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GELEITWORT \"

Geleitwort

Die 6konomischen Rahmenbedingungen und die Risikolandschaft europdischer Versi-
cherungsunternehmen sind angesichts struktureller Verianderungen einem tiefgreifen-
den Wandel unterworfen. Ansteigende Schadendurchschnitte, eine zunehmende Belas-
tung durch Naturschadenereignisse, volatile Kapitalmirkte, ruingse Preiskdmpfe in
einzelnen Versicherungssparten und nicht zuletzt ambitionierte Renditevorgaben der
Anteilseigner lassen die Notwendigkeit einer wertorientierten Unternehmenssteuerung
in den Mittelpunkt des Interesses riicken. Aufgrund der spezifischen Anforderungen
und Gegebenheiten kommt einer integrierten Steuerung der Risiko- und Chancenpo-
tenziale gerade in Versicherungsunternehmen besondere Bedeutung zu: Im Gegensatz
zu den meisten Produkten anderer Branchen iibt das Sicherheitsniveau eines Versiche-
rers einen erheblichen Einfluss auf die Qualitit des Produktes (hier: des Versiche-
rungsversprechens) aus. Eine Verbesserung des Sicherheitsniveaus durch eine Erhé-
hung der Eigenkapitalausstattung ist jedoch mit zusitzlichen Kapitalkosten verbunden
und findet daher nicht zwangslaufig die Zustimmung der Anteilseigner. In diesem
Spannungsfeld und gerade vor dem Hintergrund der Neuausrichtung der europdischen
Solvabilitatsvorschriften (,,Solvency II*) konnen interne Risikomodelle einen wertvol-
len Beitrag zur Unterstiitzung strategischer Unternehmensentscheidungen leisten.

Die vorgelegte Arbeit erschlieit die Thematik einer integrierten Rendite-Risikosteu-
erung von Schaden- und Unfallversicherungsunternehmen sowohl aus theoretischer als
auch unternehmenspraktischer Sicht. Herr Tillmann entwickelt einen bemerkenswert
differenzierten Vorschlag zur Ausgestaltung eines risikokapitalbasierten (stochasti-
schen) Steuerungsmodells, welches als ,,Referenzmodell* fiir die Schaden- und Un-
fallversicherung herangezogen werden kann. Das Modellkonzept unternimmt den aus
der versicherungspraktischen Perspektive motivierten Versuch, einerseits als 6konomi-
sches Steuerungsmodell zu fungieren und gleichzeitig die bilanzielle Sicht auf ein
Versicherungsunternehmen adiquat abzubilden. Herrn Tillmann gelingt es in sehr
tiberzeugender Weise, dieses schwierige Unterfangen auch aus dem Blickwinkel der
Wissenschaft zu bewiltigen. Die Arbeit gewinnt insbesondere durch die exemplarische
Anwendung des Modells auf den Datensatz eines deutschen Erstversicherungsunter-
nehmens praktisch-normative Relevanz. Die Beispielrechnungen und Ergebnisse ge-
wihren einen hervorragenden Einblick in die Wirkungsweise des Modellansatzes und
ermoglichen zudem die Ableitung wertvoller Handlungsempfehlungen fiir eine inte-
grierte Steuerung der Rendite-Risiko-Position.

Die durch Herrn Tillmann vorgelegte Dissertation erschlieit ein iiberaus innovatives
und hoch aktuelles Forschungsfeld und leistet einen bedeutenden konzeptionellen Bei-
trag zur strategischen Steuerung in der Schaden- und Unfallversicherung. Wir wiin-
schen ihr daher in Theorie und Praxis eine breite Aufnahme und Resonanz.

Miinster, im Juni 2005 St. Gallen, im Juni 2005

PROF. DR. WOLFGANG BERENS PROF. DR. HATO SCHMEISER
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VORWORT VII

Vorwort

Die Anfertigung der vorliegenden Arbeit begleitete meine Tatigkeit als wissenschaftli-
cher Mitarbeiter am Lehrstuhl fiir Betriebswirtschaftslehre, insbesondere Controlling
der Westfilischen Wilhelms-Universitit Miinster. Sie wurde im Frithjahr 2005 von der
Wirtschaftswissenschaftlichen Fakultit als Dissertation angenommen. Meinem Dok-
torvater Prof. Dr. WOLFGANG BERENS gilt mein besonders herzlicher Dank fiir seine
uneingeschrinkte Unterstiitzung und die Méglichkeit, mich im Rahmen meines Disser-
tationsvorhabens der Thematik ,,Rendite-Risikosteuerung in Versicherungsunterneh-
men“ annehmen zu konnen. In dem hervorragenden Arbeitsklima, das er am Lehrstuhl
zu schaffen verstand, lieB er mir stets die akademischen Freirdume, eigene Wege zu
beschreiten und vielfiltige personliche Erfahrungen zu sammeln.

Herrn Prof. Dr. HATO SCHMEISER danke ich sehr herzlich fiir die Ubernahme des
Zweitgutachtens sowie flir zahlreiche interessante und hilfreiche Diskussionen iiber
den ,,Sinn und Unsinn der Kapitalallokation“. Seine wertvollen fachlichen Anregungen
habe ich immer dankbar aufgenommen.

Die Idee zu dieser Untersuchung entstand wihrend meiner Zeit als Mitarbeiter der
Westfilischen Provinzial Versicherungen in Miinster. Mein ganz besonderer Dank
gebiihrt an dieser Stelle stellvertretend Herrn Dr. ULRICH LUXMANN-ELLINGHAUS und
Hermn Dr. HEIKO WINKLER, die meinen bisherigen beruflichen Werdegang und mein
Promotionsvorhaben zu jedem Zeitpunkt sehr konstruktiv und wohlwollend unterstiitzt
haben. Sie vermittelten mir auflerdem jenes Praxiswissen, welche die vorliegende Ar-
beit nicht nur ,,theoretisch reizvoll®, sondern auch fiir die Versicherungswirtschaft re-
levant macht.

Meinem Freund und ehemaligen Arbeitskollegen, Herrn Dr. DIETMAR KOHLRUSS, gilt
mein sehr personlicher Dank fiir zahlreiche abendliche Diskussionen der in dieser Ar-
beit entwickelten Ideen. Seine wertvollen Anregungen im Rahmen der stochastischen
Modellierung und seine freundschaftliche Aufmunterung haben mafigeblich zur Ent-
stehung der vorliegenden Arbeit beigetragen. Fiir die Bereitstellung der Modellie-
rungssoftware danke ich der aktuariellen Unternehmensberatung EMB DEUTSCHLAND
GMBH. Stellvertretend fiir das gesamte Team mochte ich mich herzlich bei Herrn Dr.
KNUT SCHAEFER und Herrn Dr. GERO NIESEN fiir die freundliche und sehr konstrukti-
ve Zusammenarbeit bedanken. Besonders verbunden bin ich Herrn Dr. GERO NIEBEN
auflerdem fiir sein ausfiihrliches Feedback zu meinen Ausfithrungen.

Das hervorragende Arbeitsklima und die exzellenten Arbeitsbedingungen am Lehr-
stuhl fiir Controlling haben mafgeblich zum Gelingen meiner Arbeit beigetragen.
Hierfiir mochte ich mich sowohl bei Herrn Prof. Dr. WOLFGANG BERENS als auch bei
allen Kolleginnen und Kollegen sehr herzlich bedanken. Ebenso dankbar bin ich fiir
die gewihrte Entlastung im Endstadium der Bearbeitung. Namentlich nennen méochte
ich an dieser Stelle Frau BETTINA KLEINFELDER, Frau GABRIELE PANING, Hermn Dr.
RENE BERTELSMANN, Herrn Dipl.-Kfm. DANIEL BOLTE, Herrn Dipl.-Kfm. KLAUS
FLACKE, Herm Dipl.-Kfm. Dipl.-Psych. BERND HOGEMANN, Herrmn Dr. ANDREAS
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VIII VORWORT

HoFrIAN, Herrn Dr. ELMAR KARLOWITSCH, Herrn Dipl.-Kfm. FLORIAN KROL, Herrn
Dipl.-Kfm. JAN-PHILIPP MENKE, Herrn Dipl.-Kfm. PASCAL NEVRIES, Herrn Dipl.-
Kfm. ANDREAS ROHRIG, Herrn Dipl.-Kfm. KLAUS SEGBERS, Herrn Dipl.-Kfm. THO-
MAS TRISKA und Herm Dipl.-Kfm. ANDREAS WOMPENER. Hervorheben méchte ich
Herrn Dipl.-Math. MIRKO KRAFT und Herrn AOR Dr. WALTER SCHMITTING. Beiden
bin ich fiir ihr auerordentliches Engagement, insbesondere fiir die intensive Durch-
sicht des Manuskripts sowie fiir zahlreiche Hinweise und Anregungen in besonderem
Mafle verbunden. Fiir ihre wertvolle Hilfe bei der Beschaffung und Verwaltung der
umfangreichen Literatur sowie fiir sorgfiltiges Korrekturlesen mochte ich auflerdem
meiner studentischen Hilfskraft Frau stud. rer. pol. ALEXANDRA ROHLMANN meinen
herzlichen Dank aussprechen.

AbschlieBend mochte ich meinem privaten Umfeld fiir die intensive Begleitung und
vorbehaltlose Unterstiitzung des von mir eingeschlagenen Weges danken. Vor allem
danke ich meiner Freundin ANNE HOLTKOTTER fiir ihre groe Geduld und den liebe-
vollen Riickhalt, den sie mir zu jedem Zeitpunkt gegeben hat. Der grofite Dank ge-
biihrt zweifellos meinen Eltern, MARLENE und WERNER TILLMANN. Durch ihre liebe-
volle Unterstiitzung und Aufmunterung haben sie mir in den vergangenen Jahren im-
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SYMBOLVERZEICHNIS XXI

Symbolverzeichnis

a Prioritat

a Portfolioanteil der Assetklasse j (Notation ALBRECHT/ZIMMERMANN)

ay Aufwandsfaktor des Abwicklungsjahres k

A Anlagekapital (Notation ALBRECHT/ZIMMERMANN)

AE Abwicklungsergebnis

AL Allokationsliicke

AR Ausgangsreserve

B Parameter der Gumbel-Copula

b sicherer Betrag (Axiomensystem von ARTZNER/DELBEAN/EBER/HEATH)

B, Bruttopramien im Geschiftsjahr n

BG Betroffenheitsgrad

BI, Beitragsindex im Geschiftsjahr n

BR Bedarfsreserve

BS Basisschaden

c sicherer Betrag (Axiomensystem von DENAULT)

C Copula

Cik kumulierter Schadenaufwand fiir die im Anfalljahr i eingetretenen Schi-
den bis zum Abwicklungsjahr k

Cin geschitzter Endschadenaufwand des Anfalljahres i

CcL} Chain-Ladder-Faktor des Abwicklungsjahres k (Schadenaufwand)

CL Chain-Ladder-Faktor des Abwicklungsjahres k (Schadenzahlungen)

Cov Kovarianz

CVaR Conditional Value-at-Risk

d Driftparameter eines Random Walk

D() Diversifikationsmalf}

DP Durchschnittspramie

DPML durchschnittlicher PML (Probable Maximum Loss)

€ Ruinwahrscheinlichkeit (auch: Steuerungskriterium)

e Handlungsalternative

E Menge der moglichen Handlungsalternativen

E() Erwartungswertoperator (auch: EW, )

ER Eingangsreserve
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XXI1 SYMBOLVERZEICHNIS

EV Erstversicherer

f() Dichtefunktion

F() Verteilungsfunktion

Fix individueller Abwicklungsfaktor im Anfalljahr i fiir das Abwicklungsjahr k
Y Schiefekoeffizient

G Gewinn (auch: Unternehmenserfolg, Ergebnis)

GS GroBschaden

h ,»funds generating coefficient* (Notation ALBRECHT/ZIMMERMANN)

H Haftungslimit

—-

(quasi) sichere Einperiodenrendite (auch: Geldmarktzins)

I Kapitalanlageergebnis (Notation ALBRECHT/ZIMMERMANN)

JE Jahreseinheiten

K Betriebskosten

K Kuponzahlung einer Standardanleihe

Ko Aktienkurs am Periodenanfang

K, Aktienkurs am Periodenende

Krv Kosten des Riickversicherungsschutzes

L, Maximum-Likelihood-Funktion (MLF)

L0 Maximum-Likelihood-Schitzer (MLS)

LPM, Lower Partial Moment n-ten Grades

LPM, Lower Partial Moment nullten Grades (= Shortfall-Wahrscheinlichkeit)
LPM, Lower Partial Moment ersten Grades (= Shortfall-Erwartungswert)
LPM, Lower Partial Moment zweiten Grades (= Shortfall-Varianz)

K Erwartungswert

H2 zweites Zentralmoment

M3 drittes Zentralmoment

Ha viertes Zentralmoment

m (gleitender) Erwartungswert einer Folge mit i Elementen

HiogN Erwartungswert der Lognormalverteilung
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1} Driftkoeffizient eines verallgemeinerten Wiener Prozesses

m Durchschnittsschaden

M Maximum

MEL Mean-Excess-Loss

MW Marktwert

v Varianz der Lognormalverteilung

N Schadenanzahl

11: Pramienerl6se (Notation ALBRECHT/ZIMMERMANN)

P Anteil des Riickversicherers

P Pramienvolumen

P() Wahrscheinlichkeitsoperator

porie Pramienvolumen des Originalgeschifts

pQte zediertes Primienvolumen eines Quotenriickversicherungsvertrages

pa effektive Riickversicherungsprimie eines Quotenriickversicherungs-
vertrages

Pry,¢ risikoaddquater (,,technischer) Preis eines Riickversicherungsvertrages

prY Riickversicherungsprimie

PML Probable Maximum Loss

Prov Riickversicherungsprovision

q Schadenfrequenz

Q Tilgungszahlung einer Standardanleihe

p Korrelationskoeffizient

o’ Stichproben-Korrelationskoeffizient nach PEARSON

P’ Rangkorrelationskoeffizient nach SPEARMAN

r* (isolierte) Renditeerwartung des Riickversicherers

1 interne Rendite (auch: Yield-to-Maturity)

Ik Reservefaktor im Abwicklungsjahr k

R() Risikomaf

R,() Allokationsrisikomal3

R Einperiodenrendite

ROV Dividendenrendite

RK Risikokapital (auch: Sicherheitskapital)

ARK Verénderung des Risikokapitalbedarfs
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RORAC Return On Risk Adjusted Capital

RV Riickversicherer

c Standardabweichung

G, (gleitende) Standardabweichung einer Folge mit i Elementen
ClogN Standardabweichung der Lognormalverteilung

6’ Diffusionskoeffizient eines verallgemeinerten Wiener Prozesses
] Anteil des Schadenaufwands oberhalb der Selbstbeteiligung
s? Varianz

S Gesamtschaden

gQuote zedierter Schadenaufwand eines Quotenversicherungsvertrages
SOrie Schadenaufwand des Originalgeschifts

Sev Schadenbelastung des Erstversicherers

Srv Schadenbelastung des Riickversicherers

SAp Bruttoaufwendungen fiir Versicherungsfille

SAN Nettoaufwendungen fiir Versicherungsfille

SAnz Schadenanzahl

SAufw Schadenaufwand

SB Selbstbeteiligung (auch: Franchise)

SbQ durchschnittliche Selbsthaltsquote der letzten drei Geschiftsjahre
SD Schadendurchschnitt der letzten drei Geschiftsjahre

SG durchschnittlicher Schadengrad

SI, Schadenindex im Geschiftsjahr n

SSP, Solvabilitdtsspanne im Geschéftsjahr n

0 Poissonparameter

TP Teilportfolio

u Vielfaches des Maximums M

U Sicherheitskapital (Notation ALBRECHT/ZIMMERMANN)

A% Verlustvariable

Vo Anfangswert einer Vermogensposition

Vv, Endwert einer Vermdgensposition

Vi Wert einer Vermogensposition im Zeitpunkt t

Var() Varianz

VaR Value-at Risk
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SYMBOLVERZEICHNIS XXV
w Wolbung (auch: Kurtosis)

WP, Wiener Prozess

xrY Riickversicherungsprovisionssatz

Xi Allokationsfaktor des k-ten Teilkollektivs

Z Zahlungsfaktor des Abwicklungsjahres k

Z Zahlungen fiir Vorjahresschiden im Geschiftsjahr t

Z, Zufallsprozess eines Random Walk (mit Drift)
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ABKURZUNGSVERZEICHNIS XXVII

Abkiirzungsverzeichnis

Abs.

AG

Al

AnlV

Anm. d. Verf.

ART
AST
AU

BaFin
BC
BW

CAPM
CF
c.p.
CVaR

disk.
DRS

ED
EG
EK
EMB
EPD
ESG
EStG
EU
EW
EWG

™

FIND
FSA

GDV

Absatz

Aktiengesellschaft

Anfalljahr

Kapitalanlageverordnung

Anmerkung des Verfassers

Australian Prudential Regulation Authority
Alternativer Risikotransfer

Allgemeine Sturm

Allgemeine Unfall

Bundesanstalt fiir Finanzdienstleistungsaufsicht
Basis for Conclusions
Buchwert

Capital Asset Pricing Model
Cashflow

ceteris paribus

Conditional Value-at-Risk

diskontiert
Deutscher Rechnungslegungsstandard

Exposure Draft

Europidische Gemeinschaft

Eigenkapital

English Matthews Brockman (aktuarielle Beratungsgesellschaft)
Expected Policyholder Deficit

Economic Scenario Generator

Einkommensteuergesetz

Européische Union

Erwartungswert

Europdische Wirtschaftsgemeinschaft

folgende

fort folgende

Feuer Industrie

Financial Services Authority

Gesamtverband der deutschen Versicherungswirtschaft e.V.
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XXVIII ABKURZUNGSVERZEICHNIS
GE Geldeinheiten

GEW Gewerbekunden

GF Geschiftsfeld

GJ Geschiftsjahr

GK Gefihrdungsklasse

GNPI Gross Net Premium Income

GuV Gewinn- und Verlustrechnung

HUK Haftpflicht, Kraftfahrt, Unfall

IAA International Actuarial Association

IAIS International Association of Insurance Supervisors
IASB International Accounting Standards Board

IFRS International Financial Reporting Standards

IND Industriekunden

0 Jahresiiberschuss

KA Kapitalanlage

kalk. kalkulatorisch

KapAustV Kapitalausstattungsverordnung

KGS Kreisgemeindeschliissel

KH Kraftfahrt-Haftpflicht

KStG Korperschaftsteuergesetz

LPM Lower Partial Moment

MEL Mean-Excess-Loss

MLF Maximum-Likelihood-Funktion

MLS Maximum-Likelihood-Schitzer

MPS Mean Preserving Spread

MW Marktwert

o.V. ohne Verfasser

PML Probable Maximum Loss (wahrscheinlicher Hochstschaden)
PRI Privatkunden

RAPM risikoadjustierte Performancemafle

RBF Rentenbarwertfaktor

RechVersV Verordnung iiber die Rechnungslegung von Versicherungsunternehmen
RLZ Restlaufzeit
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ABKURZUNGSVERZEICHNIS XXIX
RORAC Return On Risk Adjusted Capital

ROS Return on Sales

Riickst. Riickstellung

RV Riickversicherer

S. Seite

SimAJ simuliertes Anfalljahr

SimGJ simuliertes Geschiftsjahr

SL Stop Loss

Sp. Spalte

SRK Schadenregulierungskosten

st. R. stille Reserven

Tab. Tabelle

TR Total Return

TVaR Tail Value-at-Risk

Tz. Textziffer

Uberschw. Uberschwemmung

VAG Versicherungsaufsichtsgesetz

VaR Value-at-Risk

VGV Verbundene Wohngebiudeversicherung

VGV EL Verbundene Wohngebiudeversicherung Elementar
VGVF Verbundene Wohngebaudeversicherung Feuer
VGV LW Verbundene Wohngebiudeversicherung Leitungswasser
VGV ST Verbundene Wohngebaudeversicherung Sturm

A\ Vorjahr

\A Versicherungssumme

VT Versicherungstechnik

vt. versicherungstechnisch

WA Wiederauffiillung

XL Einzelschadenexzedentenvertrag

YTM Yield-to-Maturity (auch: interne Rendite)

ZURS Zonierungssystem fiir Uberschwemmung, Riickstau und Starkregen
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1.1 PROBLEMSTELLUNG 1

1 Einleitung
1.1 Problemstellung

Jede unternehmerische Aktivitit ist untrennbar mit dem Eingehen von Risiken verbun-
den, da zukunftgerichtete Entscheidungen stets der Unsicherheit kiinftiger Entwick-
lungen unterworfen sind.! Im spezifischen Geschiftsmodell der Schaden- und Unfall-
versicherung stellt die gezielte Ubernahme und das Management von Risiken den
Kern jeglicher unternehmerischer Titigkeit dar.” Im Gegensatz zu anderen Wirt-
schaftszweigen gilt es zu beriicksichtigen, dass die Existenzsicherheit eines Versiche-
rungsunternehmens unmittelbaren Einfluss auf die Qualitdt des Versicherungsverspre-
chens, mithin die Qualitiit der angebotenen Produkte ausiibt.’ Die Kapitalausstattung
eines Versicherungsunternehmens stellt daher einen relevanten Wettbewerbsfaktor dar.
In Bezug auf die Hohe des vorzuhaltenden Kapitals ist jedoch ein grundlegender Ziel-
konflikt zu konstatieren.* Neben den originiren Wettbewerb um Kunden tritt in zu-
nehmendem Mafle der Wettbewerb um potenzielle Investoren, die bereit sind, dem
Versicherungsunternehmen Kapital zur Verfiigung zu stellen. Die renditeorientierte
Erwartungshaltung der Investoren konkurriert mit der Forderung sonstiger Anspruchs-
gruppen, wie z.B. Versicherungsnehmern, Ratingagenturen oder staatlichen Aufsichts-
behoérden, nach einer moglichst hohen, gegebenenfalls jedoch renditeschwicheren Ka-
pitalausstattung. Der beschriebene Zielkonflikt wird dadurch verschirft, dass sich die
traditionell sehr komfortable Kapitalisierung des Versicherungssektors in den vergan-
genen Jahren deutlich verschlechtert hat.’ Als Griinde fiir diese Entwicklung sind ins-
besondere der Verfall der internationalen Kapitalmérkte in den Jahren 2000 bis 2002
sowie eine signifikante Zunahme von Grofschdden aufgrund von Terror- und Naturge-
fahrereignissen anzufiihren. Vor diesem Hintergrund kommt einer effizienten Nutzung
der knappen Ressource Kapital sowie der Entwicklung risikoadidquater Steuerungssys-
teme elementare Bedeutung zu.

Neben der skizzierten Problematik eines verinderten Marktumfeldes ist festzuhalten,
dass die Versicherungsbranche derzeitig mit tiefgreifenden institutionellen Verédnde-
rungen konfrontiert ist. Ab dem Geschiftsjahr 2005 miissen kapitalmarktorientierte
Versicherungsunternehmen in Europa einen Konzernabschluss nach den International

' Vgl. HOLSCHER (2002), S. 5.
2 Vgl. FARNY (2000), S. 22.

> Vgl. auch HELTEN (1975), S. 91, ALBRECHT (1994c), S. 3, SCHRADIN (1994), S. 58-59, OLETZKY
(1998), S. 6-7, MAURER (2000), S. 149-153 und SCHMEISER (2004b), S. 1.

4 Vgl. im Folgenden OLETZKY (1998), S. 1-2.

Die Kapitalausstattung der weltweit titigen Erst- und Riickversicherer im Bereich Nichtleben re-
duzierte sich im Zeitraum von 2000 bis 2002 um ca. 25%. Vgl. SWISs RE (2002b), S. 3.
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2 1 EINLEITUNG

Financial Reporting Standards (IFRS) aufstellen.® Die IFRS verpflichten Versiche-
rungsunternechmen in einer ersten Phase zu deutlich erhéhten Publizititsanforderungen
in Bezug auf die Risikostruktur und das Verlustpotenzial ihres Gesamtportfolios. Eine
weitere wesentliche Anderung betrifft den Wegfall der handelsrechtlichen Schwan-
kungsriickstellungen. In einer zweiten Phase soll die Zeitwertbilanzierung fiir Vermo-
gensgegenstinde und versicherungstechnische Riickstellungen im Sinne des Fair-
Value-Prinzips verbindlich vorgeschrieben werden. Als Folge dieses zeitwertorientier-
ten Ansatzes ist zu vermuten, dass die Eigenkapital- und Ergebnisentwicklung von
Versicherungsunternehmen zukiinftig einer deutlich erhohten Volatilitdt ausgesetzt
sein wird. Neben einer verinderten Bilanzierungspraxis sehen sich die europiischen
Versicherungsunternehmen auch gestiegenen aufsichtsrechtlichen Anforderungen aus-
gesetzt. Als Reaktion auf die konzeptionellen Defizite der bestehenden Vorschriften
wurde durch die Europdische Kommission ein Projekt zur grundlegenden Neuausrich-
tung des europiischen Solvabilititssystems initiiert (,,Solvency II*).” Ausgangspunkt
der Uberlegungen ist ein erweiterter Solvabilititsbegriff, der eine risikotheoretisch
fundierte Abbildung der Gesamtrisikoposition eines Versicherungsunternehmens er-
moglichen soll. Im Hinblick auf die Erfassung und Quantifizierung der relevanten Ri-
sikokategorien kommt der Entwicklung unternehmensinterner Risikomodelle elemen-
tare Bedeutung zu. Nach Priifung durch die Aufsichtsbehdrden sollen diese zukiinftig
zur Ermittlung der Zielkapitalausstattung eingesetzt werden kénnen.

Die bisherigen Ausfiihrungen verdeutlichen, dass Versicherungsuntermehmen in zu-
nehmendem Mafle in einem Spannungsfeld zwischen externen Anforderungen und
betriebswirtschaftlicher Notwendigkeit agieren. Wenngleich im Rahmen von Solvency
II richtige Anreize zur Entwicklung intemer Risikomodelle gesetzt werden, erscheint
deren Entwicklung bereits aus 6konomischen und unternehmenspolitischen Erwégun-
gen heraus zwingend geboten. Das verdnderte Unternehmensumfeld erfordert eine sys-
tematische Erfassung der relevanten Unternehmensrisiken (,,Risikoinventur®) sowie
die Etablierung einer konsistenten Bewertungslogik fiir die unterschiedlichen Risiko-
kategorien. Unter dem Postulat einer wertorientierten Unternehmensfiihrung bedarf es
zudem eines Steuerungsinstrumentariums, welches die integrierte Bewertung von Er-
folgschancen und korrespondierenden Risikopotenzialen erméglicht. Im Mittelpunkt
einer solchen Bewertung steht immer die grundlegende Frage, ob eine Handlungsal-

Vgl. im Folgenden ENGELANDER/KOLSCHBACH (2004), S. 574-579, RITTMANN/ROCKEL (2004),
S. 441-446, SWISS RE (2004), S. 3 und ZIELKE (2005).

7 Vgl. hierzu und im Folgenden KPMG (2002) und LONDON GROUP (2002) sowie dariiber hinaus
SCHRADIN (2003), S. 641-660, HARTUNG/HELTEN (2004), S. 293-303, SCHUBERT/GRIEBMANN
(2004a), S. 470-472 und SCHUBERT/GRIEBMANN (2004b), S. 738-739.
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1.1 PROBLEMSTELLUNG 3

ternative den Wert des investierten Kapitals erhoht, mithin eine Rendite erwirtschaftet,
welche die Opportunititskosten des Kapitaleinsatzes iibersteigt.®

Das erklirte Ziel der Versicherungsunternehmen muss daher sein, mit Hilfe interner
Risikomodelle eine risikogerechte Kapitalisierung zu ermitteln, die einerseits auf-
sichtsrechtlichen Anspriichen geniigt und andererseits eine fiir den Kapitalmarkt at-
traktive Renditeerzielung ermoglicht. Vor diesem Hintergrund erscheint es geboten,
interne Risikomodelle als unverzichtbaren Bestandteil der Unternehmenssteuerung
aufzufassen und in den Risikomanagementprozess zur integrieren.” Sowohl die Not-
wendigkeit als auch die Vorziige einer risikokapitalbasierten Steuerung sind in der
Versicherungsbranche zweifellos erkannt. Die marktweite Etablierung interner Model-
le wird jedoch derzeitig noch durch die Tatsache erschwert, dass kein anerkannter
Standard fiir deren konzeptionelle Umsetzung existiert. Diese Einschitzung wird durch
folgendes Zitat von NIKOLAUS VON BOMHARD, Vorstandsvorsitzender der Miinchener-
Riick-Gruppe, untermauert:

,Im ndchsten Jahr wollen wir zw6lf Prozent Rentabilitdt auf das Eigenkapital
nach Internationalen Rechnungslegungsstandards erreichen. [...] allerdings
schwankt das Eigenkapital durch die Rechnungslegung sehr stark. Deshalb sind
wir iiber die jetzige Steuerungsgrofe nicht sehr gliicklich und wiirden lieber heute
als morgen auf eine risikobasierte Steuerung umstellen. [...] Derzeit gibt es eine
Reihe von Kapitalmodellen am Markt, und die konvergieren auch allméhlich, aber
es gibt noch keinen verbindlichen Standard.“!°

Die Motivation der vorliegenden Arbeit leitet sich unmittelbar aus der oben beschrie-
benen Problematik ab. In den folgenden Abschnitten wird zunéchst die Zielsetzung der
Arbeit in den Forschungskontext eingebettet und weiter konkretisiert. Hierauf aufbau-
end wird der Untersuchungsverlauf im Uberblick dargestellt.

8 Vgl. RAPPAPORT (1986), S. 100-134, COPELAND/KOLLER/MURRIN (1998), S. 53-61, OLETZKY
(1998), S. 1 und OLETZKY/SCHULENBURG, GRAF VON DER (1998), S. 66.

Vgl. vertiefend zum Risikomanagementprozess REICHMANN (2001), S. 610, GABRIEL/ROCKEL
(2001), S. 103, SPELLMANN (2002), S. 28-30 sowie die Ausfiihrungen in Kapitel 3.2.3.

1% BOMHARD, VON (2004), S. 22.
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4 1 EINLEITUNG

1.2 Zielsetzung der Arbeit

Die wissenschaftliche Literatur fokussiert bislang insbesondere mathematisch-
analytische Fragestellungen einer integrierten Rendite-Risikosteuerung und formuliert
dariiber hinaus konzeptionelle Anforderungen an die Art der Modellierung."' Im Inte-
resse einer analytisch geschlossenen Darstellung miissen diese Arbeiten zumeist ver-
einfachende Annahmen treffen (z.B. hinsichtlich der giiltigen ZufallsgesetzméaBigkeit
der Schiaden), welche die Realitdt nicht hinreichend abbilden. Die in der Praxis ver-
wendeten internen Risikomodelle stellen entweder unternehmensspezifische ,,Insells-
sungen“ dar oder basieren auf komplexen Softwareprodukten, die sich in Bezug auf
die modelltechnische Abbildung der einzelnen Risikofaktoren einer tiefergehenden
Analyse und Bewertung verschlieBen (,,Black-Box-Problematik*).'* Eine offene wis-
senschaftliche Auseinandersetzung mit der Frage, wie ein internes Risikomodell in der
Praxis mit den zur Verfligung stehenden Daten konzipiert sein konnte, findet hingegen
nur vereinzelt statt'® oder konzentriert sich auf die spezifische Anwendung in Lebens-
versicherungsunternehmen.*

Die Zielsetzung der vorliegenden Arbeit besteht darin, einen Beitrag zur Schlieung
dieser Liicke zu leisten. Es wird ein Vorschlag zur praxistauglichen Ausgestaltung
eines risikokapitalbasierten Steuerungsmodells fiir die Schaden- und Unfallversiche-
rung entwickelt. Dabei liegt der Schwerpunkt der Betrachtung auf der Steuerung von
Erstversicherungsunternehmen. Der gewihlte Simulationsansatz stellt einen risikothe-
oretisch fundierten Bezugsrahmen fiir die strategische Steuerung der Rendite-Risiko-
Position eines Versicherungsunternehmens bereit und dient der Unterstiitzung zielset-
zungsgerechter Entscheidungen der Unternehmensleitung. Im Rahmen einer wahr-
scheinlichkeitsbasierten Bewertung zuvor definierter Handlungsalternativen und Stra-
tegien ist demzufolge ausschlieBlich die Rendite-Risikopriferenz der Unternehmens-
leitung bzw. der Kapitalgeber relevant.

Vgl. im deutschsprachigen Raum exemplarisch OLETZKY (1998), BROHM (2002), GRUNDL/
SCHMEISER (2002), DOTTERWEICH (2004), ALBRECHT/KORYCIORZ (2004), KORYCIORZ (2004),
BROHM/KONIG (2004), SCHMEISER (2004a), SCHMEISER (2004b) sowie dariiber hinaus DENAULT
(2001), ARTZNER/DELBAEN/EBER/HEATH (2002), YAMAUYOSHIBA (2002), ACERBUTASCHE
(2002a) und VENTER (2004).

2 Einen Uberblick marktgingiger Modelle vermittelt BROHM (2002), S. 244-273.

3 vgl. CORELL (1998a), CORELL (1998b), FREY/NIEBEN (2001), SANN/JUSTEN/OTTEN/FROMME
(2003) und LEYHERR/SCULLY/SOMMERFELD (2003). Eine Ausnahme bildet diesbeziiglich die Un-
tersuchung von SCHMEISER, der unter Einsatz der Latin-Hypercube-Methode ein mehrperiodiges
Simulationsmodell entwickelt und auf der Basis eines Originaldatensatzes unterschiedliche
(Stress-)Szenarien untersucht. Vgl. hierzu vertiefend SCHMEISER (2004a), S. 41-52 und auflerdem
OSETROVA/SCHMEISER (2005), S. 18-30.

Vgl. zur Anwendung in Lebensversicherungsunternehmen exemplarisch FORTERER (2000), HEIN-
KE (2002a), HEINKE (2002b) und COTTIN/KURZ (2003).
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1.3 GANG DER UNTERSUCHUNG 5

Bilanzielle oder aufsichtsrechtliche Anforderungen an die Steuerung finden nur inso-
fern Eingang in das Entscheidungskalkiil, als dass sie eine ,,strenge Nebenbedingung®
fiir die interne Steuerung darstellen.

Um iiber den theoretischen Erkenntnisfortschritt der Modellbildung hinaus verwertba-
re Ergebnisse und Steuerungsimplikationen fiir die Versicherungspraxis abzuleiten,
wird das entwickelte Referenzmodell exemplarisch auf den Datensatz eines deutschen
Schaden- und Unfallversicherungsunternehmens angewendet. Um Riickschliisse auf
das Originalunternehmen zu vermeiden, wurden die Portfoliovolumina verédndert und
die Risikoparameter des Originalunternehmens strukturerhaltend modifiziert. Die ver-
wendete Datenbasis erhebt daher lediglich den Anspruch auf strukturelle Reprdsenta-
tivitdt fir den deutschen Markt und dient dazu, ausgewdhlte Aspekte einer risikokapi-
talbasierten Steuerung zu illustrieren. Wenngleich nicht der vollstindige Spartenmix
eines Schaden- und Unfallversicherungsnehmens abgebildet wird, konnen die analy-
sierten Fragestellungen durchaus als praxisrelevant und die Parameterkonstellationen
als marktnah eingestuft werden. Im Zuge einer modellgestiitzten Risikoanalyse” wer-
den schlieBlich Implikationen und Handlungsempfehlungen fiir die strategische Steue-
rung abgeleitet. Der Schwerpunkt der Analyse liegt hierbei klar auf dem versiche-
rungstechnischen Kerngeschift.

Es wird deutlich, dass die vorliegende Arbeit primér eine handlungs- bzw. entschei-
dungsorientierte Zielsetzung verfolgt. Aus wissenschaftstheoretischer Perspektive ist
sie daher der praktisch-normativen Betriebswirtschaftslehre zuzuordnen.'®

1.3 Gang der Untersuchung

In Kapitel 2 werden zunichst die Charakteristika der Schaden- und Unfallversicherung
im Uberblick behandelt. Nach einer allgemeinen Definition des zugrunde liegenden
Risikobegriffs werden unterschiedliche Risikofaktoren diskutiert, welche auf die Ren-
dite-Risiko-Position eines Schaden- und Unfallversicherungsunternehmens Einfluss
nehmen. Hierauf aufbauend wird die Notwendigkeit einer 6konomischen Risikokapi-
talkonzeption aufgezeigt und diese im Hinblick auf ihre theoretische Fundierung be-
leuchtet.

15 Vgl. zum Begriff der Risikoanalyse auch WEBER (2004), S. 451-452.

16 Vgl. exemplarisch zur wissenschaftstheoretischen Fundierung der Betriebswirtschaftslehre und zu
den Zielsetzungen einer realwissenschaftlichen Forschung ULRICH/HILL (1979), S. 161-190 und
RAFFEE (1995), S. 1-120. Zu den klassischen Erkenntnistheorien der modernen Wissenschaftsleh-
re vgl. aulerdem RAFFEE/ABEL (1979), S. 1-10, KERN (1979), S. 11-27 und POPPER (1994).
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6 1 EINLEITUNG

Kapitel 3 behandelt ausfiihrlich die externen und internen Anforderungen an die Ren-
dite-Risikosteuerung eines Schaden- und Unfallversicherungsunternehmens. Ausge-
hend von der Darstellung und kritischen Wiirdigung der aktuell giiltigen Solvabilitits-
vorschriften (Solvency I) werden die Uberlegungen der Europdischen Kommission zur
Neuausrichtung des europidischen Solvabilititssystems beschrieben und Implikationen
fiir die Steuerung mittels interner Risikomodelle abgeleitet. Im Anschluss an die auf-
sichtsrechtlichen Rahmenbedingungen werden betriebswirtschaftliche Anforderungen
an die Steuerung formuliert und sowohl die Notwendigkeit als auch die Instrumente
einer integrierten Rendite-Risikosteuerung aufgezeigt. In Anlehnung an das ,,Duale
Steuerungsmodell“'” in Kreditinstituten wird hierbei grundlegend zwischen einer zent-
ralen Struktursteuerung und einer dezentralen Marktbereichsteuerung differenziert.

Gegenstand von Kapitel 4 sind die risikotheoretischen Grundlagen einer integrierten
Rendite-Risikosteuerung. Die Darstellung gliedert sich thematisch in zwei aufeinander
aufbauende Sachgebiete. Der erste Themenkomplex behandelt die Fragestellung: ,,Wie
kann Risiko gemessen und Risikokapital quantifiziert werden? Es werden zunéchst
klassische Risikomafle vorgestellt und hinsichtlich ihrer Eignung fiir die Unterneh-
menssteuerung kritisch hinterfragt. Hierauf aufbauend wird mit dem Axiomensystem
von ARTZNER/DELBAEN/EBER/HEATH ein Katalog wiinschenswerter Eigenschaften
skizziert, iiber die Risikomafle gemeinhin verfiigen sollten. SchlieBlich werden mit
dem Value-at-Risk und Conditional Value-at-Risk zwei so genannte Shortfall-Risiko-
mafle vorgestellt und hinsichtlich ihrer Kompatibilitit mit dem zuvor beschriebenen
Kriterienkatalog verglichen. Der zweite Themenkomplex setzt sich mit der Allokation,
mithin der Verteilung des ermittelten Risikokapitals auf einzelne Steuerungseinheiten
auseinander. Ausgangspunkt der Uberlegungen ist eine kritische Auseinandersetzung
mit der Frage, unter welchen Voraussetzungen und zu welchem Zweck eine Allokation
iiberhaupt sinnvoll erscheint. Schlieflich werden vier grundlegende Allokationsverfah-
ren vorgestellt und hinsichtlich ihrer Eignung fiir die interne Unternehmenssteuerung
iberpriift.

Im Mittelpunkt des Kapitels 5 steht die Entwicklung eines praxistauglichen Referenz-
modells zur risikokapitalbasierten Steuerung. Den Anfang bilden generelle modellthe-
oretische Grundlagen sowie die Formulierung eines versicherungsspezifischen Anfor-
derungsprofils. Dem Geschaftsmodell der Schaden- und Unfallversicherung Rechnung
tragend, zerfillt die modelltechnische Abbildung in die Bereiche der Versicherungs-
technik und Kapitalanlagen. Hinsichtlich des versicherungstechnischen Kerngeschifts
zeichnet sich das Modell durch einen hohen Detaillierungsgrad aus. Das Portfolio wird

17 Vgl. zum ,,Dualen Steuerungsmodell* insbesondere SCHIERENBECK (2001), S. 87-101, SCHIEREN-
BECK/LISTER (2001), S. 14-18 und SCHIERENBECK (2003a), S. 293-303.
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1.3 GANG DER UNTERSUCHUNG 7

auf der Grundlage einer Matrixstruktur aus Versicherungszweigen und Kundengrup-
pen (= Geschiftsfeldern) abgebildet. In einem separaten Teilmodul wird die Wir-
kungsweise klassischer Formen der Riickversicherung beriicksichtigt. Die Modellie-
rung der Kapitalanlagetitigkeit erfolgt auf stark aggregierter Basis und unterteilt das
Anlageportfolio in drei Hauptanlageklassen. Die notwendigen Kapitalmarktszenarien
bzw. Renditeverteilungen werden iiber einen so genannten ,[Economic Scenario
Generator” erzeugt. Der entwickelte Modellansatz unterstiitzt sowohl eine risiko-
orientierte, mithin okonomische Sicht auf ein Schaden- und Unfallversicherungs-
unternehmen als auch die Uberleitung in eine handelsrechtliche Bilanzperspektive.

Das Referenzmodell wird in Kapitel 6 schlielich auf den modifizierten Datensatz ei-
nes deutschen Schaden- und Unfallversicherungsunternehmens angewendet. Nach ei-
ner detaillierten Analyse der Ausgangssituation (,,Basisszenario®) werden exempla-
risch unterschiedliche strategische Handlungsalternativen hinsichtlich ihrer Auswir-
kungen auf die Rendite-Risiko-Position des Modellunternehmens analysiert und Im-
plikationen fiir die risikokapitalbasierte Unternechmenssteuerung abgeleitet. Im Mittel-
punkt dieser modellgestiitzten Risikoanalyse stehen stochastische Abhingigkeitsstruk-
turen und die Auswirkungen unterschiedlicher Zeichnungs- und Riickversicherungs-
strategien.

In Kapitel 7 werden die zentralen Ergebnisse der Arbeit thesenartig zusammengefasst.
Aufbauend auf einer kritischen Reflektion der Modellgrenzen werden im Sinne eines
Ausblicks zukiinftige Arbeitsfelder und weiterer Forschungsbedarf identifiziert sowie
angrenzende Einsatzgebiete fiir den entwickelten Modellansatz aufgezeigt.

Mirko Tillmann - 978-3-631-75327-9
Downloaded from PubFactory at 01/11/2019 06:10:15AM
via free access



Mirko Tillmann - 978-3-631-75327-9
Downloaded from PubFactory at 01/11/2019 06:10:15AM
via free access



2.1 BEGRIFFLICHE ABGRENZUNG DER SCHADEN- UND UNFALLVERSICHERUNG 9

2 Spezifika der Schaden- und Unfallversicherung
2.1 Begriffliche Abgrenzung der Schaden- und Unfallversicherung

Die Vielzahl der in der Praxis betriebenen Versicherungsgeschifte kann anhand unter-
schiedlicher Kriterien kategorisiert werden. In grober Einteilung wird im Bereich der
Erstversicherung'® zwischen Lebensversicherungsunternehmen, substitutiven Kran-
kenversicherungsunternehmen und Schaden- und Unfallversicherungsunternehmen
differenziert. Als Folge des in § 8 Abs. 1a VAG kodifizierten Spartentrennungsgebots
darf ein Versicherungsunternehmen die genannten Versicherungszweige'® jedoch nicht
gleichzeitig anbieten. Die aufsichtsrechtlich geforderte Spartentrennung stellt daher in
Deutschland das zentrale Motiv zur Bildung von Versicherungsgruppen dar. Die Be-
griindung fiir eine derartige , Spartentrennung durch Unternehmenstrennung® ergibt
sich insbesondere aus dem hoch zu bewertenden Glaubigerschutz der Versicherungs-
nehmer in der Lebens- und Krankenversicherung und der hieraus erwachsenden Ziel-
setzung, die Versichertenguthaben vor iiberméBigen Schwankungen und méglichen
Quersubventionierungen anderer Versicherungszweige zu schiitzen. Die fiir diese Ver-
sicherungszweige typischen, langfristig angelegten Spar- und Entsparprozesse sind
sowohl in sozialer als auch in volkswirtschaftlicher Hinsicht von zentraler Bedeu-
tung.”' Die Schaden- und Unfallversicherung umfasst in der aufsichtsrechtlich gewhl-
ten Aufteilung nach versicherten Gefahren® die in Teil A des Anhangs zum VAG ge-
nannten Versicherungssparten, die sich wiederum in die Bereiche der Sachversiche-
rung und HUK-Versicherung (Haftpflicht, Unfall, Kraftfahrt) unterteilen lassen.” Bis
zum 30.06.1990 unterlagen auch die Rechtsschutzversicherung sowie die Kredit- und
Kautionsversicherung dem Spartentrennungsgebot. Dieses wurde im Zuge europii-
scher Rechtsharmonisierung jedoch aufgehoben.” In Deutschland wird die Rechts-
schutzversicherung jedoch weiterhin zu einem mafigeblichen Anteil von Spezialversi-
cherern betrieben.

18 Vgl. zur Unterscheidung von Erst- und Riickversicherung FARNY (2000), S. 221-222.

Die Begriffe Versicherungssparte und Versicherungszweig werden fortan synonym verwendet.

2 FARNY (2000), S. 114,

2 vagl. vertiefend STEINMULLER (1988), S. 49-53 und ZWEIFEL/EISEN (2003), S. 8-26.

2 Als Differenzierungskriterien kommen neben der versicherten Gefahr auch die Art der Versiche-

rungsleistung und die Art der versicherten Objekte bzw. Gegenstiinde in Betracht. Vgl. hierzu ver-
tiefend KOCH (1988), S. 1252-1254.

Betreibt ein Versicherungsunternehmen die Sach- und HUK-Versicherung gemeinsam, ist in der
Praxis auch die Bezeichnung ,,Kompositversicherer* geldufig. Vgl. FARNY (2000), S. 114-115.

Um Interessenkonflikte zwischen den Versicherungszweigen Rechtsschutz und Haftpflicht zu
vermeiden, miissen Versicherungsunternehmen, welche die Rechtsschutzversicherung betreiben,
gemidl § 8a VAG die Leistungsbearbeitung (Schadenregulierung) an ein unabhéingiges Unterneh-
men ausgliedern.

23
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10 2 SPEZIFIKA DER SCHADEN- UND UNFALLVERSICHERUNG

Die vorliegende Arbeit fokussiert die Belange der Schaden- und Unfallversicherung
und nimmt nur fiir ausgewihlte Fragestellungen Bezug auf andere Sparten. Abgesehen
von der organisatorischen und sachlogischen Trennung von anderen Versicherungs-
zweigen ist die Schaden- und Unfallversicherung sehr spezifischen Risiken bzw. Risi-
kofaktoren ausgesetzt, die im nachfolgenden Abschnitt systematisiert und erldutert
werden sollen.

2.2 Kategorisierung versicherungsspezifischer Risiken
221 Definition von Risiko

Risiken sind ein integraler Bestandteil unternehmerischer Titigkeit.”’ Sie stellen so-
wohl eine Gefahr als auch eine notwendige Voraussetzung fiir den wirtschaftlichen
Erfolg dar und lassen sich daher niemals vollstidndig ausschalten oder gar beherrschen.
Im Hinblick auf die Eintrittswahrscheinlichkeit moglicher Umweltzustinde wird in der
betriebswirtschaftlichen Entscheidungstheorie vielfach zwischen den Begriffen Unge-
wissheit, Unsicherheit und Risiko differenziert. Ungewissheit liegt vor, sofern grund-
satzlich mehrere Umweltzustdnde fiir moglich gehalten werden, die Wahrscheinlich-
keiten fiir deren Eintritt jedoch unbekannt sind. Demgegeniiber wird von Unsicherheit
gesprochen, wenn der Entscheidungstriger alternativen Umweltzustinden zumindest
subjektive Eintrittwahrscheinlichkeiten zuordnen kann. Unsicherheit wird zum Risiko,
sofern objektive’’ (z.B. empirisch geschiitzte) Eintrittswahrscheinlichkeiten angegeben
werden konnen und zusitzlich die Gefahr einer Zielverfehlung existiert. In einem weit
gefassten Begriffsverstindnis beinhaltet Risiko sowohl positive als auch negative
Zielverfehlungen, welche der Entscheidungstrdger durch die Festlegung eines Refe-
renzwertes voneinander abgrenzen muss.”® Im Rahmen dieser Arbeit wird Risiko in
einer engeren Begriffsauffassung als die in einem unzureichenden Informationsstand
begriindete Gefahr einer negativen Abweichung von einem erwarteten Referenzwert
verstanden.”” Der gewihlte Risikobegriff umfasst ausdriicklich nicht nur eine einfache
Wahrscheinlichkeitsaussage, sondern erstreckt sich auch auf das Ausmaf der poten-

2 Vgl. im Folgenden auch HOLSCHER (2002), S. 5 und BLEUEL/SCHMITTING (2000), S. 69-71.

% ygl. im Folgenden ADAM (1996), S. 224-228 und BERENS/DELFMANN/SCHMITTING (2004), S. 53.

Zur ethymologischen Bedeutung des Risikobegriffs vgl. auBerdem ROMEIKE/MULLER-REICHARD

(2005), S. 47.

Das Phidnomen subjektiv unterschiedlicher Wahrnehmung objektiv gleichwertiger Unsicherheitssi-

tuationen (,,perceived risk*) wird nicht thematisiert. Vgl. hierzu detailliert BRACHINGER/WEBER

(1997) sowie MULLER (2003), S. 655-660.

2 vgl. SPELLMANN (2002), S. 9.

¥ Vgl. zu einem vergleichbaren Begriffsverstindnis ROMEIKE/MULLER-REICHARD (2005), S. 47-52,
ALBRECHT (2003), S. 3, ALBRECHT (1994b), S. 327, LISTER (1997), S. 6 und SPELLMANN (2002),
S. 9. ALBRECHT definiert Risiko sowohl als Ausmaf} der Abweichung von einer ZielgroBe (Typus
I) als auch als notwendiges Kapital zum Ausgleich bereits eingetretener Risiken (Typus II). Vgl. in
diesem Zusammenhang vertiefend ALBRECHT (2003), S. 8-9.

27
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2.2 KATEGORISIERUNG VERSICHERUNGSSPEZIFISCHER RISIKEN 11

ziellen Negativabweichung.*® Im weiteren Verlauf werden ausschlieBlich so genannte
Finanzrisiken betrachtet. Diese konkretisieren sich beispielsweise in dem Auftreten
finanzieller Verluste oder auch in der Verfehlung von Mindestrenditen oder Mindest-
vermogensstinden.®' Der verwendete Risikobegriff beinhaltet somit einen Ursache-
Wirkungs-Zusammenhang, der einer 6konomischen Interpretation zugénglich ist. Das
oben bereits thematisierte Informationsdefizit hinsichtlich zukiinftiger Umweltzustin-
de stellt die kausale Risikodimension dar, wihrend die finale Risikodimension die ne-
gativen Auswirkungen auf das Zielsystem des Wirtschaftssubjektes beschreibt.
Abbildung 2.1 vermittelt einen schematischen Uberblick iiber die Risikosituation eines
Schaden- und Unfallversicherungsunternehmens. Die einzelnen Risikokategorien wer-
den in den nachfolgenden zwei Kapiteln detailliert erléutert.

Profitabilitits- Uberschuldungs-
risiken risiken
Performancerisiken Liquidititsrisiken
L |
Finale Dimension
Risikomessung
Risikoidentifikation
| 1
versicherungs- Kapitalanlage- Sonstige Unter-
technische Risiken risiken nehmensrisiken
|: Zeichnungsrisiko Marktpreisrisiko t Allgem. Geschiftsrisiko
Reserverisiko Bonitatsrisiko Operationales Risiko
Liquidititsrisiko

Abbildung 2.1: Systematisierung des Risikobegriffs in der Schaden- und Unfallversicherung
Quelle: in Anlehnung an KORYCIORZ (2004), S. 12 und SCHRADIN (1998), S. 102.

222 Finale Risikodimension

Bestandsgefidhrdende Risiken ergeben sich fiir Versicherungsunternehmen in Form
von Liquiditétsrisiken (Zahlungsebene) und Performancerisiken (Ertragsebene). Liqui-
ditdtsrisiken treten auf, sobald das Unternehmen nicht mehr in der Lage ist, jederzeit

" Vgl. auch ALBRECHT (1994b), S. 327-328 und SCHRADIN (1994), S. 39.

Die zugrunde liegenden Ergebnis- oder Vermégensgrofien koénnen in einem Modell iiber verschie-
dene Zufallsvariablen abgebildet werden. Vgl. zu Beispielen derartiger Zufallsvariablen AL-
BRECHT (2003), S. 3-5.
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12 2 SPEZIFIKA DER SCHADEN- UND UNFALLVERSICHERUNG

fristgerecht seinen filligen Zahlungsverpflichtungen nachzukommen.* Die Zahlungs-
verpflichtungen konkretisieren sich insbesondere in Entschiddigungsleistungen an die
Versicherungsnehmer und konnen im Fall von Grofschadenereignissen oder Naturka-
tastrophen ein existenzbedrohendes Ausmafl annehmen, sofern kein hinreichender
Riickversicherungsschutz besteht.”> GemiB § 88 Abs. 2 VAG hat der Vorstand eines
Versicherungsunternehmens die Zahlungsunfihigkeit unverziiglich der Bundesanstalt
fiir Finanzdienstleistungsaufsicht (BaFin) anzuzeigen.** Unter der Voraussetzung, dass
die in § 89 VAG genannten Sanierungsmafinahmen erfolglos bleiben und das Unter-
nehmen dauerhaft nicht im Stande ist, seine Verpflichtungen zu erfiillen, wird das In-
solvenzverfahren auf Antrag der Aufsichtsbehorde eroffnet.

Performancerisiken manifestieren sich im versicherungswirtschaftlichen Umfeld in
der Gestalt des Profitabilititsrisikos und Uberschuldungsrisikos.*® Profitabilititsrisiken
stellen sich ein, sofern das Versicherungsunternehmen nicht in der Lage ist, nach Er-
fiillung der Verpflichtungen gegeniiber den Versicherungsnehmern und nach Abzug
von Provisionen und Betriebskosten eine addquate Rendite auf das von den Anteils-
eignern zur Verfliigung gestellte Kapital zu erwirtschaften. Eine nachhaltige Unter-
schreitung der marktseitig geforderten Mindestrendite fiihrt langfristig zu einer ver-
schlechterten Wettbewerbsposition am Kapitalmarkt, und das Versicherungsunter-
nehmen lduft Gefahr, dass die Anteilseigner ihr Kapital einer profitableren Verwen-
dung zufiihren.*® Der auf diese Weise induzierte Nachfrageriickgang fiihrt typischer-
weise zu einem Marktwertverfall des emittierten Aktienkapitals. Die unzureichende
Profitabilitdt wird dariiber hinaus durch den Kapitalmarkt insofern sanktioniert, dass
dieser zusitzliches Eigen- oder Fremdkapital gar nicht oder nur mit hohen Sicherheits-
aufschligen zur Verfligung stellt.’” Das Uberschuldungsrisiko wird relevant, wenn das
Vermogen eines Versicherungsunternehmens nicht mehr ausreicht, die bestehenden
Verbindlichkeiten zu decken. Der besonderen Schutzwiirdigkeit der Versicherungs-
nehmer Rechnung tragend, bestehen diesbeziiglich aufsichtsrechtliche Solvabilititsan-
forderungen, die auf eine Mindestkapitalausstattung und eine als hinreichend erachtete
Existenzsicherheit abzielen.*® Analog zur Zahlungsunfihigkeit stellt die Uberschul-

32 ygl. im Folgenden FARNY (2000), S. 805-806.

3 vgl. zum Einfluss des Insolvenzrisikos auf Versicherungsunternehmen DOTTERWEICH (2004),
S.31-32.

Die Anzeige ersetzt die dem Vorstand durch andere gesetzliche Vorschriften (Insolvenzordnung)
auferlegte Pflicht, die Er6ffnung des Insolvenzverfahrens zu beantragen. Vgl. § 88 Abs. 2 VAG.

Vgl. im Folgenden auch KORYCIORZ (2004), S. 9-11.
3% Vgl. auch ALBRECHT/KORYCIORZ (2000), S. 1106-1107.
¥ Vagl. in diesem Zusammenhang UTECHT (2001), S. 529-530.

38 Vgl. hierzu detailliert die Ausfiihrungen in Kapitel 3. Vgl. auerdem grundlegend zum Solvabili-
titsgedanken SCHMEISER (1997), S. 12-15.

34
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2.2 KATEGORISIERUNG VERSICHERUNGSSPEZIFISCHER RISIKEN 13

dung einen Konkurstatbestand dar, welcher der Aufsichtsbehérde unverziiglich anzu-
zeigen ist. Gemidf} § 88 Abs. 1 VAG kann der Antrag auf Er6ffnung des Insolvenzver-
fahrens ausschlieflich von der Aufsichtsbehorde gestellt werden.

Im weiteren Verlauf dieser Arbeit beschrinkt sich die Betrachtung auf Performanceri-
siken. Die Vernachlissigung des Liquidititsrisikos erscheint legitim, da die bisher auf-
getretenen Konkurse von Versicherungsunternehmen primér auf Uberschuldung und
nicht auf Zahlungsunféhigkeit zuriickzufiihren waren.*’

223 Kausale Risikodimension
2.2.3.1 Versicherungstechnisches Risiko

Das Risikogeschift bildet den Kern des Versicherungsgeschiftes.” Als wesentlicher
Treiber fir die Entstehung von Performance- und Liquidititsrisiken kann daher das
versicherungstechnische Risiko identifiziert werden.*' Als branchenspezifisches Risi-
ko tritt es neben diejenigen betrieblichen Risiken, denen auch Nicht-Versicherungs-
unternehmen ausgesetzt sind. Die in der versicherungswissenschaftlichen Literatur
diskutierten Definitionen sind vielfiltig und unterscheiden sich oft nur marginal **
Ausgangspunkt simtlicher Begriffsbestimmungen ist die versicherungsspezifische
Problematik, dass mit der Entschddigungsleistung an den Versicherungsnehmer ein
wesentlicher Produktbestandteil des Versicherungsschutzes stochastischen Charakter
aufweist, mithin ex-ante indeterminiert ist.*> Da die Versicherungsprimie jedoch in der
Regel vorschiissig vereinbart wird, lduft das Versicherungsunternehmen Gefahr, dass
sich die statistischen Grundlagen der Pramienkalkulation nachtriglich als unzutreffend
herausstellen.* Neben der Versicherungsprimie muss dann auch verfiigbares Sicher-
heitskapital zur Deckung von Schaden- und Betriebskosten herangezogen werden.*
Das versicherungstechnische Gesamtrisiko bezeichnet somit ,,die Gefahr, dass fiir ei-
nen bestimmten Zeitraum der Gesamtschaden des versicherten Bestandes die Summe
der fiir die reine Risikolibernahme zur Verfligung stehenden Gesamtpramie und des

* Vgl iibereinstimmend SCHMEISER (1998), S. 97. Vgl. zu empirischen Belegen dieses Sachverhalts

Swiss Re (2000), S. 4-7, die auf eine Untersuchung von A.M. Best fiir den Zeitraum von 1969 bis
1998 verweisen.
% ygl. FARNY (2000), S. 80.
41 Vgl. FARNY (2000), S. 80 und ALBRECHT/SCHWAKE (1988), S. 651.
2 Vgl. exemplarisch BRAEB (1960), S. 15-26, HELTEN (1991), S. 135, FARNY (2000), S. 79-94,
ALBRECHT/SCHWAKE (1988), S. 651-657 und ALBRECHT (1994b), S. 325-339.
“ Vgl. ALBRECHT/SCHWAKE (1988), S. 651, SCHMEISER (1997), S. 1 und KORYCIORZ (2004), S. 13.
Wird die Versicherungsprimie hingegen erst am Ende der Versicherungsperiode nach dem Umla-
geverfahren kalkuliert, entsteht naturgemiB kein versicherungstechnisches Risiko. Vgl. ALBRECHT
(1992), S. 5.

* Vgl. zur Abgrenzung der Begriffe Risikokapital, Sicherheitskapital und Eigenkapital Kapitel 2.3.
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14 2 SPEZIFIKA DER SCHADEN- UND UNFALLVERSICHERUNG

vorhandenen Sicherheitskapitals iibersteigt.“* Zur gedanklichen Prizisierung wird das
versicherungstechnische Risiko regelmiBig in verschiedene Komponenten zerlegt.*’ In
diesem Zusammenhang bezeichnet das Zufallsrisiko (,,process risk*) die bereits ange-
sprochene Unsicherheit hinsichtlich des zeitlichen Eintritts und der Héhe der einzelnen
Versicherungsfille und zwangsldufig auch der Héhe des Gesamtschadens. Um die
Stochastizitit des Schadengeschehens im Rahmen der Unternehmenssteuerung ange-
messen zu beriicksichtigen, sollten die Entschiddigungsleistungen als Zufallsvariable
modelliert werden.*® Da die zukiinftige SchadengesetzmiBigkeit jedoch im Betrach-
tungszeitpunkt unbekannt ist, wird in der Regel auf das Instrumentarium der statisti-
schen Inferenz zuriickgegriffen.*” Auf der Basis historischer Schadendaten wird ver-
sucht, auf die Gestalt der empirischen Schadenverteilung zu schlieen. Da im Rahmen
der statistischen Analyse einerseits Fehler auftreten und andererseits die verwendeten
Daten keine vollstindige Charakterisierung der wahren historischen Schadengesetz-
maBigkeit erlauben, ist das Versicherungsunternehmen einem Diagnoserisiko ausge-
setzt. Im Kontext der Schaden- und Unfallversicherung, insbesondere in groschaden-
anfilligen Versicherungszweigen, gewinnt das Diagnoserisiko besondere Relevanz, da
vereinzelte Grof3- und Groftschdden zu erheblichen jahrlichen Schwankungen in der
Datenbasis fiihren.>® Die zur Datenglittung eingesetzten Verfahren®' oder eine Aggre-
gation unternehmensindividueller Schadendaten auf der Verbandsebene konnen diese
Problematik in der Regel nicht vollstindig ausrdumen. Aber selbst fiir den unrealisti-
schen Fall, dass die Diagnose fehlerfrei durchgefiihrt wird, verbleibt die Unsicherheit
dariiber, ob die ermittelte GesetzmaBigkeit auch zukiinftig Giiltigkeit besitzt. Dieses
Phinomen wird als Prognoserisiko bezeichnet und zusammen mit dem Diagnoserisiko
unter das so genannte Irrtumsrisiko (,,parameter risk*) subsumiert.’? Die Existenz von
Zufalls- und Irrtumsrisiken ist jedoch nicht auf das versicherungstechnische Geschaft
beschrinkt. Die skizzierte Problematik ldsst sich beispielsweise analog auf den Kapi-
talanlagebereich iibertragen.”

% ALBRECHT/SCHWAKE (1988), S. 652. Neben dem versicherungstechnischen Gesamtrisiko ist auch

die Definition versicherungstechnischer Teilrisiken méglich, sofern einzelne Teilkollektive be-
trachtet werden. Diese Sichtweise setzt jedoch die Auflerachtlassung des Sicherheitskapitalbestan-
des voraus, da dieser zum Schutz des Gesamtunternehmens vorgehalten wird. Vgl. ALBRECHT/
SCHWAKE (1988), S. 652.

47 Vgl. zu den folgenden Ausfihrungen grundlegend ALBRECHT (1992), S. 7-25.

8 Vgl. ALBRECHT (2003), S. 4 sowie KORYCIORZ (2004), S. 14.

4 Vgl. ALBRECHT/SCHWAKE (1988), S. 653 und SCHMEISER (1997), S. 3.

%0 Vgl. ALBRECHT (1992), S. 10.

! vagl. hierzu grundlegend BUHLMANN/STRAUB (1970) und SIMON/BAILEY (1960).
2 Vgl. ALBRECHT/SCHWAKE (1988), S. 652-654.

53 Vgl. hierzu auch die Ausfiihrungen in Kapitel 2.2.3.2. In der Kapitalmarkt- und Risikotransforma-
tionstheorie wird typischerweise von gegebenen Wahrscheinlichkeitsverteilungen ausgegangen,
insofern also nur Zufalls- und keine Irrtumsrisiken modelliert. Vgl. exemplarisch ALBRECHT
(1992), S. 16.
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2.2 KATEGORISIERUNG VERSICHERUNGSSPEZIFISCHER RISIKEN 15

Neben dieser gedanklichen Unterteilung kann innerhalb der Definition des versiche-
rungstechnischen Gesamtrisikos zwischen den in der Praxis hiufig verwendeten Be-
griffen des Zeichnungsrisikos und des Abwicklungs- bzw. Reserverisikos differenziert
werden.”* Im Verstindnis dieser Arbeit umfasst das Zeichnungsrisiko (,,underwriting
risk*) die Gefahr, dass die kalkulierten Versicherungsprdmien nicht ausreichen, um
samtliche finanzielle Risiken (insbesondere Entschadigungsleistungen und Kosten) aus
den abgeschlossenen Policen zu decken. Das Zeichnungsrisiko bezieht sich somit auf
den noch beeinflussbaren, mithin steuerungsrelevanten Zeithorizont eines zukiinftigen
Zeichnungs- bzw. Anfalljahres.”® Diesem Skonomischen Risiko steht mit dem Reser-
verisiko (,reserving risk“) ein Risiko bilanzieller Pragung gegeniiber. Angesichts der
Tatsache, dass die Entschidigungsleistungen eines Geschiftsjahres in Versicherungs-
zweigen mit langer Schadenabwicklungsdauer vielfach nur einen geringen Anteil des
erwarteten Gesamtschadens ausmachen, erscheint es ratsam, neben den Schadenzah-
lungen auch die korrespondierende Entwicklung der Schadenriickstellungen in die Be-
trachtung einzubeziehen.’® Das Reserverisiko ist durch den Sachverhalt charakterisiert,
dass die existierenden Schadenriickstellungen nicht ausreichen, um die bekannten und
unbekannten Schiden, die in der Vergangenheit eingetreten sind, zu decken. Da die
Schiden bereits eingetreten sind, wenn die Schadenriickstellung dotiert wird, tragt das
Reserve- bzw. Abwicklungsrisiko im Gegensatz zum Zeichnungsrisiko einen retro-
spektiven Charakter. Wenngleich beide Risiken sich gegenseitig bedingen®’ und das
Reserverisiko im Falle einer systematischen Unterdotierung der Schadenriickstellun-
gen einen erheblichen Einfluss auf die Ertragslage eines Versicherungsunternehmens
ausiiben kann, stellt das Zeichnungsrisiko unter der Zielsetzung einer prospektiven,
demnach Risiko antizipierenden Unternehmenssteuerung, den 6konomisch relevante-
ren Teil des versicherungstechnischen Gesamtrisikos dar.

2.2.3.2 Kapitalanlagerisiko

Der unterschiedliche zeitliche Anfall von Versicherungsprdmien und Entschiadigungs-
leistungen wird in Schaden- und Unfallversicherungsunternehmen bilanziell durch
einen zumeist hohen Bestand versicherungstechnischer Riickstellungen dokumen-

 Vgl. im Folgenden auch FELDBLUM (1993), S. 370-371.

5 Vgl. zur begrifflichen Differenzierung zwischen Zeichnungs- bzw. Anfalljahren und Geschiftsjah-

ren ausfiihrlich Kapitel 5.4.1.2 sowie DOTTERWEICH (2004), S. 150-153.

SCHWAKE weist zutreffend darauf hin, dass sonst ,,das versicherungstechnische Risiko weitestge-
hend auf ein Liquidititsproblem zusammenschrumpfen [wiirde], und schleppendere Schadenab-
wicklung [...] vorziiglichstes Instrument zur Risikoreduktion [wire], was beides wohl den Realiti-
ten wenig gerecht wird.“ SCHWAKE (1988), S. 72 [Ergénzungen nicht im Original]. Vgl. zur Funk-
tion und Struktur der Schadenriickstellung vertiefend Kapitel 5.4.6.1.

In diesem Zusammenhang formuliert PHILBRICK: ,,[...] the risk load in pricing is inextricably lin-
ked to the risk margins in reserving [...].“ PHILBRICK (1991), S. 56.

57
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16 2 SPEZIFIKA DER SCHADEN- UND UNFALLVERSICHERUNG

tiert.’® Als weiterer Zinstriger™ steht das vorgehaltene Sicherheitskapital zur Verfii-
gung.®’ Dem erfolgswirtschaftlichen Prinzip folgend, sollte ein Versicherungsunter-
nehmen diesen Zinstridger moglichst rentabel investieren. Wiahrend im Bankensektor
die Kapitalanlage vordringlich der Erzielung kurzfristiger Ertrage aus Eigenhandelsge-
schiften dient, erfolgt die Anlagetitigkeit eines Versicherungsunternehmens primér
unter der Zielsetzung, die Erfiillbarkeit der versicherungstechnischen Verpflichtungen
sicherzustellen.®' Aus diesem Grunde sind Versicherungsunternehmen nach § 54 Abs.
1 VAG verpflichtet, ihr Kapital ,,unter Beriicksichtigung der Art der betriebenen Ver-
sicherungsgeschifte sowie der Unternehmensstruktur so anzulegen, dass moglichst
grofle Sicherheit und Rentabilitit bei jederzeitiger Liquiditidt des Versicherungsunter-
nehmens unter Wahrung angemessener Mischung und Streuung erreicht wird.“®? Die
Forderung nach jederzeitiger Erfiillbarkeit der versicherungstechnischen Verpflichtun-
gen impliziert, dass die alleinige Verfolgung rentabilititsorientierter Zielsetzungen im
Rahmen der Kapitalanlage dem Unternehmenszweck nicht angemessen ist.** In Ana-
logie zum versicherungstechnischen Geschift ist der Kapitalanlagetitigkeit eines Ver-
sicherungsunternehmens ebenfalls ein Zufalls- und Irrtumsrisiko immanent. Als kon-
krete Auspriagungen sind das Marktpreisrisiko, das Bonititsrisiko und das Liquiditéts-
risiko anzufiihren.** Das Marktpreisrisiko realisiert sich in der Praxis in Form von
Marktzinsinderungen, negativen Kursentwicklungen an den Aktienmiarkten und
schwankenden Wechselkursen. Dariiber hinaus besteht die Gefahr, dass die Schuldner
fest- oder variabel verzinslicher Wertpapiere ihren vertraglich vereinbarten Zahlungs-
verpflichtungen in Form von Zins- und Tilgungsleistungen nicht vollstindig nach-
kommen oder sogar ausfallen. Dem Bonitdts- oder Ausfallrisiko kommt insbesondere
auch im versicherungstechnischen Geschift erhebliche Bedeutung zu, sofern Forde-
rungen gegeniiber Riickversicherern uneinbringlich werden. Selbst wenn das Bonitits-
risiko eines Riickversicherers in einer isolierten Betrachtung vernachldssigbar er-
scheint, konnen landesspezifische Hemmnisse, wie z.B. politische Unruhen, die ver-

% Vgl. im Folgenden auch ALBRECHT (1995), S. 35. Neben die versicherungstechnischen Riickstel-

lungen treten beispielsweise mit Pensionsriickstellungen und Riickstellungen fiir latente Steuern
auch Passiva nicht versicherungstechnischer Herkunft. Diese werden im weiteren Verlauf jedoch
nicht betrachtet.

% Die Begriffe Zinstriger und Kapitalanlagevolumen werden fortan synonym verwendet.

% Von integrierten Spar- und Entsparprozessen, wie sie beispielsweise in der privaten Unfallversi-

cherung mit Beitragsriickgewihr auftreten, wird im weiteren Verlauf abstrahiert.
o Vgl. iibereinstimmend ALBRECHT/KORYCIORZ (2000), S. 1108 und FARNY (2000), S. 814-815.
2§54 Abs. 1 VAG.
e Vgl. hierzu vertiefend SCHRADIN (1994), S. 269-279. Dieser formuliert zutreffend: ,,Bei sorgfilti-
ger Betrachtung des § 54 VAG fordert die Generalnorm bereits ein integriertes Management von
Vermogensanlage (Kapitalbindung) und individuellem Risikogeschéft (Kapitalbereitstellung).
SCHRADIN (1994), S. 271.
Vgl. zur Systematisierung von Kapitalanlagerisiken im Folgenden SPELLMANN (2002), S. 10-28.
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2.2 KATEGORISIERUNG VERSICHERUNGSSPEZIFISCHER RISIKEN 17

tragsgemiBe Erfilllung der Verpflichtungen beeintrichtigen (sog. Linderrisiko).”
Auch in Bezug auf das Liguiditdtsrisiko ist die Zuordnung auf das versicherungstech-
nische Geschift und das Kapitalanlagegeschift nicht iiberschneidungsfrei.’® Aktivsei-
tig manifestiert sich das Liquiditétsrisiko in der Gefahr, dass gehaltene Anlagen nur
unter erheblichen PreiseinbuBlen veriuflerbar sind (sog. Fristigkeitsrisiko). Passivseitig
konnen aufgrund von GroB- oder Naturgefahrereignissen Liquidititsengpésse auftre-
ten, sofern kein hinreichender Riickversicherungsschutz besteht.

2.2.3.3 Sonstige Unternehmensrisiken

Unter den sonstigen Unternehmensrisiken werden schlieBlich diejenigen Risikofakto-
ren subsumiert, die keinen unmittelbaren Bezug zur Bereitstellung des Versicherungs-
schutzes aufweisen.” Hierzu gehort vorrangig das allgemeine Geschdfisrisiko, wel-
ches mit der Erstellung und marktseitigen Verwertung wirtschaftlicher Leistungen un-
trennbar verbunden ist. Es wird beispielsweise durch Managementfehler, Verédnderun-
gen auf den Beschaffungs- und Absatzmirkten sowie sich wandelnde Gesellschafts-,
Rechts- und Wirtschaftssysteme hervorgerufen.®® Insbesondere sind in diesem Zu-
sammenhang konjunkturelle Zyklen, verinderte Verhaltensweisen der Versicherungs-
nehmer, unvorhergesehene Markteintritte von Wettbewerbern oder auch demographi-
sche Entwicklungen zu nennen. In einem marktwirtschaftlichen Umfeld wird die In-
kaufnahme des allgemeinen Geschiftsrisikos durch die Chance auf Gewinnerzielung
entschiadigt. Operationelle Risiken resultieren aus technisch-organisatorischen Unzu-
langlichkeiten, fehlerbehafteten Geschiftsprozessen und kriminellen Handlungen, wie
beispielsweise Betrug oder Untreue von Mitarbeitern, Absatzmittlern oder Versiche-
rungsnehmern.*” Im Bereich der betrieblichen Risiken sind die mit der zunehmenden
Nutzung moderner Informationstechnologien verbundenen Gefahren zu beriicksichti-
gen. Den an dieser Stelle nur stichwortartig genannten sonstigen Risikofaktoren ist
gemein, dass sie zwar benannt, hinsichtlich ihrer finanziellen Auswirkungen aber viel-
fach nur pauschaliert in ein Risikomodell eingebunden werden kénnen.™ In einem ers-

65

Vgl. zum Ausfallrisiko von Riickversicherungsforderungen auch MENTZEL (2004), S. 130-133.

% Vgl. im Folgenden FARNY (2000), S. 819.

 Vgl. zu sonstigen Unternehmensrisiken SCHRADIN (1994), S. 35-36 und KORYCIORZ (2004),
S.20-21.

Vgl. FARNY (2000), S. 507.

© Vgl. im Kontext operationeller Risiken ausfiihrlich ROMEIKE/MULLER-REICHARD (2005), S. 103-
104 und S. 304-317 sowie WINTER (2001), S. 66 ff.

™ Vgl. iibereinstimmend BROHM (2002), S. 84 und SCHMEISER (2001), S. 142. Angesichts der zu-

kiinftig durch die internationalen Aufsichtsbehdrden geforderten Beriicksichtung operationeller

Risiken ist jedoch eine zunehmende wissenschaftliche Auseinandersetzung mit dieser Thematik zu

konstatieren. Vgl. hierzu exemplarisch KING (2001), FAISST/KOVACS (2003), HARTUNG (2002)

und APARICIO/KESKINER (2004).
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18 2 SPEZIFIKA DER SCHADEN- UND UNFALLVERSICHERUNG

ten Schritt konnte die Modellierung beispielsweise einen funktionalen Zusammenhang
zwischen Primienvolumen und operationellen Risiken vorsehen.”' Fiir eine differen-
ziertere Abbildung in internen Risikomodellen ist jedoch mittelfristig eine prizise
Begriffsabgrenzung und die Entwicklung entsprechender Verlustdatenbanken uner-
lasslich. Die weitere Untersuchung konzentriert sich auf die Abbildung und Quantifi-
zierung von versicherungstechnischen Risiken und Kapitalanlagerisiken.’”

23 Begriff und Funktion von Risikokapital

Die im vorangegangenen Abschnitt skizzierten Risiken bewirken in ihrer Gesamtheit,
dass sich ein Versicherungsunternehmen grundsitzlich in einer Risiko- bzw. Unsi-
cherheitslage befindet.” Der Natur des Versicherungsgeschiifts entsprechend, muss ein
Versicherungsunternehmen jedoch ein hohes Mafl an Existenzsicherheit aufweisen,
um seine Leistungsversprechen gegeniiber den Versicherungsnehmern mit hinreichen-
der Wahrscheinlichkeit erfiillen zu konnen.”* Im versicherungsspezifischen Kontext
nimmt somit die Existenzsicherheit des Unternehmens unmittelbaren Einfluss auf die
Produktqualitit.”

Um die Einhaltung dieser wesentlichen Nebenbedingung zu gewdhrleisten, erscheint
die Unterlegung risikobehafteter Geschifte mit Risiko- bzw. Sicherheitskapital und
dem nicht zur Kostendeckung benétigten Anteil der Versicherungspramien (= Risiko-
pramie) unverzichtbar.”® Im Hinblick auf das Sicherheitsniveau eines Versicherungs-
unternehmens stellen Risikokapital und Primien somit substitutive Faktoren dar.”’

™ Vgl. zu einer derartigen Vorgehensweise exemplarisch OSETROVA/SCHMEISER (2005), S. 14-15.

Diese modelltechnische Beschrankung wird durch eine empirische Untersuchung von A.M. Best
fiir den amerikanischen Versicherungsmarkt gestiitzt. Im Zeitraum von 1969 bis 1998 waren dem-
nach 41% der Insolvenzen auf versicherungstechnische Risiken zuriickzufiihren. 13% der Insol-
venzen entfielen auf Risiken der Aktiva, allerdings auch 7% auf Betrugsfille. Die verbleibenden
Fille wurden entweder durch sonstige Faktoren (z.B. Insolvenz eines verbundenen Unternehmens
oder signifikanter Wechsel des Geschiftsfelds) erklart oder konnten keiner Ursache unmittelbar
zugeordnet werden. Vgl. hierzu SWISS RE (2000), S. 6.

™ Vgl. FARNY (2000), S. 313.

™ In diesem Kontext formuliert SCHRADIN zutreffend: ,,Die Bereitstellung eines hinreichend groBen
Bestandes an Sicherheitskapital ist eine conditio sine qua non fir die Erbringung des Versiche-
rungsschutzversprechens.* SCHRADIN (1994), S. 196 [Hervorhebung im Original].

Vgl. ALBRECHT (1992), S. 19. Zur besonderen Bedeutung des Sicherheitsstrebens in der Versiche-
rungswirtschaft vgl. auerdem SCHRADIN (1994), S. 58-59 und S. 67-76, ALBRECHT (1994c), S. 3,
OLETZKY (1998), S. 6-7, FARNY (2000), S. 313-316 sowie die Ausfiihrungen in Kapitel 3.2.1.

Die Begriffe Risikokapital und Sicherheitskapital kommen nachfolgend synonym zur Anwendung.

" Vgl. iibereinstimmend ALBRECHT (1992), S. 19 und SCHMEISER (1997), S. 6.
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2.3 BEGRIFF UND FUNKTION VON RISIKOKAPITAL 19

Es ist zu beriicksichtigen, dass der Risikokapitalbegriff im einschldgigen Schrifttum
sowohl in einer aufsichtsrechtlich motivierten (externen) Perspektive als auch in einer
okonomischen (internen) Perspektive Anwendung findet.”® Die aufsichtsrechtlichen
Solvabilitatsvorschriften verpflichten das Versicherungsunternehmen, ,,zur Sicherstel-
lung der dauernden Erfiillbarkeit der Vertrédge stets iiber freie unbelastete Eigenmittel
mindestens in Hohe der geforderten Solvabilititsspanne zu verfiigen.“” Die erforderli-
che Solvabilititsspanne leitet sich aus bilanziellen KenngroBen ab.*® Da bilanziell je-
doch lediglich Auszahlungsverpflichtungen fiir bereits eingetretene Schadenfille in der
Form von versicherungstechnischem Fremdkapital erfasst werden, wird insofern eine
retrospektive Sicht eingenommen.®’ Die 6konomische Kapitalkonzeption basiert hin-
gegen auf risikotheoretischen Uberlegungen und versucht, das Gesamtrisiko eines
Versicherungsunternehmens prospektiv durch die Bereitstellung von Risiko- bzw. Si-
cherheitskapital zu beriicksichtigen. Im Verstidndnis dieser Arbeit sei das 6konomisch
erforderliche Risikokapital daher definiert als kleinstméglicher Kapitalbetrag, der im
Falle kiinftig auftretender Risiken ausreicht, um ein negatives Gesamtergebnis mit ei-
ner vorgegebenen Wahrscheinlichkeit auszugleichen.®? Alternativ formuliert muss im
einperiodigen Kontext die Wahrscheinlichkeit, dass das Risikokapital durch ein nega-
tives Gesamtergebnis aufgezehrt wird, kontrolliert klein gehalten werden. Dieses Be-
griffsverstindnis soll nachfolgend anhand eines Ein-Periodenmodells formalisiert wer-
den, welches sowohl das versicherungstechnische Kerngeschift als auch den Kapital-
anlagebereich in die Analyse einbezieht.®

Demnach kann der (bilanzielle) Unternehmenserfolg G einer Periode auf der Grundla-
ge des folgenden Schemas ermittelt werden:

@.1) G=n-S+I-K

mit: 7 = Primienerlose
S = Schadenkosten
I = Erfolg aus Kapitalanlagen
K = Betriebskosten

™ Vgl. auch KORYCIORZ (2004) S. 5-6 und ALBRECHT/ZIMMERMANN (1992), S. 27-41.
™ §53c Abs. 1 VAG.
% vagl. hierzu vertiefend die Ausfiihrungen in Kapitel 3.1.1.1.

¥ Vgl. zur Differenzierung zwischen ex-post- und ex-ante-Kapitalbedarf vertiefend SCHRADIN

(1994), S. 193-195.

Vgl. zu einem korrespondierenden Begriffsverstindnis KINDER/STEINER/WILLINSKY (2001),
S. 283 und SCHRADIN (1994), S. 210.

Die Darstellung und die Notation der nachfolgenden Ausfiihrungen lehnen sich an die Vorge-
hensweise von ALBRECHT/ZIMMERMANN an. Vgl. ALBRECHT/ZIMMERMANN (1992), S. 27-41.
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20 2 SPEZIFIKA DER SCHADEN- UND UNFALLVERSICHERUNG

Waihrend die Ergebniskomponenten © und K als deterministische Gréfen in die Be-
rechnung eingehen, sind S und I als zufallsabhingige Grofen aufzufassen. Der Kapi-
talanlageerfolg I ergibt sich als Produkt der Einperiodenrendite R und dem in der Peri-
ode durchschnittlich zur Verfiigung stehenden Zinstriger A.

2.2) I=AR

Das Anlagekapital A setzt sich wiederum aus dem vorhandenen Sicherheitskapital U
und den nicht unmittelbar auszahlungswirksamen Pramien der betrachteten Periode
zusammen. Um zu gewihrleisten, dass der Verzinsungseffekt der bestehenden versi-
cherungstechnischen Riickstellungen addquat abgebildet wird, wird der als ,,funds ge-
nerating coefficient bekannte Parameter h eingefiihrt.** Dieser quantifiziert den
durchschnittlichen Pramienanteil, der in einer Periode fiir Kapitalanlagezwecke zur
Verfiigung steht. Aufgrund des mehrperiodigen Verzinsungseffekts der bestehenden
Schadenriickstellungen ist h regelméBig grofer als 1.5

(2.3) A=U+h-n

Aus den Beziehungen (2.1) bis (2.3) ergibt sich der (bilanzielle) Unternehmenserfolg
G einer Periode als

(2.4) G=n-S-K+(U+h-m)-R

Beziehung (2.4) beschreibt somit ein formales Modell, welches sowohl die Stochasti-
zitdt des Schadengeschehens als auch der Kapitalanlageertrdge abbildet. Dariiber hin-
aus wird die Abhéngigkeit des Kapitalanlagevolumens von den versicherungstechni-
schen Riickstellungen ndherungsweise als Prozentsatz der Pramien erfasst. Das Modell
kann nun dahingehend verfeinert werden, dass n Teilkollektive (z.B. Versicherungs-
zweige) betrachtet werden, und deren spezifischer Beitrag zur Generierung versiche-
rungstechnischen Fremdkapitals in die Analyse einbezogen wird. Das Anlagekapital A
umfasst in diesem Fall das Sicherheitskapital U, welches unverdndert dem Unterneh-
men als Ganzes zur Verfiigung steht, und die Summe der (approximativ bestimmten)
spartenspezifischen Schadenriickstellungen, formal:

2.5) A=U+3h

8 Vgl. in diesem Zusammenhang auch SCHMEISER (1997), S. 83.
8 ALBRECHT/ZIMMERMANN folgen hiermit einer Idee von MCCABE/WITT (1980), S. 612-614.
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2.3 BEGRIFF UND FUNKTION VON RISIKOKAPITAL 21

Unter der Annahme, dass das Anlagekapital in unterschiedliche Assetklassen investiert
wird, gilt fiir den Unternehmenserfolg G nunmehr:

2.6) G=3(n,~S,~K)+3a,(U+3h, -m)R,

mit:  K; = Betriebskosten des Kollektivs i miti € {1,..., n}
R; = einperiodige Rendite der Assetklasse j mitj € {1,..., m}
a; = Portfolioanteil der Assetklasse j
Ferner gilt: 0<a; <1 und iaj =1

j=1

Aus dieser vereinfachten Darstellung wird bereits deutlich, dass eine konsistente Auf-
spaltung des Gesamtergebnisses G in einzelne Segmentsergebnisse G; nicht moglich
ist. Das Sicherheitskapital U dient zur Deckung von Verlusten des Gesamtunterneh-
mens und entzieht sich daher per definitionem einer direkten Zuordnung auf einzelne
Teilkollektive. Eine willkiirfreie Ermittlung von Segmentergebnissen ist daher nur in
Bezug auf das versicherungstechnische Kerngeschift moglich. Die Zufallsgesetzmai-
Bigkeit der in Beziehung (2.6) formalisierten Ergebnisgrofile wird bei ALBRECHT/
ZIMMERMANN durch eine Normalverteilung bzw. eine Normal-Power-Verteilung ap-
proximiert.* Die Annahme einer bekannten Ergebnisverteilung impliziert, dass ledig-
lich das Zufallsrisiko betrachtet wird.*” Fiir die Ermittlung des Risikokapitals bedarf es
nunmehr zusitzlich der Festlegung einer unternehmensseitig tolerierten Ruinwahr-
scheinlichkeit € respektive der Vorgabe eines Sicherheitsniveaus 1-g. Die verallgemei-
nerte Ruinwahrscheinlichkeit € bezeichnet ,,diejenige Wahrscheinlichkeit, mit der es
zu einer Aufzehrung des vorhandenen Sicherheitskapitals U durch die im Betrach-
tungszeitraum entstandenen (aggregierten) Verluste des Unternehmens kommt.“%

2.7 P(G<-U)<e

Das in Beziehung (2.7) definierte Steuerungskriterium kann unter verschiedenen Ziel-
setzungen Anwendung finden. ALBRECHT/ZIMMERMANN wenden das Modellkonzept
insbesondere auf Fragestellungen der Primienkalkulation, Solvabilitit*® und Zeich-
nungskapazitit an und diskutieren auflerdem Kalkiile zur Bestimmung eines ,,optima-
len“ Sparten-Anlagen-Mixes. An dieser Stelle soll der Fall betrachtet werden, dass das

Vgl. ALBRECHT/ZIMMERMANN (1992), S. 30-32.

Vgl. iibereinstimmend ALBRECHT (1992), S. 16.

%  SCHMEISER (1997), S. 85.

Vgl. in diesem Zusammenhang vertiefend SCHMEISER (1997), S. 81-99.
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22 2 SPEZIFIKA DER SCHADEN- UND UNFALLVERSICHERUNG

Primienniveau durch den Markt determiniert ist.”® Der Risikokapitalbedarf U ldsst
sich dann bei vorgegebener Ruinwahrscheinlichkeit € anschaulich anhand der Dichte-
funktion des Unternehmenserfolgs G ableiten. Die Dichtefunktion wird als nicht sym-
metrisch angenommen, da die Gewinnméglichkeiten fiir den Fall génzlich ausbleiben-
der Schiden auf die Pramien beschrinkt sind. Dem steht jedoch ein (theoretisch) un-
begrenztes Verlustpotenzial gegeniiber.”’

f(G)

Unternehmenserfolg G

Ruinwahrscheinlichkeit &

-u G=0 G™ =n+(U+h-m)-R

Abbildung 2.2: Einperiodige Ruinwahrscheinlichkeit und Risikokapital
Quelle: in Anlehnung an ALBRECHT/ZIMMERMANN (1992), S. 30.

Das in Abbildung 2.2 graphisch ermittelte Risikokapital U stellt den risikotheoreti-
schen Soll-Zustand dar, dem das vorhandene Kapital (Ist-Zustand) gegeniiberzustellen
ist. Hinsichtlich der Ermittlung des verfiigbaren Kapitals kann grundlegend zwischen
dem handelsrechtlichen, mithin vergangenheitsbezogenen Eigenkapitalbegriff und
dem zukunftorientierten Kapitalbegriff differenziert werden.”” In einer dkonomisch
motivierten und demnach Risiko antizipierenden Steuerungsperspektive ist dem Risi-
kokapitalbedarf das ,,6konomische Eigenkapital* gegeniiberzustellen. Dieses stellt die
Differenz zwischen dem Marktwert der Vermogenswerte und dem Marktwert der Ver-
pflichtungen dar.”> Wihrend die Marktbewertung der Kapitalanlagen in der Regel un-
problematisch ist, werden versicherungstechnische Verpflichtungen nicht auf Finanz-
mirkten gehandelt.” Ein Marktwert der Verpflichtungen kann aber niherungsweise

Bei fixierten Sicherheitskapital U stellt sich im Rahmen der Tarifierung demgegeniiber die Frage,
in welcher Hohe das Primienniveau festzulegen ist, um ein vorgegebenes Sicherheitsniveau ein-
zuhalten. Vgl. hierzu vertiefend ALBRECHT/ZIMMERMANN (1992), S. 32-33.

' Vgl. hierzu auch FARNY (2000), S. 410-412.

2 Vgl. im Folgenden auch SAUER (2004), S. 4-5.

% Vgl. vertiefend SAUER (2004), S. 14-18 und MUELLER (2003), S. 7-8.
% Vgl. auch BROHM (2002), S. 217 und ROCKEL (2004), S. 63.
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2.3 BEGRIFF UND FUNKTION VON RISIKOKAPITAL 23

als Barwert der aus den abgeschlossenen Policen erwarteten Zahlungsstréme zuziiglich
eines Risikozuschlags ermittelt werden.”> Da die Ermittlung dieses ,synthetischen®
Fair Value in der Praxis aber vielfach auf Probleme stofit, wird der Marktwert der
Verpflichtungen ndherungsweise aus bilanziellen GréBen abgeleitet und um aufBerbi-
lanzielle Haftungsmassen ergénzt, welche im Bedarfsfall neben den vereinnahmten
Risikopramien zur Deckung von Verlusten zur Verfiigung stehen. Im Wesentlichen
kann das 6konomische Eigenkapital durch die Summe nachstehender Komponenten
approximiert werden.”®

=  Bilanzielles Eigenkapital

®  Schwankungs- und GroBrisikenriickstellungen
= Riickstellung fiir drohende Verluste

=  Bewertungsreserven in den Kapitalanlagen97

= Stille Reserven in den Schadenriickstellungen®

Die vorliegende Arbeit stellt die 6konomische Perspektive und somit die unterneh-
mensinterne Rendite-Risikosteuerung in den Mittelpunkt des Interesses. Gleichwohl
existieren aufsichtsrechtliche Kapitalbildungsnormen in Form von Solvabilitits-
vorschriften, die einen unverriickbaren rechtlich-institutionellen Rahmen fiir die inter-
ne Steuerung darstellen.”” Vor diesem Hintergrund werden im nachfolgenden Kapitel
zunichst die aufsichtsrechtlichen Rahmenbedingungen im Uberblick skizziert, bevor
auf betriebswirtschaftliche Zielsetzungen und die Notwendigkeit einer integrierten
Rendite-Risikosteuerung eingegangen wird.

% Vgl. iibereinstimmend SAUER (2004), S. 15. Zur Ermittlung der Risikopramie vgl. ROCKEL

(2004), S. 63-151.
% Vgl. auch KORYCIORZ (2004), S. 16 und SCHRADIN (1994), S. 210-211.
%7 Vgl. auch Kapitel 5.5.3.
% Vgl. auch Kapitel 6.3.1.
% Vgl. SCHRADIN (1994), S. 196.
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3.1 AUFSICHTSRECHTLICHE RAHMENBEDINGUNGEN 25

3 Anforderungen an die Steuerung in der
Schaden- und Unfallversicherung
31 Aufsichtsrechtliche Rahmenbedingungen

3.1.1 Europiische Solvabilititsvorschriften de lege lata (Solvency I)
3.1.1.1  Ausgestaltung der Soll- und Ist-Solvabilitdt

Der Finanzdienstleistungssektor ist wie kaum ein anderer Wirtschaftszweig weitrei-
chenden aufsichtsrechtlichen Regularien unterworfen.'” Als Legitimation fiir derartige
staatliche Eingriffe in die unternehmerische Freiheit wird in der Literatur eine Vielzahl
von Argumenten angefiihrt.'” In Anbetracht der Zielsetzung dieser Arbeit werden im
weiteren Verlauf primiar die spezielle Glaubigerstellung und die Schutzwiirdigkeit der
Versicherungsnehmer in den Mittelpunkt des Interesses gestellt. Aus dem Umstand,
dass die Uberschuldung eines Versicherungsunternehmens aufgrund eingeschrénkter
individueller Diversifikations- und Absicherungsmoglichkeiten in der Regel auch eine
,personliche Insolvenz der Versicherungsnehmers“'® nach sich zieht, wird ein beson-
deres Schutzinteresse der Versicherungsnehmer abgeleitet.'” Dariiber hinaus ist zu
beriicksichtigen, dass die Versicherungsnehmer gegeniiber dem Versicherungsunter-
nehmen sowohl eine bedingte Gléubigerposition als auch eine Schuldnerposition ein-
nehmen, welche jeweils unterschiedliche Interessenlagen bedingen.'® Der Schutz der
Schuldnerinteressen (z.B. niedriges Pramienniveau) steht dem Schutz der Glaubigerin-
teressen (z.B. risikoaddquates Pramienniveau und hohes Sicherheitskapital) bisweilen
diametral entgegen. Ferner ist der einzelne Versicherungsnehmer vielfach nicht in der
Lage, risikoerhohende Aktivititen des Versicherungsunternehmens'® zu iiberwachen
und tiiber eine entsprechende Anpassung seiner Zahlungsbereitschaft oder die Schaf-
fung von Anreizstrukturen zu sanktionieren.'” Da sich eine Uberwachung fiir jeden
einzelnen Versicherungsnehmer als zu aufwindig erweist, wird diese vielfach im Ver-
trauen auf andere unterlassen und unterbleibt schlieBlich in Génze.'"’

Vgl. fiir den Bankensektor im Uberblick HARTMANN-WENDELS/PFINGSTEN/WEBER (2004),
S.361-413 und fiir den Versicherungssektor exemplarisch SCHRADIN (2003), S. 611-664, FARNY
(2000), S. 746-768 sowie ZWEIFEL/EISEN (2003), S. 347-377.

Vgl. insbesondere FARNY (2000), S. 106-111 und ZWEIFEL/EISEN (2003), S. 348-352.

192 SCHMEISER (2004b), S. 1.

19 Vgl. SCHRADIN (2003), S. 615-616.

1% vgl. vertiefend FARNY (2000), S. 108 und SCHRADIN (2003), S. 615.

195 vgl. zur Problematik der Verhaltensunsicherheit (Moral Hazard) vertiefend HARTMANN-WEN-
DELS/PFINGSTEN/WEBER (2004), S. 100-103, ZWEIFEL/EISEN (2003), S. 293-320 und SCHULEN-
BURG, GRAF VON DER (2005), S. 282-296.

1% vgl. auch SCHMEISER (2004b), S. 1-2.

197 Vgl. zur so genannten Free-Rider-Problematik vertiefend HARTMANN-WENDELS/PFINGSTEN/WE-

BER (2004), S. 365-366.

10
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26 3 ANFORDERUNGEN AN DIE STEUERUNG

Vor diesem Hintergrund kann die Versicherungsaufsicht als stellvertretende Instanz
aller Versicherungsnehmer aufgefasst werden, welche einzelwirtschaftlich nicht sinn-
voll herbeizufiihrende Regelungen zur Vermeidung adversen Verhaltens durch eine
staatliche Aufgabenerfiillung substituiert und auf diese Weise eine volkswirtschaftlich
erwiinschte Stabilisierungsfunktion ausiibt.'*®

Die derzeitig auf europiischer Ebene giiltigen Solvabilititsvorschriften fullen auf der
Schadenversicherungsrichtlinie 73/239/EWG aus dem Jahre 1973.'” Die wenigen
durch das Projekt ,,Solvency I* initiierten Verdnderungen wurden mit Wirkung zum
05.03.2002 durch die Richtlinie 2002/13/EG umgesetzt. Hinsichtlich der Uberfiihrung
der neuen Richtlinie in nationales Recht wurde den EU-Mitgliedsstaaten eine Frist von
18 Monaten eingerdumt, so dass die neuen Vorschriften frithestens im Geschiftsjahr
2004 Anwendung finden.'"® In Deutschland sind die Mindestanforderungen an die Ei-
genkapitalausstattung von Versicherungsunternehmen in § 53¢ VAG kodifiziert. Dem-
nach setzt sich die Soll-Solvabilitit insgesamt aus drei Elementen zusammen, welche
jeweils unterschiedliche aufsichtsrechtliche Interventionsniveaus implizieren.''!

Die Solvabilititsspanne SSP, ergibt sich gemidfl § 1 Abs. 1 Nr. 2 Kapitalausstattungs-
verordnung (KapAustV) als Maximum aus dem Beitragsindex BI, bzw. dem Schaden-
index SI,.

(3.1) SSP, =max(BI,; SI, )

Wenngleich die Solvabilititsanforderungen grundsitzlich zu jedem Zeitpunkt''? erfiillt
sein miissen, wird fiir die Berechnung beider Indizes auf die Verhiltnisse am Bilanz-
stichtag abgestellt.

1% vgl. iibereinstimmend SCHRADIN (2003), S. 616.

1 Vgl. zu den rechtlichen Rahmenbedingungen im Folgenden auch MULLER (1997a), MULLER
(1997b), SCHMEISER (1997), S. 12-20, HEISTERMANN (2002a), HEISTERMANN (2002b), HAR-
TUNG/HELTEN (2004), S. 294-295 und ROMEIKE/MULLER-REICHARD (2005), S. 111-125.

"% Vgl. Artikel 3 Abs. 1 der Richtlinie 2002/13/EG. Dariiber hinaus kénnen die Mitgliedsstaaten den
Schadenversicherungsunternehmen gemif Artikel 2 der Richtlinie eine Ubergangsfrist von bis zu
5 Jahren einrdumen, um die Eigenkapitalausstattung an die Erfordernisse der neuen Richtlinie an-
Zupassen.

" Vgl. in diesem Zusammenhang vertiefend SCHMEISER (1997), S. 17-20 und FARNY (2000),
S. 749-750. Die weiteren Ausfiihrungen beziehen sich auf die Ermittlung der Soll-Solvabilitit ein-
zelner Versicherungsunternehmen (,,Solo-Solvabilitit“). Zum Begriff der Konzemsolvabilitit vgl.
FARNY (2000), S. 762-767.

2 Mit dieser in der Richtlinie 2002/13/EG neu eingefiihrten Verpflichtung sind erhebliche Anforde-
rungen an die Entwicklung unternehmensinterner Informationssysteme verbunden. Vgl. SCHRADIN
(2003), S. 633-634.
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3.1 AUFSICHTSRECHTLICHE RAHMENBEDINGUNGEN 27

Fiir die Ermittlung beider KenngréBen sind folgende Schemata vorgeschrieben:

(32) BL - (0,18-B,)-SbQ, fiir B, < 50 Mio. €
’ " [0,18-50Mio. €+0,16- (B, —50 Mio. €)]-SbQ, fiir B, > 50 Mio. €
(3.3) SL - (0,26-SD,)-SbQ, fiirSD, <35Mio. €
' " 1[0,26-35Mio. €+0,23-(SD, —35Mio. €)]-SbQ,  fiirSD, > 35Mio. €
mit: n = zuletzt abgeschlossenes Geschiftsjahr (GJ)
B, = Bruttopramien''® des direkten und indirekten Geschifts im GJ n

SbQ, = durchschnittliche Selbsthaltsquote''* der letzten drei GJe
SD, = Schadendurchschnitt der letzten drei GJe

Eine Grenzbetrachtung verdeutlicht, dass der Schadenindex nur zur Anwendung
kommt, sofern sich eine Schadenquote (definiert als Verhiltnis zwischen Aufwendun-
gen fiir Versicherungsfille und Bruttoprimien) oberhalb von ca. 70% realisiert. Die
exakte Grenzschadenquote'"® ergibt sich jeweils aus den Relationen der Anrechnungs-
sitze in den Beziehungen (3.2) und (3.3), konkret als 0,18/0,26 bzw. als 0,16/0,23.

Fiir die Ermittlung des Schadendurchschnitts SD, wird iiber einen Zeitraum von drei
Geschiftsjahren die Summe aus Bruttozahlungen fiir Versicherungsfille und Verénde-
rung der Bruttoriickstellung fiir noch nicht abgewickelte Versicherungsfille zugrunde
gelegt."'® Hinsichtlich der Selbstbehaltsquote ist zu beachten, dass diese nach neuer
Regelung als Durchschnitt der vergangenen 3 Geschiftsjahre ermittelt wird. Die Anre-
chenbarkeit der Riickversicherung ist unverandert auf 50% beschrinkt ist.

13 Sofern nicht ausdriicklich erwihnt, wird im weiteren Verlauf dieser Arbeit mit ,,Brutto* stets die

Darstellung einer versicherungstechnischen Position vor Einfluss der Riickversicherung bezeich-
net. ,Netto“ bezeichnet hingegen den Wert dieser Position nach Riickversicherungsnahme.

Die Selbstbehaltsquote ist definiert als Quotient aus Nettoschadenaufwand und Bruttoschadenauf-
wand. Vgl. auch SCHMEISER (1997), S. 21.

In der versicherungswirtschaftlichen Literatur ist der Begriff der Grenzschadenquote in diesem
Kontext gelaufig. Vgl. SCHMEISER (1997), S. 22. Formal handelt es ich jedoch ausdriicklich nicht
um eine Grenzbetrachtung im Sinne einer mathematischen Differentiation.

Vgl. zum mathematischen Ermittlungsschema auch SCHMEISER (1997), S. 21. Sofern das betref-
fende Versicherungsunternehmen im Wesentlichen nur Kredit-, Sturm-, Hagel- und Frostrisiken
iibernimmt, bestimmt sich der Schadendurchschnitt geméB Artikel 16a Abs. 1 Satz 2 der Richtlinie
2002/13/EG als mittlere Schadenbelastung der vergangenen 7 Geschiftsjahre. In den Versiche-
rungszweigen Luftfahrzeughaftpflicht, See-, Binnen-, Flussschifffahrtshaftpflicht und Allgemeine
Haftpflicht werden sowohl die Beitrige als auch der Schadendurchschnitt mit dem Faktor 1,5 mul-
tipliziert, um der héheren Risikoexponierung dieser Sparten Rechnung zu tragen. Vgl. HEISTER-
MANN (2002b), S. 16.

114
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28 3 ANFORDERUNGEN AN DIE STEUERUNG

Formal gilt daher:

SA
3.4) SbQ,= N:0,5
(34) sbQ, maX[ A J

B

mit:  SAy = Nettoaufwendungen fiir Versicherungsfille
SAjp = Bruttoaufwendungen fiir Versicherungsfille

Der auf diese Weise quantifizierten Solvabilitdtsspanne sind die in § 53¢ Abs. 3 VAG
explizit aufgefiihrten Bilanzpositionen als anrechnungsfihige Eigenmittel gegeniiber-
zustellen (Ist-Solvabilitit).!'” Bei Unterschreitung der Solvabilititsspanne muss das
betroffene Versicherungsunternehmen der Aufsichtsbehérde einen Solvabilitdtsplan
vorlegen. Dieser kann Mafinahmen zur Erhohung der Ist-Solvabilitit (z.B. Kapitaler-
héhung) oder zur Reduzierung der Solvabilititsspanne (z.B. durch zusitzliche Riick-
versicherungsnahme) vorsehen.''® Der Garantiefonds stellt eine zusatzliche Interventi-
onsschwelle dar. Er entspricht einem Drittel der Solvabilititsspanne. Der Mindestga-
rantiefonds ist als absoluter Betrag definiert und muss zum Zeitpunkt der Erteilung der
Geschiftserlaubnis bereitgestellt werden. Seine Hohe bemisst sich anhand der Art und
Anzahl der betriebenen Versicherungszweige.'”® Sollten die anrechnungsfihigen Ei-
genmittel den Garantiefonds oder sogar den Mindestgarantiefonds unterschreiten,
muss das Versicherungsunternehmen der Aufsicht gemidf § 81b Abs. 2 VAG einen
kurzfristigen Finanzierungsplan zur Genehmigung vorlegen. Dariiber hinaus kann die
Aufsichtsbehorde die freie Verfiigung iiber die Vermogenswerte des Unternehmens
einschrinken oder untersagen.

3.1.1.2  Kritische Wiirdigung

Die Kritik an den derzeitig giiltigen aufsichtsrechtlichen und institutionellen Rahmen-
bedingungen (Solvency I) macht sich sowohl an den stellenweise unscharf formulier-
ten Zielsetzungen als auch an elementaren konzeptionellen Schwichen fest, die im
Zusammenhang mit der Ermittlung der Soll- bzw. Ist-Solvabilitit stehen.'” Zunichst
ist kritisch anzumerken, dass in die Berechnung der Mindestkapitalausstattung aus-

" vgl. in diesem Zusammenhang detailliert FARNY (2000), S. 756-759 und SCHMEISER (1997),
S. 23-27 und EGBERS (2002), S. 40 ff.

'8 ygl. im Folgenden FARNY (2000), S. 750 und SCHMEISER (1997), S. 19. Vgl. detailliert zu den
Rechtsfolgen einer Unterschreitung der Eigenmittelanforderungen EGBERS (2002), S. 117-120.

" Die neue EU-Richtlinie 2002/13/EG sieht in Artikel 17a vor, sowohl den Mindestgarantiefonds als
auch die Schwellenwerte des Beitrags- und Schadenindexes an den Europdischen Verbraucher-
preisindex zu koppeln. Vgl. hierzu auch HARTUNG/HELTEN (2004), S. 294 und SCHRADIN (2003),
S. 636.

120 vgl. insbesondere FARNY (2000), S. 760 und SCHMEISER (1997), S. 28.
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3.1 AUFSICHTSRECHTLICHE RAHMENBEDINGUNGEN 29

schlieBlich bilanzielle, mithin vergangenheitsorientierte Daten Eingang finden.'”' Po-
tenzielle Verlustrisiken, die mit der Abgabe neuer Zeichnungsversprechen verbunden
sind, gehen somit nicht in die Berechnung ein. Dariiber hinaus muss lediglich das ver-
sicherungstechnische Risiko mit Eigenmitteln unterlegt werden. Wenngleich dieser
Risikokomponente im Kontext der Schaden- und Unfallversicherung eine zentrale Be-
deutung zukommt, wird der Einfluss von Kapitalanlagerisiken und sonstigen Unter-
nehmensrisiken génzlich ignoriert.'”> Ebenfalls finden die zwischen den einzelnen Ri-
siken bestehenden Interdependenzen keinen Eingang in die Berechnung, so dass eine
angemessene Quantifizierung der Gesamtrisikoposition nicht gelingen kann.'” Es
muss allerdings realistischerweise eingerdumt werden, dass die Quantifizierung samt-
licher als relevant erachteter Unternehmensrisiken in der Praxis schnell an Grenzen
stoBt.'>*

Konzeptionelle Kritik betrifft insbesondere die Verwendung des Beitrags- bzw. Scha-
denindexes als Risikoindikator und auBlerdem die Tatsache, dass die numerischen
Vorgaben zur Berechnung der Solvabilititsspanne willkiirlich erscheinen und jeglicher
risikotheoretischen Fundierung entbehren.'” Die Verwendung des Beitragsindexes
setzt implizit voraus, dass sich das Bruttoprimienvolumen und das versicherungstech-
nische Risiko linear-proportional zueinander verhalten.'”® Dies fiihrt bisweilen zu pa-
radoxen Konsequenzen, denn die kalkulatorische Beriicksichtigung hoherer Si-
cherheits- oder Betriebskostenzuschldge induziert automatisch einen unangemessenen
Mehrbedarf an Eigenmitteln.'”” Der Schadenindex kann des Weiteren nur unter der
Annahme weitgehend stabiler Umweltbedingungen als akzeptabler Néherungswert flir
das versicherungstechnische Risiko angesehen werden. SCHMEISER weist darauf hin,
dass im Falle stark wachsender Versicherungsbestinde ,,das Verhiltnis der beiden In-

12

Vgl. im Folgenden insbesondere SCHMEISER (1997), S. 28-35.

Im Hinblick auf die Angemessenheit der Schadenriickstellungen kritisiert SCHRADIN, dass gerade
aufgrund der herausragenden Bedeutung des versicherungstechnischen Fremdkapitals die Quanti-
fizierung des Reserve- und Abwicklungsrisikos geboten erscheint. Er formuliert daher: ,Es ist be-
triebswirtschaftlich nicht einzusehen, weshalb prinzipiell quantifizierbare Risikokomponenten in
eine Berechnung des Sicherheitskapitalbedarfes nicht eingehen sollten.” SCHRADIN (2003), S. 621.
' Vgl. hierzu ebenfalls kritisch SCHRADIN (2003), S. 620 und SCHMEISER (1997), S. 29.

124 Vgl. iibereinstimmend SCHMEISER (1997), S. 29.

' Vagl. iibereinstimmend WAGNER (1992), S. 167-183, SCHMEISER (1997), S. 29-31, FARNY (2000),
S. 760-761 und HARTUNG/HELTEN (2004), S. 296-297. Letztgenannter Kritikpunkt wird auch

durch die im Zuge von Solvency I erfolgte Anhebung der Schwellenwerte oder die eingefiihrte In-

flationsanpassung nicht entkriftet.

SCHMEISER bemerkt zu Recht, dass dieser lineare Zusammenhang ,.lediglich im irrealen Fall eines

nicht ausgleichsfihigen Kollektivs vollstindig abhingiger Risiken* vorliegt. SCHMEISER (1997),

S.31.

127 ygl. auch WAGNER (1992), S. 172-177, FARNY (2000), S. 791, HARTUNG/HELTEN (2004), S. 296-
297 und SCHMEISER (1997), S. 29-30.
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30 3 ANFORDERUNGEN AN DIE STEUERUNG

dizes erheblich zu Lasten des Schadenindexes verschoben wird; die Grenzschadenquo-
te kann demnach einen Wert von iiber 70% annehmen.“'?® Ferner ist zu kritisieren,
dass im Zuge der Bildung mehrjéhriger Schadendurchschnitte zwar der Einfluss von
~Ausreiflerjahren* reduziert wird, allerdings durch den Glattungseffekt auch wichtige
Informationen iiber die risikobegriindende Volatilitit des Schadengeschehens verloren
gehen. Ebenfalls bleibt unberiicksichtigt, ob der Gesamtschaden in den zuriickliegen-
den Jahren vornehmlich auf eine hohe Frequenz von Kleinschidden oder auf singulire
Grof3- oder Katastrophenschédden in Sparten mit starker Exponierung gegeniiber Ele-
mentargefahren zuriickzufithren war. Jedoch iibt gerade die Schadenstruktur einen sig-
nifikanten Einfluss auf die Schwankungsbreite der versicherungstechnischen Ergeb-
nisse und den Kapitalbedarf des Unternehmens aus. Ein zentraler Mangel ist schlief3-
lich darin zu sehen, dass die Riickversicherungsnahme maximal zu 50% anrechenbar
ist.'” Gerade in grofschadenanfilligen Versicherungszweigen sind Riickversiche-
rungsanteile von iiber 50% durchaus iiblich."** Eine AuBerachtlassung dieses Sachver-
halts fiihrt demzufolge zu einer systematischen Uberschitzung des Kapitalbedarfs und
kann auch nicht durch potenzielle Ausfallrisiken auf Seiten der Riickversicherungsun-
ternehmen hinreichend begriindet werden.

Weitere Kritikpunkte betreffen die Ermittlung der Ist-Solvabilitdt. Zunéchst bediirfen
die in § S3c Abs. 1 VAG zitierten ,,freien und unbelasteten Eigenmittel“ einer kriti-
schen Erorterung. Fiihrt man sich vor Augen, dass samtliche existierenden Eigenkapi-
talkomponenten in irgendeiner Form in mehr oder weniger risikobehaftete Vermé-
genswerte investiert werden (Mittelverwendung), so wird deutlich, dass es selbst bei
der Haltung liquider Mittel keine génzlich unbelasteten Eigenmittel geben kann.''
Obwohl im Insolvenzfall die kurzfristige Realisierbarkeit dieser Vermogenswerte von
substanzieller Bedeutung ist, wird der Liquiditdtsaspekt bei der Ermittlung der Ist-
Solvabilitit bislang nicht beriicksichtigt."*> Dariiber hinaus finden weder Schwan-
kungsriickstellungen noch Riickstellungen fiir drohende Verluste Anrechnung, obwohl
diese eigenkapitaldhnlichen Positionen unter bestimmten Bedingungen zum Verlust-
ausgleich herangezogen werden konnen.'”® Die vorangegangenen Ausfiihrungen bele-
gen die grundlegende Problematik, auf europdischer Ebene einheitliche institutionelle
Rahmenbedingungen schaffen zu wollen, bevor eine hinreichende Harmonisierung der
handelsrechtlichen Bestimmungen stattgefunden hat. Dieser Kritikpunkt gewinnt im

128 SCHMEISER (1997), S. 30 bezieht sich hierbei auf KARTEN (1984), S. 346.
12 ygl. in diesem Zusammenhang vertiefend WAGNER (1992), S. 183-193.
130 ygl. ebenfalls HARTUNG/HELTEN (2004), S. 297.

B FARNY bemerkt in diesem Kontext treffend: ,.Es gibt also bestenfalls mehr oder weniger belastete
Eigenmittel.“ FARNY (2000), S. 761.

132 vgl. auch SCHMEISER (1997), S. 32-35.
'3 vgl. auch FARNY (2000), S. 762.
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Rahmen einer risikoorientierten Solvabilititspolitik besondere Bedeutung, da abwei-
chende handelsrechtliche Bewertungsvorschriften in den einzelnen Mitgliedsstaaten
bereits unterschiedliche Sicherheitsniveaus reprisentieren.'**

Zusammenfassend ist festzuhalten, dass die aktuell giiltigen Solvabilititsvorschriften
auch nach Umsetzung der EU-Richtlinie 2002/13/EG weiterhin umfangreicher kon-
zeptioneller Kritik ausgesetzt sind, die sich primér an einer unzureichenden Beriick-
sichtigung der Gesamtrisikoposition und des zur Verfligung stehenden risikopoliti-
schen Instrumentariums (insbesondere der Riickversicherung) festmacht. Aufbauend
auf dieser kritischen Einschitzung werden nachfolgend die Grundziige der geplanten
Neuausrichtung des européischen Solvabilititssystems (Solvency II) vorgestelit.

3.12 Neuausrichtung des européischen Solvabilititssystems (Solvency II)
3.1.2.1 Zielsetzungen und allgemeiner Aufbau

Im vorangegangenen Abschnitt ist deutlich geworden, dass die durch Solvency I un-
langst initiierten Verinderungen des europdischen Solvabilititssystems lediglich mar-
ginaler und zumeist ,,technischer” Natur sind. Im Hinblick auf eine risikotheoretisch
fundierte Erfassung der Gesamtrisikoposition eines Versicherungsunternehmens sind
jedoch keine konzeptionellen Fortschritte gegeniiber den seit 1973 giiltigen Bestim-
mungen erkennbar. Vor diesem Hintergrund hat sich die Europdische Kommission
bereits im Jahr 2000 entschlossen, die Solvabilititsvorschriften im Rahmen des Pro-
jekts ,,Solvency II“ grundlegend neu zu ordnen.'*® Das Projekt ist in zwei Phasen un-
terteilt. In der ersten Phase erfolgte eine detaillierte Bestandsaufnahme der versiche-
rungsspezifischen Rahmenbedingungen sowie des aufsichtsrechtlichen Instrumentari-
ums. Die Ergebnisse wurden in einer Studie der KPMG und im so genannten ,,Sharma-
Report* dokumentiert.'* In der seit September 2003 laufenden zweiten Projektphase
sollen konkrete Vorschlige zur Neugestaltung und Umsetzung erarbeitet werden.

Die Zielsetzungen von Solvency II leiten sich im Wesentlichen aus den bereits erorter-
ten Unzuldnglichkeiten der aktuellen Solvabilititsvorschriften ab und seien im Fol-
genden nur schlaglichtartig dargestellt.””’ Ausgangspunkt der Uberlegungen ist ein

13 Vgl. SCHMEISER (1997), S. 13 und S. 35.

'35 Der Versicherungsausschuss der EU-Kommission steht im Rahmen dieses Projektes in einem en-
gen Dialog mit internationalen Organisationen wie der International Association of Insurance Su-
pervisors (IAIS), der International Actuarial Association (IAA) sowie dem International Accoun-
ting Standards Board (IASB). Vgl. auch SCHRADIN (2003), S. 646.

1% vgl. KPMG (2002) und LONDON GROUP (2002).

%7 ygl. im Folgenden insbesondere KPMG (2002), S. 7-8 sowie HEISTERMANN (2002b), S. 15,
KNAUTH/SCHUBERT (2003), S. 902-903 und HARTUNG/HELTEN (2004), S. 298.
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32 3 ANFORDERUNGEN AN DIE STEUERUNG

erweiterter Solvabilititsbegriff, der nicht nur Vorschriften zur Ermittlung der Mindest-
kapitalausstattung umfasst, sondern auch Regelungen zur Bemessung der versiche-
rungstechnischen Riickstellungen sowie Kapitalanlagevorschriften enthilt. Ferner sol-
len im Sinne einer ,,Gesamtsolvabilitdt“ auch qualitative Aspekte wie beispielsweise
Managementqualitdt, Wettbewerbslage oder die Ausgestaltung des Risikomanage-
mentprozesses in die Betrachtung einflieBen. Die bisher ausschlieflich vergangen-
heitsorientierte Aufsichtsperspektive soll durch eine prospektive und ganzheitlich aus-
gerichtete Risikobetrachtung ersetzt werden. Dies bedingt insbesondere eine signifi-
kante Ausweitung und Verfeinerung der relevanten Risikoklassen iiber das versiche-
rungstechnische Risiko hinaus. Wenngleich eine ungerechtfertigte Komplexitit der
Vorschriften im Grundsatz vermieden werden soll, kommt dennoch einer risikotheore-
tisch fundierten Quantifizierung der Gesamtrisikoposition beispielsweise durch interne
Risikomodelle elementare Bedeutung zu.

Neben einer weitreichenden Harmonisierung der Aufsichtsmethoden wird eine enge
Bindung an die Entwicklung internationaler Rechnungslegungsstandards (IFRS) ange-
strebt.*® Durch die Annaherung der Wettbewerbsbedingungen fiir Versicherungsun-
ternehmen und Kreditinstitute soll die Gefahr regulatorischer Arbitrageeffekte weitge-
hend vermieden und ein einheitlicher Regulierungsrahmen (,,level-playing-field*) ge-
schaffen werden.'*® Ebenfalls sollte das mittlerweile hoch entwickelte risikopolitische
Instrumentarium der Erst- und Riickversicherungsunternehmen bei der Bemessung der
Eigenmittelerfordernisse Beriicksichtigung finden. Diese Forderung betrifft insbeson-
dere die Fortschritte auf dem Gebiet der Finanzriickversicherung bzw. des Alternati-
ven Risikotransfers (ART).'*® Die in Aussicht gestellte Anerkennung interner Risiko-
modelle soll als Anreiz verstanden werden, quantitative Modelle eigenstindig zu ent-
wickeln. Die Versicherungsunternehmen sollen auf diese Weise sukzessive an die
Nutzung komplexer Risikomanagementtechniken herangefiihrt werden."! Dies unter-
streicht die grundlegende Zielsetzung der Aufsichtsbehérden, im Interesse einer
groftmoglichen Wettbewerbsneutralitidt nur in dem Mafle regulierend eingreifen zu
wollen, wie dies zur Vermeidung eines Marktversagens notwendig erscheint.

In enger Anlehnung an den Aufbau der neuen Eigenkapitalvorschriften im Bankensek-
tor (,,Basel II*) liegt dem Projekt ,,Solvency II* ebenfalls eine Drei-Sdulen-Struktur

138 ygl. insbesondere RITTMANN/ROCKEL (2004), S. 441-475.

1% vgl. in diesem Kontext kritisch KNAUTH (1996), S. 241-244 und HARTUNG/HELTEN (2004),
S. 302.

140 Vgl. auch HARTUNG/HELTEN (2004), S. 298.
! vgl. iibereinstimmend KRIELE/LIM/REICH (2004), S. 1052.
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3.1 AUFSICHTSRECHTLICHE RAHMENBEDINGUNGEN 33

zugrunde.'*? Die erste Siule beinhaltet quantitative Anforderungen an die Finanzaus-
stattung von Versicherungsunternehmen sowie die Forderung nach kohirenten Rege-
lungen zwischen dem Banken- und Versicherungssektor. Die Bestimmungen der zwei-
ten Saule formulieren qualitative Anforderungen an das aufsichtsrechtliche Uberprii-
fungsverfahren, den Risikomanagementprozess der Versicherungsunternehmen und
die Ausgestaltung interner Risikomodelle. Erklirtes Ziel ist es demnach, dass die im
Zuge der Deregulierung gewihrten Freirdume durch die Versicherungsunternehmen
verantwortungsvoll genutzt werden. Verschirfte Offenlegungspflichten, ein einheitli-
ches aufsichtsrechtliches Kontrollverfahren sowie ein durch den Markt induzierter
Sanktionsmechanismus zur Erhéhung der Marktdisziplin sind schlieB8lich Gegenstand
der dritten Saule. Der grundlegende Aufbau von Solvency II wird in Abbildung 3.1
schematisch darstellt und hinsichtlich seiner geplanten inhaltlichen Ausgestaltung im
nachfolgenden Kapitel vertieft.'**

Solvency 11
Quantitative Qualitative Publizitiit und
Anforderungen Anforderungen Transparenz
» versicherungstechnische  Aufsichtsrechtliches « Offenlegungspflichten
Riickstellungen Uberpriifungsverfahren fur risikorelevante
« Kapitalanlagevorschriften - interne Kontrollen Informationen
« Solvabilititsvorschriften - Risikomanagement * Foérderung der Markt-
- Standardmodell « Aufsichtsrechtliche Be- disziplin
- interne Risikomodelle fugnisse und MaBnahmen
« Kohirenz zwischen Ban- « Peer Reviews
ken und Versicherungen

Abbildung 3.1: Drei-Séiulen-Struktur von Solvency II
Quelle: in Anlehnung an KPMG (2002), S. 18 und SCHRADIN (2003), S. 649-658.

3.1.2.2 Inhaltliche Ausgestaltung und Implikationen fiir die Steuerung
3.1.2.2.1 Séaule 1: Quantitative Vorgaben

Im Gegensatz zu den momentan zur Anwendung kommenden Solvabilititsvorschriften
legen die quantitativen Anforderungen von Solvency II einen differenzierteren Risiko-
begriff zugrunde. Der KPMG-Bericht nennt als Schliisselrisiken fiir die Solvabilitat

2 vgl. im Folgenden auch KPMG (2002), S. 18, BASLER AUSSCHUSS (2003), SCHRADIN (2003),
S. 644-658, RITTMANN/ROCKEL (2004), S. 446-463 und AON RUCK (2004).
3 Da sich die Regelungen zur konkreten inhaltlichen Ausgestaltung von Solvency II unveréndert in

der Konsultationsphase befinden, weisen die weiteren Ausfithrungen lediglich vorldufigen Charak-
ter auf.
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34 3 ANFORDERUNGEN AN DIE STEUERUNG

eines Versicherungsunternehmens das versicherungstechnische Risiko, das Marktrisi-
ko, das Kreditrisiko, das Asset-Liability-Mismatch-Risiko und das operationelle Risi-
ko."* Das versicherungstechnische Risiko umfasst wiederum im Kern die Bereiche
Underwriting und Reservierung. Die weiteren Ausfithrungen konzentrieren sich auf
die geplanten Neuerungen in Bezug auf drei Themenfelder, welche jeweils als ,,strenge
Nebenbedingung* fiir die interne Unternehmenssteuerung aufgefasst werden konnen.

= Versicherungstechnische Riickstellungen
=  Kapitalanlagevorschriften
=  Solvabilititsvorschriften

Die Uberlegungen der EU-Kommission zu den versicherungstechnischen Riickstellun-
gen stellen im Wesentlichen auf eine verstirkte Harmonisierung der Ansatz- und Be-
wertungsvorschriften fiir Schadenriickstellungen (,,provisions for claims outstanding*)
und Ausgleichsriickstellungen (,,equalization provisions®) ab.'** Neben der Forderung
nach angemessenen Methoden zur Schadenerfassung und Schadenregulierung stehen
vor allem Vorgaben fiir eine einheitliche Quantifizierung der Schadenriickstellungen
im Mittelpunkt. Es herrscht Einigkeit dariiber, dass die Riickstellungshéhe sowohl den
Schadenerwartungswert (,,best estimate*) als auch einen angemessenen Sicherheitszu-
schlag (,risk margin®) umfassen sollte. In Ubereinstimmung mit den derzeit in der
Entwicklung befindlichen internationalen Rechnungslegungsstandards (IFRS) fiir Ver-
sicherungsunternehmen wird auBlerdem gefordert, dass die Reservierung separat fiir
einzelne Teilkollektive mit jeweils vergleichbarer Schaden- und Abwicklungscharak-
teristik erfolgen sollte.'*® Fiir die Bemessung der Sicherheitszuschlige muss zudem ein
einheitliches Sicherheitsniveau festgelegt werden, welches sich beispielsweise an den
Anforderungen der australischen Aufsichtsbehorde (APRA) orientieren konnte.'*” Die
APRA fordert, dass die Schadenriickstellungen mit einer Wahrscheinlichkeit von 75%
ausreichen miissen, um den erwarteten Endschaden (,,central estimate”) zu decken.
Angesichts der asymmetrischen Schadenverteilungscharakteristik einiger Versiche-
rungszweige kann sich eine auf diese Weise ermittelte Riickstellungshohe jedoch als
unzureichend herausstellen. Daher sollte der Sicherheitszuschlag mindestens der Half-

14 vgl. vertiefend KPMG (2002), S. 19-29. Die von KPMG gewihlte Kategorisierung deckt sich
somit weitgehend mit den im DRS 5-20 verankerten Risikoarten. Vgl. DRS 5-20, S. 7-8. Die IAA
erginzt diesen Risikokatalog noch explizit um das Liquidititsrisiko, welches die KPMG und der
DRS 5-20 unter dem Markt- bzw. Kapitalanlagerisiko subsumieren. Vgl. IAA (2004), S. 29-33.

145 vgl. im Folgenden RITTMANN/ROCKEL (2004), S. 457-459 und SCHRADIN (2003), S. 649-654.

14 vgl. EU-KOMMISSION (2004a), S. 26.

17 Der von amerikanischen Aufsichtsbehérden verwendete Risk-based-Capital-Ansatz wird hingegen
aufgrund konzeptioneller Mingel als nicht zielfiihrend angesehen. Vgl. EU-KOMMISSION (2002a),
S. 18-19.
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3.1 AUFSICHTSRECHTLICHE RAHMENBEDINGUNGEN 35

te des Variationskoeffizienten entsprechen.'® Aufgrund der angestrebten Konvergenz
mit den I[FRS wird vorgeschlagen, die Quantifizierung der Schadenriickstellungen auf
diskontierter Basis vorzunehmen. Dem Vorsichtsgedanken folgend soll hierzu ein risi-
koloser Zinssatz herangezogen werden, der mit der durchschnittlichen Duration der
zugrunde liegenden Verbindlichkeiten korrespondiert.'*® Die Bemessung und steuer-
rechtliche Behandlung so genannter Ausgleichsriickstellungen, im deutschen Handels-
und Steuerrecht als Schwankungsriickstellung bekannt, weist in den europdischen Mit-
gliedsstaaten einen sehr geringen Harmonisierungsgrad auf.'®® Eine Einigung zwi-
schen Lindern mit sehr ausgereiften Ausgleichsmechanismen und solchen, die auf ei-
nen bilanziellen Schwankungsausgleich ginzlich verzichten, ist daher nur schwer her-
beizufiithren.'”' Dariiber hinaus ist zu beriicksichtigen, dass Schwankungs- und Katast-
rophenriickstellungen im Rahmen der IFRS-Einfithrung wegfallen und dem Eigenkapi-
tal zugerechnet werden sollen.'”> Da die EU-Kommission jedoch im Grundsatz die
Maoglichkeit zur steuerbegiinstigten Bildung einer Ausgleichsriickstellung befiirwortet,
wird ein Zwischenschritt vorgeschlagen, der den Anwendungsbereich zunéichst auf
einige schwankungsanfillige Versicherungszweige beschrinkt.'* Der Ausgleichsme-
chanismus muss die Volatilitdt des Versicherungsgeschifts sowie den bestehenden
Riickversicherungsschutz angemessen beriicksichtigen. Im Hinblick auf eine mogliche
Anrechnung der Schwankungsriickstellung auf die Solvabilititsspanne ist auflerdem
sicherzustellen, dass die Schwankungsriickstellung durch die Unternehmen nicht als
Ersatz fir den Sicherheitszuschlag in den Schadenriickstellungen fehlinterpretiert
wird."* Um zukiinftige Solvabilititsanforderungen und geplante Rechnungslegungs-
vorschriften besser aufeinander abstimmen zu kénnen, schligt die EU-Kommission
vor, eine endgiiltige Entscheidung zur Behandlung der Ausgleichsriickstellungen zu-
nichst zu vertagen.'”

Die in Artikel 20 der dritten EU-Richtlinie kodifizierten Kapitalanlagevorschriften
fordern explizit eine Anlagepolitik, die den Zielen Sicherheit und Rentabilitit bei je-
derzeitiger Liquiditit und angemessener Mischung und Streuung Rechnung trigt.'*

148 ygl. vertiefend APRA (2002) Tz. 10-11.
199 vgl. EU-KOMMISSION (2004a), S. 27.

1% vgl. zu den linderspezifischen Regelungen KPMG (2002), S. 76-77 und EU-KOMMISSION
(2002a), S. 24.

Vgl. EU-KOMMISSION (2002a), S. 27-28.

12 ygl. IFRS 4 BC 87-93 und auBerdem ROCKEL/SAUER (2004), S. 4 und SWISS RE (2004), S. 20.
'3 Vgl. im Folgenden EU-KOMMISSION (2002a), S. 27.

134 Vgl. EU-KOMMISSION (2002a), S. 28.

155 vgl. EU-KOMMISSION (2004a), S. 28-29.

% In Deutschland wurden die Regelungen der dritten EU-Richtlinie in Form der §§ 54 bis 54d VAG
sowie der seit 2002 geltenden Kapitalanlageverordnung (AnlV) in nationales Recht umgesetzt.

15
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36 3 ANFORDERUNGEN AN DIE STEUERUNG

Sie beziehen sich ferner ausdriicklich nur auf diejenigen Vermogensgegenstinde, wel-
che die versicherungstechnischen Riickstellungen bedecken (,,gebundenes Vermo-
gen“). Die Kritik an den geltenden Kapitalanlagevorschriften zielt vorwiegend auf die-
se inhaltliche Beschrankung sowie die fehlende Operationalisierung der oben genann-
ten Anlageziele ab."” Zwar wird der Grundsatz der Mischung und Streuung in den
Artikeln 21 und 22 in Form einer Liste zuldssiger Anlageformen sowie durch Anlage-
hochstgrenzen prizisiert, allerdings schreiben diese keinen operationalisierbaren Grad
an Vorsicht vor. Im Rahmen von Solvency II sollen die Kapitalanlagevorschriften so-
wohl in quantitativer als auch qualitativer Hinsicht iiberarbeitet werden, um die Kapi-
talanlagerisiken hinsichtlich ihres spezifischen Beitrags zum Gesamtrisiko transparen-
ter zu machen."*® In diesem Kontext kommt einem institutionalisierten Asset-Liability-
Management verstirkte Bedeutung zu. Offen ist hingegen noch, ob die Kapitalanlage-
risiken lediglich durch zusitzliche Eigenmittel zu unterlegen sind oder dariiber hinaus
noch durch quantitative Anlagegrundsitze limitiert werden sollen.'® Um sicherzustel-
len, dass das Sicherheitsniveau der Kapitalanlagen durch die erwartete Zurechnung der
Ausgleichsriickstellungen zum Eigenkapital nicht absinkt, erscheint es aus Sicht der
EU-Kommission angezeigt, die Kapitalanlagevorschriften auch auf diejenigen Vermo-
genswerte auszuweiten, welche die Solvabilititsspanne bedecken.'® Dies wiirde zu-
kiinftig zu einer signifikanten Reduzierung des so genannten ,freien Vermogens* fith-
ren und den Handlungsspielraum der Versicherungsunternehmen in Bezug auf ihre
Asset Allocation weiter einschrinken.'®’

Neben den genannten Bestimmungen zu versicherungstechnischen Riickstellungen
und Kapitalanlagegrundsétzen stellen die Solvabilitdtsvorschriften den inhaltlichen
Kern der ersten Sdule dar. Sie basieren auf einem Zwei-Ebenen-Konzept, welches
grundlegend zwischen einem absoluten Mindestkapitalniveau (,,absolute minimum
margin“) und einem Zielkapitalniveau (,target capital“) differenziert und konkrete
Eingriffbefugnisse der Aufsichtsbehdrden an diese Interventionsschwellen kniipft.'?
Eine Unterschreitung der absoluten Mindestspanne zieht sofortige Interventionen der
Aufsicht nach sich. Diese konkretisieren sich in der Verpflichtung zur kurzfristigen
Wiederherstellung gesunder Finanzverhiltnisse und der Aufstellung eines Finanzie-
rungsplans. Vergleichbar dem aus Solvency I bereits bekannten Garantiefonds tibt die
absolute Mindestspanne somit eine Warnfunktion aus. Um unverziigliche Interventio-

%7 Vgl. in diesem Zusammenhang vertiefend EU-KOMMISSION (2002b), S. 41-46.
138 vgl. in diesem Kontext auch GRUNDL/SCHMEISER (2001), Sp. 2153-2154.

1% vgl. EU-KOMMISSION (2002b), S. 43.

10 vgl. EU-KOMMISSION (2002b), S. 45-46.

161 ygl. auch HARTUNG/HELTEN (2004), S. 299. Zu den aufsichtsrechtlichen Begriffen des ,,gebunde-
nen Vermdgens“ und ,,freien Vermogens* vgl. FARNY (2000), S. 768-770 und S. 823.

162 yg1. im Folgenden SCHRADIN (2003), S. 652-654 und EU-KOMMISSION (2002b), S. 46-50.
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3.1 AUFSICHTSRECHTLICHE RAHMENBEDINGUNGEN 37

nen der Aufsicht zu erméglichen, sollten fiir das Mindestkapital einfache und objektive
Berechnungsvorschriften gelten. Hinsichtlich der Frage, wie eine konsistente und den-
noch praktikable Verbindung zwischen beiden Kapitalniveaus hergestellt werden
konnte, spricht sich die EU-Kommission fiir eine eigenstdndige Berechnungsmethodik
aus, die sich an die derzeitigen Solvabilitatsvorschriften anlehnt.'®® Eine prozentuale
Koppelung an das Zielkapital wird hingegen nicht angestrebt, da eine derartige Vorge-
hensweise einerseits dem Anspruch einer einfachen und objektiven Ermittlung zuwi-
der laufen und andererseits die spezifischen Zielsetzungen beider Schwellenwerte
vermischen wiirde.'®* Die Beriicksichtigung von Kapitalanlagerisiken konnte entweder
pauschal iiber Zuschlagssitze erfolgen oder sich an der Hohe der versicherungstechni-
schen Riickstellungen orientieren.

Das aufsichtsrechtliche Zielkapital soll als neues Aufsichtskonzept weitgehend an die
Definition des 6konomisch notwendigen Kapitals angenihert werden.'®® Eine Unter-
schreitung des Zielkapitals zieht weniger restriktive Sanktionen nach sich.'®® Ange-
dacht sind beispielsweise die Aufnahme eines engeren Dialogs zwischen Aufsicht und
Versicherungsunternehmen oder die Aufstellung eines Zeitplans zu Wiederherstellung
der wiinschenswerten Kapitalausstattung. Den Versicherungsunternehmen steht es im
Grundsatz frei, fiir die Ermittlung des Zielkapitals auf ein vorgegebenes (konservati-
ves) Standardmodell'®’ zuriickzugreifen, oder aber die Risikoposition des Unterneh-
mens iiber einen internen Modellansatz'®® wesentlich exakter zu quantifizieren. Bevor
interne Risikomodelle im Rahmen der aufsichtsrechtlichen Solvenzkontrolle zur An-
wendung kommen konnen, miissen diese durch die Aufsichtsbehdrden hinsichtlich
ihrer Eignung gepriift und zertifiziert werden.'® Einer Nutzung wird zugestimmt, so-
fern nachgewiesen werden kann, dass die individuelle Risikolage durch das interne

1 vgl. EU-KOMMISSION (2004b), S. 11-12.

1% Vgl. EU-KOMMISSION (2002b), S. 47. Zur Diskussion alternativer Vorgehensweisen vgl. EU-
KOMMISSION (2002b), S. 47-48.

Die EU-Kommision wihlt fiir das Zielkapital folgende Definition: ,,the economic capital that a
company would need to operate with a quantified low probability of failure within in given peri-
od.* EU-KOMMISSION (2003b), S. 34. ,In this respect target capital has some things in common
with the concept of economic capital [...] as well as with the capital required by rating agencies*.
EU-KOMMISSION (2004a), S. 31.

1% Vgl. im Folgenden EU-KOMMISSION (2002b), S. 47.

'7 In Deutschland wurde ein derartiges Standardmodell bereits im Jahr 2002 durch den Gesamtver-
band der deutschen Versicherungswirtschaft e.V. (GDV) entwickelt. Vgl. GDV (2002a). Dieses
wird derzeitig einer grundlegenden Priifung und Uberarbeitung unterzogen. Beispielsweise soll
nach Méglichkeit auf unternehmensindividuelle Risikofaktoren zuriickgegriffen und der Einfluss
von Naturgefahrschiden in das neue GDV-Modell integriert werden. Vgl. GDV (2005), S. 45-54.
Fiir einen konkreten Vorschlag zur Ausgestaltung eines internen Risikomodells auf Simulationsba-
sis vgl. GRUNDL/SCHMEISER (2004a), S. 473-474.

Die IAA hat in diesem Zusammenhang mogliche Anforderungskriterien zur Bewertung interner
Risikomodelle erarbeitet. Vgl. IAA (2004), S. 65.
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38 3 ANFORDERUNGEN AN DIE STEUERUNG

Modell zutreffender abgebildet wird und das Modell im Rahmen der operativen und
strategischen Unternehmenssteuerung tatsichlich Verwendung findet.'”® Neben der
Ermittlung des aufsichtsrechtlich erwiinschten Zielkapitals zielt die Entwicklung inter-
ner Risikomodelle somit ausdriicklich darauf ab, die Versicherungsunternehmen suk-
zessive an die Entwicklung komplexer Steuerungsinstrumente und die Quantifizierung
ihrer tatsdchlichen Risikoposition heranzufiilhren (Anreizfunktion). Letztendlich soll
der Einsatz unternehmensspezifischer Risikomodelle durch reduzierte Zielkapitalan-
forderungen honoriert werden.'”

Hinsichtlich einiger elementarer Rahmenbedingungen hat die EU-Kommission noch
nicht abschlieBend Stellung bezogen und diesbeziiglich die beteiligten Organisationen
um Stellungnahme gebeten.'”” In der Diskussion sind weiterhin die Art des Risikoma-
Bes, die Festlegung eines angemessenen Sicherheitsniveaus sowie die Wahl des zeitli-
chen Modellhorizontes. Seitens der EU-Kommission wird zum jetzigen Zeitpunkt der
Vorschlag favorisiert, den Conditional Value-at-Risk (CVaR) insbesondere in denjeni-
gen Versicherungszweigen als RisikomaB einzusetzen, die gegeniiber Grofschadener-
eignissen exponiert sind und demzufolge schiefe Schadenverteilungen aufweisen.
Hingegen koénnte der Value-at-Risk (VaR) in Sparten mit vergleichsweise homogenem
Schadenanfall Anwendung finden.'” Die Festlegung eines angemessenen Sicherheits-
niveaus steht in direkter Verbindung zur Wahl des Risikomafles. Es kann an dieser
Stelle bereits festgehalten werden, dass der CVaR als ,,vorsichtigeres*“ Risikomal} im
Grundsatz ein niedrigeres Sicherheitsniveau erfordert als der VaR.'™ Hinsichtlich des
erforderlichen Modellhorizonts sprechen sich sowohl die EU-Kommission als auch die
IAA - nicht zuletzt aus Praktikabilitatsgriinden - fiir eine einjahrige Betrachtungsweise
aus. Dies entbindet die Versicherungsunternehmen jedoch ausdriicklich nicht von der
Verpflichtung, fiir qualitative Risikoeinschitzungen im Sinne der zweiten Séule einen
mehrjahrigen Zeitraum zugrunde zu legen.'” Mogliche Abhingigkeitsstrukturen, bei-

1" ygl. im Folgenden EU-KOMMISSION (2002b), S. 48 und KRIELE/LIM/REICH (2004), S. 1052 und

HARTUNG/HELTEN (2004), S. 300-301.

,,Consequently, one way to motivate companies to develop internal models is that the resulting

target capital may be lower than in the standard approach.“ EU-KOMMISSION (2004a), S. 31.

'"2 Vgl. im Folgenden EU-KOMMISSION (2004a), S. 33-37.

173 vgl. EU-KOMMISSION (2004a), S. 33. Aus risikotheoretischer Sicht ist dieser Vorschlag als kri-

tisch einzustufen. Er wird daher in Kapitel 4.1.3.3 noch eingehender diskutiert. Vgl. zu den Risi-

komaflen CVaR und VaR auch die detaillierten Ausfiihrungen in Kapitel 4.1.3.2 und 4.1.3.3.

Vgl. iibereinstimmend EU-KOMMISSION (2004a), S. 34-35. In GroBbritannien, Australien und den

Niederlanden wurden bereits die Verwendung des VaR und ein Sicherheitsniveau von 99,5% ge-

setzlich verankert. Die IAA schléigt in einem Grundsatzpapier die Verwendung des CVaR und ein

Sicherheitsniveau von 99% vor. Im Falle eines mehrperiodigen Modellhorizonts kann das Sicher-

heitsniveau nach Ansicht der IAA auf 90% bis 95% reduziert werden. Vgl. IAA (2004), S. 22.

' Vgl. IAA (2004), S. 22. Vgl. iibereinstimmend auch EU-KOMMISSION (2004a), S. 34. Zur Vorteil-
haftigkeit mehrjéhriger Projektionen vgl. KRIELE/LIM/REICH (2004), S. 1049.
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3.1 AUFSICHTSRECHTLICHE RAHMENBEDINGUNGEN 39

spielsweise die Gefahr des gleichzeitigen Auftretens negativer Schadenszenarien in
mehreren Versicherungszweigen, sollten nach Einschidtzung der EU-Kommission so-
wohl innerhalb einer Risikokategorie als auch zwischen den Kategorien beriicksichtigt
werden.'™ Es ist jedoch davon auszugehen, dass Standardmodelle in diesem Zusam-
menhang nur sehr pauschale Vorgaben erlauben werden, um die praktische Umsetz-
barkeit zu gewihrleisten.'”” Demgegeniiber bieten interne Risikomodelle die Moglich-
keit, unter der Zielsetzung einer differenzierten Risikobetrachtung sowohl lineare als
auch nicht-lineare Abhingigkeitsstrukturen abzubilden.'”®

3.1.2.2.2 Séule 2: Qualitative Vorgaben

Die geplanten Regelungen der zweiten Sdule verfolgen die Zielsetzung, ein
harmonisiertes aufsichtsrechtliches Uberpriifungsverfahren (,,supervisory review
process*) zu initiieren, welches die Versicherungsunternehmen dazu anhilt, ihre
Risikoposition moglichst umfassend zu managen und adidquat abzusichern. Die
qualitativen Anforderungen zielen somit direkt auf die Erfillung der in Séule 1
formulierten quantitativen Vorgaben ab. Die seitens der EU-Kommission vorgeschla-
genen Grundsitze lehnen sich eng an die diesbeziiglichen Empfehlungen des Sharma-
Reports an und beinhalten zentrale Anforderungen an unternehmensinterne Kontroll-
mechanismen sowie ein umfassendes Risikomanagement.'” Durch das Institut der
»Peer Reviews* soll eine bestmdgliche Harmonisierung der Aufsichtsmethoden in den
einzelnen EU-Mitgliedsstaaten sichergestellt werden.

Die in den derzeitig giiltigen Versicherungsrichtlinien formulierten Forderungen nach
ordnungsgemafBer Verwaltung und angemessener interner Kontrolle bediirfen nach
Ansicht der EU-Kommission einer Konkretisierung.'®® In Anlehnung an den Banken-
sektor wird gefordert, dass hierarchische Ebenen, Verantwortlichkeiten und Kommu-
nikationswege eindeutig festgelegt sind und fiir die angemessene Uberwachung der
Geschiftstitigkeit hinreichende Ressourcen durch die Versicherungsunternehmen be-
reitgestellt werden.'®' Die internen Kontrollinstanzen sollten durch ein Risikomana-
gement flankiert werden, welches die versicherungsspezifischen Kernbereiche Under-
writing, Vertrags-, Schaden- und Riickstellungsmanagement, Riickversicherung und

76 Vgl. EU-KOMMISSION (2004a), S. 37.
77 Vgl. iibereinstimmend HARTUNG/HELTEN (2004), S. 301.
1”8 Vgl. zur Definition und zum Einfluss stochastischer Abhingigkeitsstrukturen auch Kapitel 6.2.2.

1" vgl. im Folgenden vertiefend LONDON GROUP (2002), S. 41 ff., EU-KOMMISSION (2002b), S. 54-
60, SCHRADIN (2003), S. 654-657 sowie ZIMMERMANN/BACH/RAUB (2004), S. 299-303.

'8 ygl. EU-KOMMISSION (2002b), S. 53-54.

18

Um die Implementierung angemessener Kontrollmechanismen zu forcieren, stellt beispielsweise
die britische Aufsichtsbehorde FSA zusitzliche Kapitalanforderungen, sofern die Risikoiiberwa-
chung als unzureichend eingeschitzt wird. Vgl. GRAWERT/STEVENS/TADROS (2003), S. 396-397.
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40 3 ANFORDERUNGEN AN DIE STEUERUNG

Asset-Liability-Management abdeckt.'® Explizit werden eine funktionale Trennung
von Schadenmanagement und Zeichnungstitigkeit, ein umfangreiches Reporting mit-
tels Schadenstatistiken sowie eine nachgingige Stichhaltigkeitsiiberpriifung der Be-
wertungsmethodik fiir versicherungstechnische Riickstellungen gefordert. Im Bereich
der Riickversicherung muss sichergestellt werden, dass das Riickversicherungspro-
gramm hinreichend auf das versicherungstechnische Portfolio abgestimmt ist und die
Bonitit der Riickversicherungsunternehmen laufend iiberwacht wird. Das Asset-
Liability-Management sollte angemessen institutionalisiert sowie im Risikomanage-
mentprozess verankert sein und dariiber hinaus gewissen Mindestanforderungen genii-
gen.'® Der Einfluss sonstiger Risiken, die sich den vorgenannten Kembereichen nicht
unmittelbar zuordnen lassen (z.B. Konjunkturzyklen oder Naturkatastrophen), sollte
mit Hilfe von Szenarioanalysen untersucht werden.

Die nunmehr skizzierten Grundsitze fiir ein effektives Risikomanagement konnen nur
dann eine sinnvolle Ergédnzung der quantitativen Vorschriften aus Saule 1 darstellen,
sofern ihre Uberpriifung durch die Aufsichtsbehérden einheitlich geregelt ist und fiir
den Fall eines Verstofles konkrete Eingriffsbefugnisse und Maflnahmen definiert
sind.'® Als konkrete Ausgestaltungen des aufsichtsrechtlichen Uberpriifungsprozesses
werden Vor-Ort-Priifungen, einheitliche Frilhwarnindikatoren sowie Stresstests vorge-
schlagen. Das Eingriffsniveau der Aufsichtsbehérden ist jeweils so zu definieren, dass
ein hinreichender Schutz der Versicherungsnehmer gewéhrleistet ist. Gleichzeitig ist
sicherzustellen, dass durch aufsichtsrechtliche Interventionen oder die Veroffentli-
chungspflicht kritischer Daten keine prozyklischen Tendenzen hervorgerufen werden
(,self-fulfilling prophecy*).'® Die EU-Kommission betont auerdem, dass ein einheit-
licher Mindeststandard fiir die statistische Datenerhebung den Informationsaustausch
zwischen den Aufsichtsbehdrden der Mitgliedsstaaten vereinfachen und die Konver-
genz des Aufsichtsprozesses fordern wiirde.'*¢

Die Einfiihrung des Konzepts der ,wiinschenswerten Kapitalausstattung® erfordert
eine explizite Festlegung moglicher Mafnahmen fiir den Fall, dass das Zielkapital
durch ein Versicherungsunternehmen unterschritten, die absolute Mindestspanne je-
doch eingehalten wird. Seitens der Versicherungsunternehmen kommen als gegensteu-
ernde Maflnahmen grundsitzlich eine Verinderung des Risikoprofils (z.B. durch
Riickversicherung, Hedging oder alternative Produktgestaltung), Kapital- oder Pri-

8 vgl. im Folgenden EU-KOMMISSION (2002b), S. 55-60.

'8 vgl. hierzu vertiefend EU-KOMMISSION (2002c), S. 43.

Vgl. im Folgenden EU-KOMMISSION (2002b), S. 53.

'8 Vgl. EU-KOMMISSION (2003b), S. 41-42 und HARTUNG/HELTEN (2004), S. 300.
'8 ygl. EU-KOMMISSION (2003a), S. 9-10.
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3.1 AUFSICHTSRECHTLICHE RAHMENBEDINGUNGEN 41

mienerhohungen sowie eine Reduzierung des Cashouts (z.B. durch eine restriktivere
Schadenregulierungs- oder Ausschiittungspolitik) in Betracht. Die Aufgabe der Auf-
sichtsbehdrden besteht darin, die ergriffenen Mafinahmen im Hinblick auf deren An-
gemessenheit und Durchfiihrbarkeit zu beurteilen und gegebenenfalls friihzeitig ge-
genzusteuern.'®’” Die Rolle der Aufsicht wandelt sich somit zunehmend von einer Tari-
fe genehmigenden Behorde hin zu einer prozessbegleitenden Instanz. Zusammenfas-
send zeichnet sich ab, dass die Versicherungsunternehmen im Rahmen von Solvency
IT in einen deutlich engeren und qualitativeren Dialog mit den Aufsichtsbehérden ein-
treten werden.

3.1.2.2.3 Séule 3: Transparenz und Marktdisziplin

Die dritte Saule beinhaltet verschirfte Publizitdtsanforderungen und strebt eine Offen-
legung risikorelevanter Informationen zur Forderung der Marktdisziplin an.'*® Wenn-
gleich inhaltliche Konkretisierungen noch nicht vorliegen, ist es doch das erklarte Ziel
der EU-Kommission, durch Veroffentlichungserfordernisse eine weitreichende Trans-
parenz gegeniiber Versicherungsnehmern, Kapitalmarktakteuren und Ratingagenturen
zu schaffen und die Marktkrifte auf diese Weise gezielt als Korrektiv einzusetzen. Die
geplanten Vorschriften erfordern eine enge Abstimmung mit dem IASB, um inhaltli-
che Uberschneidungen und Doppelarbeiten fiir die Versicherungsunternehmen zu
vermeiden.'® Mit Wirkung zum 31.03.2004 wurde der ,,Exposure Draft ED 5 Insuran-
ce Contracts* durch den ersten Teil des Standards ,JFRS 4 Insurance Contracts* er-
setzt. Es handelt sich zunichst um eine Ubergangsvorschrift, die nach Abschluss einer
zweiten Phase endgiiltig verabschiedet werden soll.'”® Durch den IFRS 4 werden kapi-
talmarktorientierte Versicherungsunternehmen zur Veréffentlichung umfangreicher
Anhangangaben (,,Notes*) verpflichtet.'®’ Vorgesehen ist beispielsweise eine Offenle-
gung der Bewertungsannahmen und -methoden fiir die Bemessung von Risikozuschli-
gen und die Dotierung versicherungstechnischer Riickstellungen. Die den Annahmen
inhdrente Unsicherheit und die Auswirkungen moglicher Fehleinschitzungen sollen
ebenso transparent gemacht werden wie potenzielle Kumul-, Gro3schaden-, Zins- oder

187 ygl. EU-KOMMISSION (2003b), S. 41.

' Vgl. im Folgenden SCHRADIN (2003), S. 657-658 und RITTMANN/ROCKEL (2004), S. 461-463.
% Da die IFRS eine weitgehende Orientierung an Zeitwerten vorsehen, kann die angestrebte Konver-
genz zwischen Solvenz- und Rechnungslegungsvorschriften dazu fiihren, dass eine Trennung von
Financial Accounting und aufsichtsbezogener Rechnungslegung (Statutory Accounting) erforder-
lich wiirde. Diese Vorgehensweise wird in den USA bereits praktiziert. HARTUNG/HELTEN weisen
in diesem Zusammenhang kritisch auf die hohen Kosten einer doppelten Rechnungslegung hin.
Vgl. HARTUNG/HELTEN (2004), S. 301-302. Vgl. aulerdem ROCKEL (2004), S. 193-197.

19 Vgl. RITTMANN/ROCKEL (2004), S. 442-443 und ROCKEL/SAUER (2004), S. 2.

%1 Vgl. im Folgenden auch VARAIN (2004) und ROMEIKE/MULLER-REICHARD (2005), S. 167-184.
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42 3 ANFORDERUNGEN AN DIE STEUERUNG

Kreditrisiken.'”? Die im ED 5 noch vorgesehene Angabe der Zeitwerte (,Fair Value*)

fiir versicherungstechnische Riickstellungen wurde hingegen in der ersten Phase noch
nicht im IFRS 4 verankert, sondern ist Gegenstand der zweiten Phase.'”> Im Rahmen
von Sensitivititsanalysen und Stresstests muss jedoch der Einfluss wesentlicher Risi-
koparameter auf das Jahresergebnis und Eigenkapital quantifiziert werden. Deutsche
Versicherungsunternehmen, welche die Offenlegungs- und Ausweisvorschriften des
Deutschen Rechnungslegungsstandards Nr. 5-20 (DRS 5-20) bereits erfiillen, sind
vermutlich im europdischen Vergleich gut auf die Anforderungen des IASB vorberei-
tet. Diejenigen Unternehmen, welche die IFRS aufgrund fehlender Kapitalmarktorien-
tierung nicht anwenden miissen, sollten sich im Hinblick auf Solvency II dennoch
frithzeitig auf erhohte Informationserfordernisse einstellen.

In Abschnitt 3.1 wurden die aufsichtsrechtlichen Anforderungen an den Risikomana-
gementprozess von Schaden- und Unfallversicherungsunternehmen eingehend disku-
tiert. Die Aufsichtsperspektive stellte primér den Risikoaspekt des Versicherungsge-
schifts und das Schutzbediirfnis der Versicherungsnehmer in den Mittelpunkt. Im
nachfolgenden Abschnitt 3.2 sollen zundchst das betriebswirtschaftliche Zielsystem
und daraus abgeleitete Entscheidungskomponenten beleuchtet werden. Darauf aufbau-
end wird die bisherige Risikosicht um den Erfolgsaspekt ergidnzt und die Notwendig-
keit einer integrierten Rendite-Risikosteuerung aufgezeigt.

3.2 Betriebswirtschaftliche Anforderungen an das Risikomanagement

321 Darstellung des betriebswirtschaftlichen Zielsystems

Im Sinne der betriebswirtschaftlichen Entscheidungstheorie' kann Wirtschaften als

Summe von Einzelentscheidungen charakterisiert werden, wobei unter einer Entschei-
dung ,,die mehr oder weniger bewusste Auswahl einer von mehreren méglichen Hand-
lungsalternativen“'® verstanden wird. Um zudem rationale Entscheidungen treffen zu
kénnen, bedarf es sowohl der Existenz eines addquaten und hinreichend explizierten
Zielsystems als auch der Festlegung eines sachgerechten Entscheidungsprinzips.'*®
Hinsichtlich des Zielsystems sind grundlegend Sach- und Formalziele voneinander zu
unterscheiden.

19:

o

Vgl. IFRS 4.36-4.39.
Vgl. IFRS ED 5.30 i.V.m. IFRS 4 BC 224-226 sowie RITTMANN/ROCKEL (2004), S. 443.
1% Vgl. zur entscheidungsorientierten Versicherungsbetriebslehre FARNY (2000), S. 281 ff.

19 SIEBEN/SCHILDBACH (1994), S. 1. Vgl. zur Unterscheidung von deskriptiver und praskriptiver
Entscheidungstheorie vertiefend BERENS/DELFMANN/SCHMITTING (2004), S. 49.

Vgl. ALBRECHT (1994c), S. 1-2. Vgl. zu den Postulaten rationalen Entscheidens auch BAMBERG/
COENENBERG (2002), S. 33-40. Zum controllingspezifischen Rationalititsbegriff vgl. insbesondere
WEBER (2004), S. 50-61.

19.
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3.2 BETRIEBSWIRTSCHAFTLICHE ANFORDERUNGEN AN DAS RISIKOMANAGEMENT 43

Als Sachziel bzw. Unternehmenszweck kann im versicherungswirtschaftlichen Kon-
text die Bereitstellung von Versicherungsschutz identifiziert werden.'”’” Das Entschei-
dungsfeld eines Versicherungsunternehmens wird jedoch durch eine Vielzahl von
Formalzielen vorgegeben, welche sich wechselseitig beeinflussen und vielfach mitein-
ander konkurrieren. Die Formalziele kénnen gewissermaflen als Motive fiir die Unter-
nehmensexistenz charakterisiert werden.'”® Die Heterogenitit des Zielsystems wird
nachvollziehbar, sofern man ein Versicherungsunternehmen als Koalition unterschied-
licher Anspruchsgruppen auffasst, welche zum Teil divergierende Interessen verfolgen
und in unterschiedlichem AusmaB an Entscheidungen beteiligt sind.'”” In diesem Zu-
sammenhang kann zwischen internen Anspruchsgruppen (Eigentiimer, Management,
Mitarbeiter) und externen Anspruchsgruppen (Versicherungsnehmer, Aufsichtsbehor-
den, Offentlichkeit) unterschieden werden.2® Nachfolgend werden die wesentlichen
Formalziele eines Schaden- und Unfallversicherungsunternehmens im Uberblick dar-
gestellt.

Gewinn- und Sicherheitsstreben werden in der einschlidgigen Literatur als vorrangige
Zielsetzungen fiir Versicherungsunternehmen angesehen.””’ Dariiber hinaus werden
gelegentlich auch Bedarfs- und Kostendeckung, Reputation, Macht oder wirtschaftli-
che Unabhingigkeit angefiihrt.””> Da diese in der Regel nicht monetéiren Kategorien
jedoch einer modellhaften Abbildung nur schwer zugénglich und zudem nicht versi-
cherungsspezifischer Natur sind, werden sie im weiteren Verlauf nicht mehr betrach-
tet.”® Das Streben nach Gewinn ist als marktwirtschaftliches Prinzip in Theorie und
Praxis anerkannt.”* Das Gewinnziel ist sowohl fiir die Eigentiimer als auch die Unter-
nehmensleitung von besonderem Interesse. Der Gesamtgewinn eines Schaden- und
Unfallversicherungsunternehmens setzt sich im Wesentlichen aus den Teilgewinnen
des Risikogeschifts und des Kapitalanlagegeschifts zusammen. Als Basis fiir die Ge-
winnermittlung konnen handelsrechtliche, kalkulatorische oder zahlungsorientierte
GroBen herangezogen werden.”” Eine Sonderform des Gewinnziels ist die Maximie-
rung des Marktwertes der Unternehmung, welcher auch als Shareholder Value bekannt
ist und als ZielgroBle der Steuerung von Versicherungsunternehmen breite Zustim-

%7 yegl. iibereinstimmend FARNY (1966), S. 135, OLETZKY (1998), S. 4 und KORYCIORZ (2004), S. 1.
1% ygl. FARNY (1966), S. 135.

19 yagl. vertiefend OLETZKY (1998), S. 5.

20 yol. auch OLETZKY (1998), S. 5-6 und FARNY (1967), S. 53 ff.

21 Vgl. GROSSMANN (1967), FARNY (1966), S. 138-148 und ALBRECHT (1994c), S. 2.

Eine Ubersicht auBerkonomischer Zielsetzungen findet man z.B. bei WAGNER (1992), S. 52-55.
Vgl. zu einer analogen Vorgehensweise KORYCIORZ (2004), S. 1-2.

2 vgl. exemplarisch FARNY (1967), S. 57, FARNY (2000), S. 306 und SCHRADIN (1994), S. 60.

25 ygl. auch WAGNER (1992), S. 49-50 und FARNY (2000), S. 307.

202
203

Mirko Tillmann - 978-3-631-75327-9
Downloaded from PubFactory at 01/11/2019 06:10:15AM
via free access



44 3 ANFORDERUNGEN AN DIE STEUERUNG

mung findet.’*® Die Marktwertmaximierung unterstreicht die Langfristigkeit der Ge-

winnerzielung und formalisiert insofern explizit die Perspektive der Eigentiimer.”’ Da
das Shareholder Value-Konzept in der Regel auf einem zahlungsbasierten Gewinnbe-
griff (z.B. Free Cashflow) aufbaut, kann die Zielerreichung in der Regel nicht durch
handelsrechtliche Ansatz- und Bewertungswahlrechte beeinflusst werden. Wachstum
und Marktanteilsgewinne werden in der Versicherungswirtschaft vielfach noch als
Oberziele der unternehmerischen Titigkeit angesehen.””® Tatsichlich kann Wachstum
jedoch nur als ,Mittel zur Erreichung iibergeordneter Unternehmensziele*” verstan-
den werden, sofern es beispielsweise durch Kostendegressionseffekte oder verbesserte
Risikoausgleichseffekte zu einer héheren bzw. konstanteren Gewinnerzielung beitragt.

Im versicherungsspezifischen Kontext kommt dem Sicherheitsziel elementare Bedeu-
tung zu.*'® Wie bereits in Kapitel 2.3 beschrieben, liegt die Notwendigkeit des Sicher-
heitsstrebens in der Natur des Versicherungsgeschifts begriindet, da die Existenzsi-
cherheit des Unternehmens unmittelbaren Einfluss auf die Produktqualitdt nimmt. Die
hohe Relevanz des Sicherheitsziels wird durch eine Reihe verhaltenswissenschaftlicher
Untersuchungen zur Zahlungsbereitschaft von Versicherungsnehmern gestiitzt.”'' Als
wesentliche Erkenntnis dieser Studien ist festzuhalten, dass risikoaverse Individuen
(z.B. Versicherungsnehmer) grundsétzlich bereit sind, das abstrakte Schutzversprechen
eines Versicherungsunternehmens durch Primienzahlungen zu honorieren, welche
oberhalb des Schadenerwartungswertes liegen. Im Falle ausfallbedrohter Policen sinkt
die Zahlungsbereitschaft der Versicherungsnehmer jedoch drastisch ab. Eine reduzier-
te Erfiillungssicherheit kann dariiber hinaus nicht beliebig durch Pridmienabschlige
kompensiert werden. Die Zahlungsbereitschaft kann sogar auf Null absinken, sofern
die Erfiillungssicherheit eine kritische Grenze (z.B. Ratingschwelle) unterschreitet.”'?
Die empirischen Belege zur Zahlungsbereitschaft haben elementare Bedeutung fiir die
strategische Unternehmenssteuerung und stellen zudem eine verhaltenswissenschaftli-
che Rechtfertigung fiir die géngige staatliche Regulierungspraxis dar.*® Da die Unter-
schreitung eines angestrebten Sicherheitsniveaus nicht beliebig durch eine Steigerung

206 ygl. exemplarisch UTECHT (2001), S. 527-531, FARNY (2000), S. 316-322, OLETZKY (1998),
S. 84-87 und MENTZEL (2004), S. 62-72.

Vgl. im Folgenden auch OLETZKY (1998), S. 6.
208 ygl. ebenfalls kritisch hierzu OLETZKY (1998), S. 7 und FARNY (2000), S. 312.
209 SCHRADIN (1994), S. 28. Vgl. auch WAGNER (1992), S. 47 und BROHM (2002), S. 34-35.

210 ygl. im Folgenden SCHRADIN (1994), S. 58-59, FARNY (2000), S. 313-316 und MAURER (2000),
S. 108 ff.

Vgl. im Folgenden WAKKER/THALER/TVERSKY (1997) und MAURER (2000), S. 138-153.
212 ygl. MAURER (2000), S. 150.

23 ygl. iibereinstimmend ALBRECHT (1994c), S. 3-4, MAURER (2000), S. 151 und KORYCIORZ
(2004), S. 4.
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3.2 BETRIEBSWIRTSCHAFTLICHE ANFORDERUNGEN AN DAS RISIKOMANAGEMENT 45

des erwarteten Gewinns kompensiert werden kann, kénnen Gewinnerzielung und Si-
cherheit nicht als gleichrangige Ziele eingestuft werden. Vielmehr ist dem Sicherheits-
ziel im Sinne des ,,Safety-First-Prinzips* oberste Prioritit einzurdumen. HELTEN for-
muliert in diesem Kontext zutreffend:

»Vom risikotheoretischen Standpunkt aus, und ich meine auch vom versiche-
rungspraktischen Standpunkt, heiBt das oberste Ziel: Sicherheit. Uber die quanti-
tative Ausprigung dieses Ziels, ob gemessen in Varianz der Schadenverteilung
oder Ruinwahrscheinlichkeit [...] ldsst sich im Einzelnen streiten. Aber Safety
first. Die dann folgenden Ziele Gewinn, Wachstum, Marktanteil, Prestige usw.
sind dann immer unter der Bedingung einer bestimmten, fest vorgegebenen Si-
cherheit zu maximieren.**!*

Diese Einschitzung unterstreicht, dass das Streben nach Unternehmenssicherheit kei-
nen Selbstzweck darstellt, sondern den Charakter einer notwendigen Nebenbedingung
tragt, welche das primdre Ziel der Gewinnerzielung sowohl restringiert als auch
stiitzt.2'® Das grundlegende Entscheidungskalkiil, welches auch dieser Arbeit zugrunde
liegt, kann daher durch folgende Zielfunktion formalisiert werden.?'® Dabei bezeichne
G(e) den in einem noch zu definierenden Zeitraum erwarteten Gewinn einer durch die
Unternehmensleitung ergriffenen Politik e, welche der Menge aller moglichen Aktio-
nen E entstammt.

3.5 G(e) > max! mite € E

unter der aus Beziehung (2.7) bereits bekannten Nebenbedingung:

(3.6) P(G(e)<-U)<e

Unter Fortfithrung der bisherigen Notation bezeichne U wiederum das verfiigbare Si-
cherheitskapital. Das Sicherheitsniveau sei erneut durch die Festlegung einer unter-
nehmensseitig tolerierten Ruinwahrscheinlichkeit € vorgegeben. Die Hohe des Sicher-

heitsniveaus wird in der Praxis vielfach aus der Vorgabe eines Mindestratings abgelei-
217
tet.

2 HELTEN (1975), S. 91. Vgl. auBerdem iibereinstimmend MAUER (2000), S. 150-153, OLETZKY
(1998), S. 87-90, ALBRECHT (1994c), S. 2-4 und SCHRADIN (1994), S. 58-59.

215 ygl, SCHRADIN (1994), S. 59 und FARNY (2000), S. 316.

216 ygl. iibereinstimmend SCHRADIN (1994), S. 72, ALBRECHT (1994a), S. 18, ALBRECHT (1994c),
S. 14, OLETZKY (1998), S. 88 und GRAUMANN/BAUM (2003), S. 431.

217 ygl. exemplarisch GDV (2002b), S. 25.
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46 3 ANFORDERUNGEN AN DIE STEUERUNG

Es sei bereits an dieser Stelle darauf hingewiesen, dass ein auf diese Weise formulier-
tes Entscheidungskalkiil ausdriicklich nicht mehr dem Rationalititskriterium nach
BERNOULLI geniigen kann, da eine unbegrenzte Substitution von Gewinn und Risiko
(sog. Substitutionsaxiom) im Falle einer bindenden Sicherheitsrestriktion gemif (3.6)
nicht mehr moglich ist.2'® Fiir ein risikoscheues Management ist es gerade nicht ziel-
filhrend, erhohte Risikoiibernahmen in unbegrenztem MaBle durch héhere Erfolgs-
chancen zu kompensieren.”'” Im Hinblick auf die weitere Vorgehensweise dieser Ar-
beit kann festgehalten werden, dass das Safety-First-Prinzip unmittelbar an die in Ka-
pitel 2.3 vorgestellten Uberlegungen zur Funktion und Notwendigkeit von Risikokapi-
tal ankniipft und somit ,.eine tragfihige Basis zur Konzeptionalisierung und Umset-
zung einer erfolgsorientierten Steuerung von Versicherungsunternehmen“**° bietet.

322 Notwendigkeit einer integrierten Rendite-Risikosteuerung

Neben dem Primat des Sicherheitsgedankens wurde im vorangegangenen Abschnitt
herausgearbeitet, dass die Beurteilung geschiftspolitischer Entscheidungen stets unter
der Fragestellung erfolgen sollte, inwiefern diese zur Erzielung eines angemessenen
Gewinns bzw. einer adiquaten Rentabilitit des Unternehmens beitragen.””' Da unter-
nehmerische Entscheidungen jedoch in der Regel unter Unsicherheit getroffen werden,
miissen im Sinne einer ertragsorientierten Risikopolitik stets die Rentabilitidtspotenzia-
le und die korrespondierenden Risiken aufeinander abgestimmt werden. Ziel dieses
Abstimmungsprozesses ist es, diejenigen Entscheidungsalternativen zu identifizieren,
welche eine lohnenswerte Rendite-Risiko-Relation aufweisen. Im Rahmen dieses Risi-
ko-Chancen-Kalkiils stellt die verfiigbare Risikodeckungsmasse eines Unternehmens
jedoch einen limitierenden Faktor dar.”? Selbst wenn der erwartete Gewinn einer ge-
planten Geschiftspolitik die Ubernahme zusitzlicher Risiken als vorteilhaft erscheinen
lasst, muss ergidnzend gepriift werden, ob das Unternehmen iiberhaupt die notwendige
Risikotragfihigkeit besitzt, um diese Risiken einzugehen. Dem Grundsatz der Risiko-
tragfihigkeit kommt gerade im versicherungsspezifischen Kontext elementare Bedeu-
tung zu, da aufgrund des Safety-First-Prinzips die Einhaltung eines bestimmten Min-

218 ygl. im Folgenden auch SCHRADIN (1994), S. 67-76, ALBRECHT (1994c) sowie die Ausfiihrungen
in Kapitel 4.1.1. Solange die Sicherheitsrestriktion gemaf Beziehung (3.6) nicht bindet, ist das Sa-
fety-First-Konzept hingegen ohne weiteres mit dem BERNOULLI-Konzept in Einklang zu bringen.
Beziiglich grundlegender, nicht versicherungsspezifischer Kritik am BERNOULLI-Prinzip (z.B.
Messproblematik und fragliche Zeitstabilitiit des Préiferenzfunktionals) vgl. BAMBERG/COENEN-
BERG (2002), S. 81-118.

220 ALBRECHT (1994c), S. 15.

#!  Risikoiibernahme darf kein Selbstzweck sein und muss dem Rentabilititsdenken konsequent un-
tergeordnet werden. SCHIERENBECK (1999), S. 718. Vgl. im Folgenden auch SCHIERENBECK
(2003a), S. 1-3 und PAUL (2001), S. 74-78.

222 Vgl. iibereinstimmend SCHRADIN (1998), S. 205, SCHRADIN/ZONS (2002), S. 3 und GRUNDL/
SCHMEISER (2004b), S. 4.
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3.2 BETRIEBSWIRTSCHAFTLICHE ANFORDERUNGEN AN DAS RISIKOMANAGEMENT 47

dest-Sicherheitsniveaus stets gewihrleistet sein muss. Die Risikotragfihigkeit eines
Versicherungsunternehmens ist sichergestellt, sofern folgende Bedingung erfiillt ist:

3.7 Gesamtrisikopotenzial < verfligbare Risikodeckungsmassen
Risikodeckungsmassen bzw. Sicherheitskapital®® stellen in der Unternehmenspraxis
regelmiflig einen knappen Faktor dar, den es moglichst effizient zu nutzen gilt. Die
Anwendung des Tragféhigkeitskalkiils kann zur Folge haben, dass auf den Abschluss
lohnenswerter Geschifte verzichtet werden muss, da die verfligbaren Risikodeckungs-
potentiale bereits durch Bestandsrisiken ausgelastet sind.”* Um eine Uberschreitung
der Tragféhigkeitspotenziale durch laufende Verluste zu verhindern, kann ein Risiko-
limitsystem implementiert werden, welches einzelnen Steuerungseinheiten explizit
Risikokapital zuteilt und somit deren ,,Risk Taking Capacity* auf ein vorgegebenes
MaB begrenzt.**® Auf diese Weise soll sowohl das Verlustpotenzial der Teilbereiche
als auch des Gesamtunternehmens wirksam begrenzt werden. Bei der Quantifizierung
des Gesamtrisikopotenzials sind kollektive Risikoausgleichseffekte zu beriicksichti-
gen.”” Da die betrachteten Einzelrisiken in der Regel nicht vollstindig positiv korre-
liert sind, wird das Risikopotenzial auf der Unternehmensebene (Gesamtrisikopotenzi-
al) kleiner sein als die Summe der Einzelrisiken. Eine einfache Addition der fiir jede
Steuerungseinheit isoliert ermittelten Risikopotenziale wiirde daher die tatséchliche
Risikoposition des Gesamtunternehmens iiberschitzen.??’

Die aufgezeigten Zusammenhinge machen die Notwendigkeit einer integrierten Ren-
dite-Risikosteuerung deutlich. Um zu objektivierbaren Aussagen iiber die relative Er-
gebnisqualitit von Geschiftsaktivititen bzw. Strategien zu kommen, bedarf es operati-
onaler Steuerungskennziffern, welche Ertrags- und Risikoaspekte geeignet miteinander
verkniipfen. In diesem Zusammenhang kommt risikoadjustierten Performancemafen
(RAPM) eine zentrale Bedeutung zu.??® Diese stellen Kennzahlen zur Beurteilung der
Zielerreichung unter Risiko dar. Sie beziehen ihre theoretische Fundierung aus der
klassischen Portfoliotheorie und legen demzufolge auf ein lineares Austauschverhilt-

2 Die Risikodeckungsmasse ist inhaltlich den bereits bekannten Begriffen des (verfiigbaren) Sicher-

heitskapitals bzw. Risikokapitals gleichzusetzen. Vgl. auch die Ausfiihrungen in Kapitel 2.3.

24 yagl. iibereinstimmend PAUL (2001), S. 78.

25 yagl. vertiefend zum bankspezifischen Aufbau eines Limitsystems LISTER (1997), S. 200-204 und
SCHIERENBECK (2003b), S. 39-42.

26 Vgl. im Folgenden auch MEYER (1999), S. 388-397 und DRESEL (2003), S. 87-99.

7 Vgl. in diesem Zusammenhang auch die Ausfiihrungen in Kapitel 4.2.1.

8 Einen Uberblick iiber die verschiedenen Ausprigungen risikoadjustierter Performancemale geben

beispielsweise MATTEN (2000), S. 146-148 und LEHAR/WELT/WIESMAYR U.A. (1998a).
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48 3 ANFORDERUNGEN AN DIE STEUERUNG

nis von Rendite und Risiko zugrunde.”” Ausdriicklich sei an dieser Stelle darauf hin-
gewiesen, dass Risiko im kapitalmarkttheoretischen Kontext stets als Volatilitdt, mit-
hin als symmetrisches RisikomaB in das Kalkiil eingeht. Ubertrigt man den kapital-
markttheoretischen Grundgedanken auf die Unternehmenssteuerung, so quantifizieren
RAPM-Kennziffern genau denjenigen Erfolgsbeitrag, der je eingesetzter Einheit an
Risikodeckungsmasse erwirtschaftet wird. Im kapitalmarkttheoretischen Kontext ent-
spriache dieser Erfolgsbeitrag gerade dem Marktpreis des Risikos, mithin der Steigung
der so genannten Kapitalmarktlinie.”*° Im Mittelpunkt der nachfolgenden Betrachtung
steht die Kennziffer ,,Return On Risk Adjusted Capital“ (RORAC). Diese ist definiert
als Relation zwischen erwartetem Gewinn und erforderlichem Risikokapital.*'

(3.8) RORAC=— O
Risikokapital

Allein auf der Basis des RORAC kann die Vorteilhaftigkeit einer Investition oder Stra-
tegie noch nicht abschlielend beurteilt werden, da noch nicht ersichtlich ist, ob iiber-
haupt eine Risikopramie erwirtschaftet wird, welche dem Risikogehalt des zu beurtei-
lenden Geschifts angemessenen ist. Hierzu muss zusitzlich eine Mindestvorgabe
(,,hurdle rate*) bekannt sein, beispielsweise in Form einer Renditeforderung der An-
teilseigner, welche das Spektrum alternativer Verwendungsméglichkeiten abbildet.”*
Erst die resultierende Uber- bzw. Unterrendite gibt letztlich Aufschluss iiber die Vor-
teilhaftigkeit der untersuchten Strategie.”>® Eine Alternativenbeurteilung nach dem
RORAC-KTriterium entspricht somit einer engpassspezifischen Optimierung der Risi-
kokapitalverwendung. Der RORAC kann als relatives Vorteilhaftigkeitskriterium unter
Risiko interpretiert werden.

Die Verwendung risikoadjustierter Performancemalfie wird in der Literatur kontrovers
diskutiert.”** Ein erster Kritikpunkt betrifft die grundlegende Annahme, dass zwischen
erwartetem Gewinn und Risiko ein lineares Austauschverhiltnis besteht. Ein identi-

2% vgl. grundlegend zur kapitalmarkttheoretischen Fundierung risikoadjustierter PerformancemaBe
LISTER (1997), S. 204-212, LEHAR/WELT/WIESMAYR U.A. (1998a) und LEHAR/WELT/WIESMAYR
U.A. (1998b).

Vgl. zum kapitalmarkttheoretischen Hintergrund auch STEINER/BRUNS (2002), S. 1-27.

Die Ermittlung des erforderlichen Risikokapitalbedarfs ist Gegenstand von Kapitel 4.

22 ygl. hierzu vertiefend SPELLMANN (2002), S. 40-41 und BAUMEISTER (2003), S. 224-225.

23 Demgegeniiber wird bei der Berechnung des ,Risk Adjusted Return On Capital“ (RAROC) die
geforderte Mindestverzinsung unmittelbar als Risikoprimie in Abzug gebracht. Ein RAROC gro-
Ber Null deutet somit unmittelbar auf eine Strategie hin, deren risikoadjustierte Rendite die Min-
destvorgabe iibersteigt. Vgl. hierzu auch SPELLMANN (2002), S. 42-44, LISTER (1997), S. 210-212
und BAUMEISTER (2003), S. 223-225.

Vgl. im Folgenden auch GRUNDL/SCHMEISER (2002), BAUMEISTER (2003) und ALBACH (2001).
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3.2 BETRIEBSWIRTSCHAFTLICHE ANFORDERUNGEN AN DAS RISIKOMANAGEMENT 49

scher RORAC kann daher durch unterschiedliche Kombinationen von Zéhler- und
NennergroBe erreicht werden. Angesichts der zentralen Stellung des Sicherheitsziels
bildet die Proportionalititsannahme zwischen Gewinn und Risiko jedoch weder die
Risikopriferenz der Anteilseigner noch die der Versicherungsnehmer angemessen ab.
Alternativen mit unterschiedlicher Risikostruktur aber identischem RORAC stiften aus
Anteilseignersicht nicht notwendigerweise den gleichen Nutzen.** Der Berechnung
risikoadjustierter Performancekennzahlen sollte daher im versicherungsspezifischen
Kontext stets ein explizites Sicherheitsniveau zugrunde gelegt werden.

Ein weiterer zentraler Kritikpunkt betrifft den Sachverhalt, dass die Verwendung risi-
koadjustierter Performancemafle nur unter sehr restriktiven Pramissen mit einer postu-
lierten Zielfunktion wie Maximierung des erwarteten Gewinns oder Marktwertmaxi-
mierung kompatibel ist.”*® Eine Maximierung des RORAC (oder auch des RAROC)
fiihrt nur dann ebenfalls zu einer Maximierung des Kapitalwertes bzw. Unterneh-
menswertes, sofern Risikoneutralitdt vorliegt und das Risikokapital konstant gehalten
wird.?’ Die letztgenannte Anforderung kann jedoch gerade fiir Finanzdienstleistungs-
unternehmen als sehr restriktive Pramisse gewertet werden, da deren Risikomanage-
ment-Mix gerade bei mehrjahriger Betrachtung immer wieder zu definierten Zeitpunk-
ten an die aktuelle Risikosituation angepasst wird.”>® Eine Veranderung des Risikoma-
nagement-Mixes induziert jedoch unmittelbar einen verénderten Risikokapitalbedarf,
beispielsweise wenn Risiken an den Riickversicherer oder den Kontrahenten eines ak-
tivseitigen Sicherungsgeschifts transferiert werden. Die Steuerung iiber risikoadjus-
tierte Performancemale stellt einen Spezialfall des Kapitalwertkalkiils dar und fiihrt
nur dann zu ibereinstimmenden Handlungsempfehlungen, sofern zusitzlich zur An-
nahme eines fixierten Risikokapitalbestands auch Risikoneutralitit seitens der Anteils-
eigner vorausgesetzt wird.>* Die Vorgabe einer vom risikolosen Zins abweichenden
,hurdle rate* birgt somit die Gefahr von Uber- bzw. Unterinvestitionen und kann im
Sinne des Kapitalwertkalkiils zu suboptimalen Entscheidungen fithren. Verldsst man
die Steuerungsebene des Gesamtunternehmens und geht iiber auf eine dezentrale Be-
reichssteuerung, so ist die grundlegende Frage zu beantworten, auf welche Art und
Weise den einzelnen Steuerungseinheiten Risikokapital zugeordnet werden soll.*** Die

25 ygl. auch BAUMEISTER (2003), S. 225. Dieser Sachverhalt wurde bereits im vorangegangenen
Kapitel in Zusammenhang mit dem Rationalititskriterium nach BERNOULLI kritisch diskutiert.

36 ygl. iibereinstimmend GRUNDL/SCHMEISER (2002), ALBACH (2001) und FROOT/STEIN (1998).
»7 yagl. hierzu vertiefend GRUNDL/SCHMEISER (2002), S. 806-808.

28 yVgl. auch GRUNDL/SCHMEISER (2002), S. 801.

Vgl. im Folgenden insbesondere GRUNDL/SCHMEISER (2002), S. 799-801.

Ebenfalls erweist sich bereits eine eindeutige Gewinnzuweisung auf Geschiftsbereiche als nicht-
triviales Problem, da zwischen den betrachteten Bereichen oftmals Verbundeffekte existieren, die
einer willkiirfreien Quantifizierung nicht zugénglich sind. Vgl. hierzu auch GRUNDL/SCHMEISER
(2002), S. 801.
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50 3 ANFORDERUNGEN AN DIE STEUERUNG

unterschiedlichen Verfahren zur Kapitalallokation werden daher in Kapitel 4.2 im U-
berblick dargestellt. Ferner werden die in Versicherungspraxis und -theorie vielfach
angefiihrten Griinde fiir eine Kapitalallokation einer kritischen Wiirdigung unterzogen.

Im weiteren Verlauf dieser Arbeit wird die Vorteilhaftigkeit unterschiedlicher Unter-
nehmensstrategien durchgingig anhand des RORAC-Kriteriums beurteilt. Diese Vor-
gehensweise hat den Vorteil, dass sowohl die Rendite- als auch die Risikodimension
einer Entscheidungssituation in einer einzigen, leicht nachvollziehbaren Kennzahl ver-
dichtet werden und die Entscheidungssituationen entsprechend ihrer relativen Vorteil-
haftigkeit in eine Rangfolge gebracht werden konnen. Da ein einperiodiger Modellho-
rizont zugrunde gelegt wird, erscheint die Annahme eines konstanten Risikokapitalbe-
standes und eines unverinderten Risikomanagement-Mixes zuldssig. Beispielsweise ist
es durchaus realistisch, dass der Riickversicherungsschutz bereits zu Beginn der Mo-
dellperiode abgeschlossen wird und im Jahresverlauf Giiltigkeit behalt. Dies vorausge-
schickt, stellt der RORAC im Hinblick auf die bereits postulierte Zielfunktion (,,Ma-
ximierung des erwarteten Gewinns unter Einhaltung eines vorgegebenen Sicherheits-
niveaus*) ein addquates Entscheidungskriterium dar.

323 Risikomanagementprozess und Instrumente der Rendite-Risikosteuerung

Versicherungsunternehmen agieren in einem Geschiftsumfeld, welches durch eine
Vielzahl exogener und endogener Einflussfaktoren gekennzeichnet ist.**' Als exogene
Faktoren konnen rechtliche und institutionelle Rahmenbedingungen, konjunkturelle
und gesellschaftliche Entwicklungen sowie Veridnderungen auf den relevanten Kapital-
und Versicherungsmirkten angefiihrt werden. Im Hinblick auf die Steuerung von Ver-
sicherungsunternehmen stellen diese Faktoren wesentliche Nebenbedingungen dar,
welche jedoch fiir alle Marktteilnehmer gleichermaflen gelten. Sie werden daher im
weiteren Verlauf nicht explizit als Modellvariable in die Untersuchung einbezogen. Es
wird vielmehr davon ausgegangen, dass das Modellunternehmen auf dem Kapital- und
Riickversicherungsmarkt als Preisnechmer agiert*** Unternehmensspezifische Ent-
scheidungen und Dispositionen nehmen somit keinen nennenswerten Einfluss auf die
Marktpreisbildung. Im Rahmen der Risiko- und Renditesteuerung kommt vielmehr
denjenigen Steuerungsparametern besondere Bedeutung zu, die ein Versicherungsun-
ternehmen unmittelbar beeinflussen kann.

! ygl. zu den Rahmenbedingungen des Versicherungsgeschifts grundlegend FARNY (2000), S. 97-
158 und HOLLER (1997), S. 43-44.

2 Vgl. zu dieser Annahme auch BROHM (2002), S. 162-163.
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3.2 BETRIEBSWIRTSCHAFTLICHE ANFORDERUNGEN AN DAS RISIKOMANAGEMENT 51

Eine systematische Rendite-Risikosteuerung (kurz: Steuerung) setzt eine korrekte
Identifikation und Bewertung der unternehmerischen Risiken voraus.’** Die identifi-
zierten Risiken sollten nach Mdoglichkeit hinreichend quantifizierbar seien, um im
Rahmen des bereits skizzierten Risiko-Chancen-Kalkiils eine Risikoselektion zu er-
moglichen. Die Risikobewertung ist dariiber hinaus Ausgangspunkt fiir unterschiedli-
che Strategien der Risikobewiltigung bzw. Risikosteuerung, welche nachfolgend dis-
kutiert werden. Ein umfassendes Risikomanagement erfordert zudem eine kontinuier-
liche Kontrolle der durchgefiihrten Mafinahmen. Diese genannten Komponenten wer-
den in der Literatur vielfach im Rahmen des Risikomanagementprozesses zusammen-
gefasst.”* Dieser beinhaltet somit simtliche MaBnahmen zur zielgerichteten Analyse,
Steuerung und Kontrolle der Rendite-Risiko-Position. Das Risikomanagement sollte
sich nicht auf zeitpunktbezogene Aktivititen beschranken, sondern im Rahmen eines
zyklischen Prozesses kontinuierlich ausgefithrt werden.”” Durch die Realisierung
konkreter Maflnahmen soll entweder eine bestehende Rendite-Risiko-Position auf-
rechterhalten oder eine bestimmte Zielposition erreicht werden. Die angestrebte Rendi-
te-Risiko-Position wird wiederum unter Beriicksichtigung der Unternehmensziele und
des vorgegebenen Sicherheitsniveaus definiert und umfasst die Gesamtheit aller ein-
gegangenen Risiken.

Hinsichtlich der Instrumente zur Rendite-Risikosteuerung kann grundlegend eine Dif-
ferenzierung in ursachenbezogene Steuerungsinstrumente und wirkungsbezogene
Steuerungsinstrumente vorgenommen werden.>*® Eine ursachenbezogene Risikopolitik
versucht, die Eintrittswahrscheinlichkeit negativer Zielverfehlungen zu reduzieren
bzw. das Ausmal} der Zielverfehlungen bereits vor Eintritt der Risiken zu begrenzen.
Durch Strategien der Risikovermeidung, Risikominderung oder Risikodiversifikation
wird die Intention verfolgt, das bestehende Risikokollektiv strukturell zu veridndern.?’
In der Schaden- und Unfallversicherung sind in diesem Kontext insbesondere Strate-
gien aus den Kernbereichen der Zeichnungs- und Kapitalanlagepolitik zu nennen.

Demgegeniiber umfasst eine wirkungsbezogene Risikopolitik samtliche Aktivititen,
welche auf die Begrenzung der Folgen bereits eingetretener Risiken abstellen. Die
Struktur der zugrunde liegenden Originalrisiken, beispielsweise der Vertragsbestand

3 Risikoidentifikation und Risikobewertung werden in der Literatur hiufig unter dem Begriff der

Risikoanalyse zusammengefasst. Vgl. im Folgenden auch HOLSCHER (2002), S. 12-16.

Vgl. iibereinstimmend SCHULTE (1998), S. 13. Zu den einzelnen Phasen des Risikomanagement-
prozesses vgl. im Folgenden HOLSCHER (2002), S. 12-16, SPELLMANN (2002), S. 28-30,
REICHMANN (2001), S. 610, GABRIEL/ROCKEL (2001), S. 103 und SCHMEISER (2001), S. 141.

5 Vgl. auch BITZ (2000), S. 25.
#6 yagl. vertiefend SPELLMANN (2002), S. 33-35 und FARNY (2000), S. 508-511.
7 yagl. auch SPELLMANN (2002), S. 34 und SCHIERENBECK/LISTER (2002), S. 189.
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52 3 ANFORDERUNGEN AN DIE STEUERUNG

einer Versicherungssparte, bleibt im Gegensatz zur ursachenbezogenen Risikopolitik
unveriandert. Als wesentliche Strategien kénnen der Risikotransfer und die Risikovor-
sorge genannt werden. Diese Strategien konkretisieren sich im Anwendungsbereich
der Schaden- und Unfallversicherung wiederum in Form der Riickversicherungs-,
Schadenregulierungs- und Reservierungspolitik.>*®

Abbildung 3.2 stellt den Versuch dar, das Entscheidungsfeld eines Schaden- und Un-
fallversicherers in Bezug auf die Rendite-Risikosteuerung zu systematisieren. Im wei-
teren Verlauf der Ausfiihrungen werden die ursachen- und wirkungsbezogenen Risiko-
steuerungsstrategien hinsichtlich ihrer Anwendung in der Schaden- und Unfallversi-
cherung konkretisiert.

Rechtlicher Institutioneller Versicherungs-

Rahmen Rahmen markt Kapitalmarkt

L | l | J

Determinanten

Rendite-Risiko-
Position
I Variablen
[ T T T 1
Zeich Kapi Rickversiche- Schadenregulie- | | Reservierungs-
politik politik rungspolitik rungspolitik politik
Ursachenbezogene Risikopolitik Wirkungsbezogene Risikopolitik

- Risikovermeidung - Risikotransfer
- Risikominderung - Risikovorsorge
- Risikodiversifikation

Abbildung 3.2: Determinanten und Variablen der Rendite-Risikosteuerung
Quelle: Erweiterte Darstellung in Anlehnung an HOLSCHER (2002), S. 14.

Die Zeichnungspolitik stellt einen zentralen versicherungstechnischen Steuerungspa-
rameter dar. Grundlegend kann in diesem Zusammenhang zwischen der Prdmien- und
Bestandspolitik unterschieden werden.”*® Im Rahmen der Prdamienpolitik versucht das
Versicherungsunternehmen, einen iiber den Erwartungswert der Schiden hinausge-
henden Sicherheitszuschlag zu ermitteln und diesen am Markt zu realisieren.””® Zum

28 ygl. ebenfalls HOLSCHER (2002), S. 15.

2 vgl. im Folgenden auch FARNY (2000), S. 410-414.

20 yon der (cher theoretischen) Moglichkeit, die Risikoprimie im Zuge eines Umlageverfahrens
nachtréiglich an den Effektivwert der Schidden anzupassen, wird abstrahiert. Vgl. hierzu FARNY
(2000), S. 410. Vgl. vertiefend zu den Bestimmungsgréfen eines unternechmenswertorientierten
Versicherungspreises WAGNER/WARMUTH (2005), S. 15-45.
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Zwecke der Tarifierung koénnen unterschiedliche Pridmienprinzipien herangezogen
werden.”! Insbesondere in langfristigen Vertragsbeziehungen stellen so genannte
Primienanpassungsklauseln ein wichtiges Instrument zur Begrenzung des Anderungs-
risikos dar. Derartige vertragliche Regelungen sehen eine Anpassung der Risikopramie
an steigende oder auch sinkende Schadenerwartungswerte vor. Um lediglich systema-
tische Anderungen und keine stochastischen Schwankungen zu erfassen, sind Anpas-
sungsklauseln hiufig an objektive Indikatoren wie beispielsweise Preisindizes gekop-
pelt.?*? Die Bestandspolitik umfasst simtliche MaBnahmen, die die GroBe und Zu-
sammensetzung des versicherungstechnischen Kollektivs beeinflussen und konkreti-
siert sich in den Bereichen der Produkt-, Programm- und Annahmepolitik.”* Es wird
die Zielsetzung verfolgt, durch aktive Risikoselektion und Produktgestaltung diejeni-
gen Geschiftsbereiche auszubauen, welche die Streuung der Gesamtschadenverteilung
vermindern.”** Im Einzelfall kénnen Vertrige mit hohem Schadenerwartungswert oder
ungiinstiger Korrelation zum Gesamtportfolio abgelehnt bzw. gekiindigt werden. Des
Weiteren konnen Haftungslimite sowie explizite Sicherheitsvorschriften oder Scha-
denverhiitungsmafinahmen vereinbart werden, um das Streuungsverhalten der Schiden
zu homogenisieren. Die Einfilhrung von Schadenselbstbeteiligungen (Franchisen)
nimmt eine Zwitterstellung zwischen Priamien- und Bestandspolitik ein. Franchisen
bewirken sowohl eine nennenswerte Eindimmung des moralischen Risikos als auch
eine substanzielle Entlastung des Schadenbedarfs. Allerdings wird ein Teil der Entlas-
tungseffekts oftmals in Form von Primiensenkungen an die Versicherungsnehmer zu-
riickgegeben.25 5

Die Steuerung im Bereich der Kapitalanlagepolitik zielt primir auf die Sicherung der
traditionellen Anlageziele Kapitalerhaltung, Rentabilitit, Liquidierbarkeit und Diversi-
fikation ab.”*® Diese Ziele leiten sich wiederum aus betriebswirtschaftlichen Erforder-
nissen und aufsichtsrechtlichen Mindestvorgaben ab. Als mogliche Instrumente sind
hier Verfahren der strategischen, taktischen und operativen Asset Allocation, portfo-
liotheoretische Optimierungskalkiile, derivative Finanzinstrumente, aber auch Szena-

25

Vgl. ausfiihrlich zu klassischen Primienprinzipien LIPPE (1984), S. 133-156, SCHMIDT (2002),
S. 239-269, MACK (2002), S. 121-220, HELBIG (2002), S. 85-88 und DOTTERWEICH (2004), S. 91-
99. Vgl. auBerdem in diesem Zusammenhang die Ausfiithrungen in Kapitel 5.4.2.

2 ygl. vertiefend FARNY (2000), S. 512-514 und MARLOW (1999), S. 209-218.

3 Vgl. insbesondere SCHRADIN (1994), S. 329-433.

4 ygl. FARNY (2000), S. 413-414.

% Vgl. hierzu vertiefend MACK (2002), S. 322-325 und die Ausfiihrungen in Kapitel 6.2.4.1.

36 vgl. auch FARNY (2000), S. 812-819, GRITZMANN (1998), S. 31-37 und SCHWEBLER (1991),
S. 36-46.
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54 3 ANFORDERUNGEN AN DIE STEUERUNG

rioanalysen und Stresstests zu nennen.”’ Dariiber hinaus kommt einer integrierten
Steuerung von versicherungstechnischem Portfolio und Kapitalanlageportfolio zentrale
Bedeutung zu, da sich in der Schaden- und Unfallversicherung die Stochastizitdt des
Schadengeschehens auch aktivisch fortsetzt und entsprechende Dispositionen des Ka-
pitalanlagebereichs erfordert.”*®

Die Riickversicherung kann als elementare Form des versicherungstechnischen Risiko-
transfers bezeichnet werden.”®® Das Versicherungsunternehmen zediert einen Teil der
gezeichneten Originalrisiken an einen oder mehrere Riickversicherer. Der Entlastungs-
effekt der Riickversicherung wird wesentlich durch die Auswahl des Riickversiche-
rungsvertrages bestimmt. In diesem Zusammenhang sind die Grundformen der propor-
tionalen und nicht-proportionalen Riickversicherung zu unterscheiden.® In Abhin-
gigkeit von der gewihlten Vertragsform sind mit der Riickversicherungsnahme eine
spiirbare Homogenisierung der Schaden- und Ergebnisentwicklung sowie gegebenen-
falls eine Ausweitung der Zeichnungskapazitdt verbunden. Hochsummige bzw. stark
exponierte Risiken, welche das Versicherungsunternehmen nicht in vollem Umfang im
Selbstbehalt tragen konnte, werden teilweise auf den Riickversicherer iibertragen. Dies
verdeutlicht die zentrale Funktion der Riickversicherung als Risikotrager.?®'

Im Rahmen der Schadenregulierungspolitik konkretisiert sich das abstrakte Schutzver-
sprechen des Versicherungsunternehmens gegeniiber dem Versicherungsnehmer. Das
Schadenmanagement wird daher vielfach als zentraler Leistungsbestandteil gegeniiber
Kunden und Geschidigten angesehen, welcher einen substanziellen Einfluss auf die
Kundenzufriedenheit ausiibt.> Die bereits eingetretenen Versicherungsfille eines Be-
standes sind nur in begrenztem Mafe einer betriebswirtschaftlichen Steuerung zugéang-
lich, da die vertraglichen Regelungen zumeist die Hohe der Entschéddigungsleistung
prézise vorschreiben. Dennoch hat das Versicherungsunternehmen in eingeschranktem
Umfang die Méglichkeit, durch ,aktives Schadenmanagement* die Héhe der ersatz-
pflichtigen Schidden zu beeinflussen und auf diese Weise Schadenkosten einzuspa-
ren.”®® Durch eine besonders sorgfiltige Schadenpriifung und Schadenregulierung

57 Einen Uberblick iiber das anlagetechnische Risikoinstrumentarium vermitteln JOST (2000), S. 269-
295, GRITZMANN (1998), S. 62-323 und HOLLER (1997), S. 70-72. Vgl. zum Vergleich zwischen
bank- und versicherungsspezifischen Instrumenten auch KRAMER (1991), S. 60-84.

¥ vagl. vertiefend Kapitel 5.5.4.

% Vgl. im Folgenden auch FARNY (2000), S. 414-422 und LIEBWEIN (2000), S. 21-50.

0 Die wesentlichen Vertragsformen der Riickversicherung werden in Kapitel 5.4.5 vorgestellt.

Vgl. grundlegend zu den Funktionen der Riickversicherung LIEBWEIN (2000), S. 41-45, SCHENK

(1995), S. 363-369 und ZWEIFEL/EISEN (2003), S. 206-207.

2 yagl. zur Schadenpolitik vertiefend JARA (2000), S. 5-8 und FARNY (2000), S. 412.

26 Vgl. im Folgenden auch FARNY (2000), S. 624-626.

26
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3.2 BETRIEBSWIRTSCHAFTLICHE ANFORDERUNGEN AN DAS RISIKOMANAGEMENT 55

konnen unberechtigte Anspriiche erkannt und auf ein vertragsgeméfes Ausmaf} redu-
ziert werden. In diesem Zusammenhang ist jedoch der Einsparungseffekt gegen die
erh6hten Regulierungskosten abzuwigen. Ferner kann das Versicherungsunternehmen
den Versicherungsnehmer oder den Geschidigten bei der Schadenbehebung unterstiit-
zen, indem er beispielsweise eine Vorauswahl moglicher Dienstleister und Lieferanten
vornimmt oder die Schadenbeseitigung iiberwacht. In bestimmten Versicherungsspar-
ten (z.B. Kraftfahrt) kann das Versicherungsunternehmen die Schadenbeseitigung auch
selbst durch Kooperationspartner oder konzerneigene Unternehmen durchfiihren.?**

Die Reservierungspolitik fungiert als Instrument der Risikovorsorge im Zeitverlauf.?%’

Durch den Aufbau bilanzieller Haftungsmasse in Form versicherungstechnischer
Riickstellungen bleibt die Verteilung der Gesamtschadens unangetastet, jedoch kann
das Versicherungsunternehmen Verluste aus eingetretenen Risiken kompensieren, in-
dem beispielsweise Schadenriickstellungen (im aufsichtsrechtlich zuldssigen Umfang)
in Form von Abwicklungsgewinnen aufgeldst werden. Die Reservierungspolitik kann
insofern als spezieller Anwendungsfall der Sicherheitsmittelpolitik interpretiert wer-
den.”®® Aus risikotheoretischer Perspektive stellt die Reservierungspolitik ein wichti-
ges Instrument zur Gestaltung des Risikoausgleichs in der Zeit dar.”®’

324 Zentrale Struktursteuerung vs. dezentrale Marktbereichssteuerung

Im Mittelpunkt einer integrierten Rendite-Risikosteuerung steht immer eine aktive und
bewusste Risikoiibernahme, welche einerseits an die Erzielung entsprechender Min-
destrenditen und andererseits an die Wahrung eines zuvor definierten Sicherheitsni-
veaus gebunden ist.**® Um eine in diesem Sinne effiziente Rendite-Risiko-Position zu
erreichen, bedarf es eines addquaten Steuerungsprinzips, welches die Einhaltung der
Safety-First-Nebenbedingung zu jedem Zeitpunkt gewihrleistet und gleichzeitig einer
dezentralen Marktbereichssteuerung nicht im Wege steht. In Anlehnung an die Steue-
rung von Kreditinstituten erscheint es daher sinnvoll, eine zweidimensionale Vorge-
hensweise zu wihlen, welche zwischen einer zentralen Struktursteuerung und einer
dezentralen Marktbereichssteuerung differenziert. Dieses Konzept soll nachfolgend in
seinen Grundziigen auf den Anwendungskontext der Schaden- und Unfallversicherung
iibertragen werden.”®

% vgl. vertiefend FARNY (2000), S. 623-626.

%5 Vgl auch ALFERMANN/RADTKE/REICH (2004), S. 65-70.

6 Vgl. zur Sicherheitsmittelpolitik auch FARNY (2000), S. 422-424 und WAGNER (1992), S. 94-97.
%7 ygl. FARNY (2000), S. 424-425 und SCHRADIN (1998), S. 130-134.

8 yagl. libereinstimmend SPELLMANN (2002), S. 35.

9 Vgl. im Folgenden grundlegend zur integrierten Rendite-Risikosteuerung im Kontext des ,,Dualen
Steuerungsmodells* SCHIERENBECK (2001), S. 87-101, SCHIERENBECK (2003a), S. 293-303 und
SCHIERENBECK (2003b), S. 505-614.
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56 3 ANFORDERUNGEN AN DIE STEUERUNG

Der duale Steuerungsansatz basiert auf dem bereits durch SCHMALENBACH formulier-
ten Gedanken der pretialen Lenkung®’®, nach dem dezentrale Steuerungseinheiten eine
weitgehende Dispositionsfreiheit erhalten, gleichzeitig jedoch deren Entscheidungen
durch ein Verrechnungskonzept bzw. durch addquate Kontrollrechnungen im Hinblick
auf die Zielsetzung der Gesamtunternehmung koordiniert werden.””’ Die Trennung der
Steuerungsbereiche basiert auf einer organisatorischen Zuordnung von Entscheidungs-
kompetenzen und Verantwortlichkeiten. Die zentrale Struktursteuerung umfasst simt-
liche gesamtgeschiftsbezogenen Problemkreise und Entscheidungstatbestinde, die
ausschlieflich aus der iibergeordneten Perspektive des Gesamtunternehmens beurteilt
werden koénnen bzw. nur aus einer Zentralkompetenz heraus verantwortbar sind. Die
dezentrale Marktbereichssteuerung hingegen umfasst Sachverhalte und Fragestellun-
gen, die mit der Steuerung von Einzelgeschiften in Zusammenhang stehen. Sie ermog-
licht somit eine direkte Aufnahme und Verarbeitung von Marktimpulsen ,,vor Ort*.
Abbildung 3.3 stellt den Versuch dar, beiden Steuerungsbereichen wesentliche versi-
cherungsspezifische Entscheidungstatbestdnde zuzuordnen.

Zentrale Struktursteuerung Dezentrale Marktbereichssteuerung
(gesamtgeschiiftsbezogen) inzelgeschiifts-/-bereichsbezogy
* Strategische Geschiftsfeldstruktur * Selektion der Einzelrisiken
* Vorgabe des Sicherheitsniveaus + Geschiftsvolumina
* Angestrebte Gesamtrentabilitat @ « Konditionen (Primie, Selbstbehalt, etc.)
* Steuerung des Gesamtportfolio-Risikos Integration | * Provisionen

* Risikolimite fiir Gesamt-VU und Teilkollektive * Betriebskosten

* Zentrale Produkt-, Geschiiftsfeld- und @ * Bereichscontrolling (Self Controlling)
Investitionsentscheidungen

« Riickversicherungsstrategie

* Overhead-Kosten

* Aufsichtsrechtliche Strukturvorgaben (Bilanz)

Abbildung 3.3: Struktursteuerung vs. Marktbereichssteuerung
Quelle: in Anlehnung an SCHIERENBECK (2003a), S. 301.

Auf der Unternehmensebene besteht eine zentrale Aufgabe darin, die Entscheidungs-
bereiche der einzelnen Steuerungseinheiten zu fixieren und deren Bereichsziele auf das
Unternehmensziel hin zu koordinieren.””> Wesentliche Voraussetzung fiir die Umset-
zung eines derartigen Steuerungsmodells ist ein angemessenes und leistungsfihiges
Fiihrungsinformationssystem, welches eine eindeutige Abgrenzung bzw. Zurechnung
von Ergebnisbeitrigen einzelner Steuerungseinheiten ermoglicht. Im Sinne des klassi-

70 ygl. SCHMALENBACH (1909), S. 165-185.
2 Vgl. auch SPELLMANN (2002), S. 36 und SCHIERENBECK (2003a), S. 301.
2 Vgl. SCHIERENBECK (2001), S. 91-92.
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3.2 BETRIEBSWIRTSCHAFTLICHE ANFORDERUNGEN AN DAS RISIKOMANAGEMENT 57

schen Kongruenzprinzips’” der Organisationslehre miissen den Steuerungseinheiten
neben Ergebnisverantwortung, Akquisitions- und Betreuungsaufgaben auch die erfor-
derlichen Entscheidungskompetenzen zugewiesen werden.”™

Der Fokus der vorliegenden Arbeit liegt auf der Steuerung der strategischen Rendite-
Risikoposition eines Versicherungsunternehmens und ist demnach im Bereich der
zentralen Struktursteuerung angesiedelt, welche im weiteren Verlauf ausschlieBlich
betrachtet wird. Nachfolgend gilt es daher zu untersuchen, auf welche Weise die Risi-
kokapitalsteuerung zur Erreichung einer effizienten Rendite-Risiko-Position eingesetzt
werden sollte. Zu diesem Zweck wird grundlegend zwischen einer Steuerungsebene
und einer Bilanzebene differenziert.”” Dieser Unterscheidung liegt die Uberlegung
zugrunde, dass ein Versicherungsunternehmen in der Lage ist, seine Rendite-Risiko-
Position durch die Variation zentraler Risikoparameter und die Steuerung seines Risi-
komanagement-Mixes zu beeinflussen.

Wie im vorangegangenen Kapitel beschrieben, konnen diese Parameter im Wesentli-
chen dem risikopolitischen Instrumentarium der Zeichnungs-, Riickversicherungs- und
Kapitalanlagepolitik zugeordnet werden.””® Die Bilanzsicht leitet sich aus der Skono-
mischen Risikosicht ab und stellt eine ,,strenge Nebenbedingung* fiir die Steuerung,
jedoch keinen Bestandteil der Zielfunktion dar. Konsequenterweise sollte daher eine
Quantifizierung und Beurteilung der Rendite-Risiko-Position ausschlieBlich auf der
Steuerungsebene angesiedelt sein.””” In einem weiteren Schritt ist dann zu tiberpriifen,
inwiefern die ergriffenen Steuerungsmafinahmen und Geschiftsstrategien der bilan-
ziellen bzw. aufsichtsrechtlichen Nebenbedingung geniigen und insofern ,,zuldssige*
Handlungsalternativen darstellen.

™ Der einschlagigen Literatur zur Organisationslehre folgend, soll unter dem Kongruenzprinzip die
Ubereinstimmung zwischen Aufgabe, Kompetenz und Verantwortung einer Steuerungseinheit ver-
standen werden. Vgl. vertiefend BUHNER (2004), S. 63.

74 Vgl. WOHLE (2003), S. 84.

5 Im analogen Kontext differenzieren BROHM/KONIG zwischen einer ,,Risikosicht und einer ,,Bi-
lanzsicht“. Vgl. BROHM/KONIG (2004), S. 10-11.

Aufgrund der in der Regel sehr fallspezifischen Entscheidungstatbestéinde entzieht sich das Scha-
denmanagement weitgehend einer angemessenen quantitativen Modellierung. Die Schadenregulie-
rungspolitik wird daher im weiteren Untersuchungsverlauf nicht mehr betrachtet.

SPELLMANN formuliert in diesem Kontext zutreffend: ,,Entscheidungsbasis fiir alle Geschaftsakti-
vititen [...] ist die Rendite-Risiko-Position. Grundlage der Risikoquantifizierung kénnen damit
nicht handelsrechtliche Bewertungsvorschriften sein.“ SPELLMANN (2002), S. 30.
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58 3 ANFORDERUNGEN AN DIE STEUERUNG

Das nachfolgende Hauptkapitel 4 stellt den zentralen Steuerungsparameter Risikokapi-
tal, mithin die Nennergrole des RORAC-Kriteriums in den Mittelpunkt des Interesses.
In Kapitel 4.1 werden zundchst ausgewihlte Konzepte zur Risikomessung vorgestellt
und einer kritischen Wiirdigung unterzogen. Hierauf aufbauend wird in Kapitel 4.2 die
Fragestellung diskutiert, unter welchen Voraussetzungen und zu welchem Zweck eine
Zuweisung (Allokation) von Risikokapital auf einzelne Geschiftsbereiche zielfithrend
erscheint. Schliefilich werden vier grundlegende Allokationsmethoden erldutert und
anhand eines Kriterienkatalogs miteinander verglichen.
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4.1 DISKUSSION AUSGEWAHLTER KONZEPTE ZUR RISIKOMESSUNG 59

4 Steuerung iiber Risikokapital
in der Schaden- und Unfallversicherung

4.1 Diskussion ausgewihlter Konzepte zur Risikomessung
4.1.1 Klassische RisikomafBe

Die zentrale Aufgabe von Risikomafen besteht darin, unsichere Handlungsalternativen
hinsichtlich ihres Risikogehaltes zu bewerten und in eine Rangordnung zu bringen.?’®
Als klassische RisikomaBle werden diejenigen Messkonzepte zusammengefasst, wel-
che bestimmte Verteilungsmomente zur Quantifizierung des Risikos heranziehen. Im
einfachsten Fall wird lediglich der Erwartungswert einer Verteilung als Entschei-
dungskriterium herangezogen. Aussagen iiber den Risikogehalt der zugrunde liegen-
den Finanzposition oder Handlungsalternative lassen sich auf dieser Basis jedoch nur
bedingt ableiten.””® Volatilititsbasierte MaBe wie die Standardabweichung und Vari-
anz quantifizieren demgegeniiber das Ausmaf} der Streuung der méglichen Realisatio-
nen um den Erwartungswert und beziehen sich demnach auf die gesamte Verteilung.
Sie legen ein Risikoverstindnis zugrunde, welches sowohl auf positive als auch nega-
tive Abweichungen vom Erwartungswert abstellt.”® Auf diese Weise wird der Erwar-
tungswert gewissermaflen als Zielgrofe unterstellt. Die Unsicherheit besteht darin,
dass eben diese Zielgrofle verfehlt wird. ,,Damit wird das fast sichere Ereignis, ndm-
lich die Abweichung der Realisation von ihrem Erwartungswert, zum relevanten Risi-
ko erklart.“?®' Ein symmetrisches Risikoverstindnis fiihrt gerade im versicherungsspe-
zifischen Kontext dazu, dass sich interne und externe Mindestkapitalanforderungen
einer aktiven Steuerung entziehen und lediglich in Form einer strengen Nebenbedin-
gung in das Kalkiil eingehen konnen.”®? Uber diesen Einwand hinaus ist zu beachten,
dass die Annahme einer symmetrischen Schadenverteilung (z.B. der multivariaten
Normalverteilung) gerade in der Versicherungswirtschaft oftmals nur eine grobe Ap-
proximation des stochastischen Schadengeschehens darstellt. Dieser Kritikpunkt wird
in der praktischen Anwendung auch nicht durch die Giiltigkeit des Zentralen Grenz-
wertsatzes vollstandig entkriftet, da dieser lediglich besagt, dass der Gesamtschaden
(verstanden als standardisierte Summe einer groflen Zahl von unabhingigen und reell-
wertigen Zufallsvariablen) durch die Normalverteilung approximiert werden kann.?®?
Sofern jedoch Schadenverteilungen einzelner Teilkollektive (z.B. Versicherungsspar-
ten) betrachtet werden, kann nicht mehr davon ausgegangen werden, dass die model-

8 Vgl. iibereinstimmend KORYCIORZ (2004), S. 40.

% ygl. auch PFINGSTEN/HOMOLLE/RIESO (2001), S. 1870.

20 VolatilititsmaBe werden daher auch als symmetrische RisikomaBe bezeichnet. Sie legen implizit

einen weit gefassten Risikobegriff zugrunde. Vgl. in diesem Zusammenhang auch Kapitel 2.2.1.
SCHRADIN (1998), S. 106.

#2 ygl. ebenso SCHRADIN (1998), S. 106 und PFINGSTEN/HOMOLLE/RIESO (2001), S. 1871.

2 ygl. auch MACK (2002), S. 111. Zum zentralen Grenzwertsatz vgl. ALBRECHT (1982), S. 501-538.
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60 4 STEUERUNG UBER RISIKOKAPITAL

lierten Vertragsbestinde eine hinreichende Kollektivstirke aufweisen. Gerade grof3-
schadenanfillige Versicherungszweige sind vielfach durch rechtsschiefe Schadenver-
teilungen charakterisiert.”* Dariiber hinaus ist als generelle Problematik parametri-
scher Verteilungen anzufiihren, dass die Verteilungsparameter im Zeitablauf als stabil
unterstellt werden.?®® Im Hinblick auf die Verwendung in einem internen Steuerungs-
modell bedeutet dies, dass eine sehr lange Datenhistorie zur Verfiigung stehen muss,
um hinreichend valide Verteilungsparameter abschitzen zu kénnen.

Um der Kritik an der Normalverteilungsannahme zu begegnen und das bestehende
Risikopotenzial priziser abschitzen zu konnen, kann auf statistische Mafle hoherer
Ordnung zuriickgegriffen werden. Beispielsweise kann der Schiefekoeffizient y zur Be-
urteilung asymmetrischer Verteilungen herangezogen werden. Dieser leitet sich aus

dem dritten Zentralmoment i3 ab und ist nach FISHER definiert als:*%

(4.1) y=to K

NS 3
M3 G

Nimmt der Schiefekoeffizient einen positiven Wert an, so liegt die Mehrzahl der Rea-
lisationen unterhalb des Erwartungswertes.?®” Die Verteilung wird in diesem Fall als
rechtsschief bezeichnet.”® Fiir symmetrische Verteilungen nimmt der Schiefekoeffi-
zient den Wert Null an. Die Wolbung (Kurtosis) leitet sich aus dem vierten Zentral-
moment p4 ab und gibt Auskunft tiber die ,,Steilheit* einer Verteilung. Formal ist die
Waélbung W definiert als:**

4.2 w=_H__3
( ) (“2)2

2 yagl. im Folgenden auch LIPPE (1983), S. 50 und ALBRECHT (1992), S. 10. MACK bemerkt hierzu
treffend: ,,Auch die aus dem zentralen Grenzwertsatz abgeleitete Hoffnung, die Verteilung von S
[= Gesamtschaden, Anm. d. Verf.] konne bei wachsendem E(N) [= erwartete Vertragsanzahl,
Anm. d. Verf.] gegen eine Normalverteilung konvergieren, fiihrt nicht zum Ziel, denn die Erfah-
rung hat gezeigt, dass selbst grofie Portefeuilles noch eine betrachtliche Schiefe aufweisen, so dass
die Normalverteilungsapproximation die Wahrscheinlichkeit fiir das Eintreten von hohen Gesamt-
schiden erheblich unterschitzt. MACK (2002), S. 111.

Vgl. im Folgenden SPELLMANN (2002), S. 46. Dariiber hinaus ist anzumerken, dass das statistische
Datenmaterial in nahezu keinem Zeitpunkt eine vollstindige Beschreibung der wahren Zufallsge-
setzmiBigkeit erlaubt. Folglich ist die statistische Inferenz stets mit Fehlern behaftet. Vgl
KORYCIORZ (2004), S. 14.

Vgl. vertiefend zur Definition der Zentralmomente NEUBAUER (1994), S. 98-100.
Modus und Median der Verteilung sind demnach kleiner als der Erwartungswert.
88 ygl. zum Schiefekoeffizienten auch NEUBAUER (1994), S. 93-100.

% ygl. zum WélbungsmaB im Folgenden NEUBAUER (1994), S. 100-108.
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4.1 DISKUSSION AUSGEWAHLTER KONZEPTE ZUR RISIKOMESSUNG 61

Verteilungen mit einer positiven Woélbung sind schmalgipfliger als die Normalvertei-
lung. Es liegt demzufolge mehr Wahrscheinlichkeitsmasse an den Verteilungsenden.
Verteilungen mit negativer Wolbung weisen im Vergleich zur Normalverteilung eine
plateauférmige Gestalt auf. Sowohl Schiefe als auch Wélbung sind invariant gegen-
iiber linearen Transformationen der zugrunde liegenden Zufallsvariablen. Jedoch sind
beide RisikomafBe aufgrund der hohen Exponenten sehr anfillig gegeniiber Ausreifler-
werten und entziehen sich weitgehend einer intuitiven 6konomischen Interpretation.*®

Das BERNOULLI-Prinzip hat sich in der normativen Entscheidungstheorie unter Risiko
als Alternative zu den genannten parametrischen RisikomaBen etabliert.”' Es bewertet
und ordnet die Handlungsalternativen anhand ihres erwarteten Nutzens fiir den Ent-
scheidungstriger (,,Erwartungsnutzentheorie®). Ausgehend von der Annahme, dass
Nutzen kardinal messbar ist, wird die subjektive Risikopriferenz des Entscheidenden
in einer iibergeordneten Risikonutzenfunktion beriicksichtigt, welche jedem Ergebnis-
wert einer Alternative einen Nutzenwert zuordnet.”>> AnschlieBend werden die Nut-
zenwerte mit ihren Eintrittswahrscheinlichkeiten gewichtet und zum Erwartungswert
des Nutzens einer Alternative summiert. Die Erwartungsnutzentheorie erméglicht rati-
onale Entscheidungen unter Unsicherheit, sofern finf Strukturanforderungen, die so
genannten ,Axiome rationalen Verhaltens* erfiillt sind.”® Insbesondere das Stetig-
keitsaxiom und das Substitutionsaxiom unterliegen jedoch im Hinblick auf ihre empi-
rische und entscheidungslogische Giiltigkeit der Kritik.** In der praktischen Anwen-
dung besteht die zentrale Problematik darin, die individuelle Risikopriferenz des Ent-
scheidungstrigers in einer Nutzenfunktion zu quantifizieren, denn die Risikoneigung
hingt in der Regel von der konkreten Handlungsalternative und den begrenzenden, in
der Regel situativen und zeitlich instabilen Umweltbedingungen ab. Es wurde bereits
in Kapitel 3.2.1 darauf hingewiesen, dass das BERNOULLI-Prinzip im versicherungs-
spezifischen Kontext nicht mit der Safety-First-Nebenbedingung kompatibel ist, da
Risiko und Gewinn nicht mehr in beliebigem AusmaB substituierbar sind.

0 Vgl. iibereinstimmend SPELLMANN (2002), S. 47. Vgl. zu weiterer Kritik auch ALBRECHT (2003),

S. 20-22.

Vgl. zum BERNOULLI-Prinzip im Folgenden NEUMANN/MORGENSTERN (1973), ADAM (1996),

S. 241-250, BAMBERG/COENENBERG (2002), S. 81-118 und BERENS/DELFMANN/SCHMITTING

(2004), S. 76-83.

2 ygl. auch PERRIDON/STEINER (2004), S. 113-119.

» Vgl. grundlegend zur Axiomatik des BERNOULLI-Prinzips NEUMANN/MORGENSTERN (1973) im
dortigen Anhang. Vgl. dariiber hinaus vertiefend BERENS/DELFMANN/SCHMITTING (2004), S. 77,
BAMBERG/COENENBERG (2002), S. 100-102, PERRIDON/STEINER (2004), S. 116-117 und ADAM
(1996), S. 245-250.

4 yagl. in diesem Zusammenhang ADAM (1996), S. 248-249 sowie ALBRECHT (1994c¢), S. 10 und die
dort angegebene Literatur.
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62 4 STEUERUNG UBER RISIKOKAPITAL

Die vorgestellten klassischen Risikomalle sind offenbar nicht dazu geeignet, das in
Kapitel 2.2.1 definierte (asymmetrische) Risikoverstindnis angemessen abzubilden.
Dariiber hinaus ist kritisch zu bewerten, dass stets die gesamte Verteilung einer Zu-
fallsvariable zur Risikoabschitzung herangezogen wird. Dies bedingt in der Regel sehr
komplexe Berechnungsalgorithmen, selbst wenn die Anzahl der zu bewertenden Hand-
lungsalternativen bereits ex-ante durch Dominanziiberlegungen®’ reduziert werden
kann. Shortfall-Risikomafle basieren hingegen auf einem asymmetrischen Risikover-
standnis und reduzieren die Komplexitidt der Berechnung dadurch, dass sie lediglich
den Risiko tragenden Rand einer Verteilung betrachten.?*

Um geeignete von weniger geeigneten Risikomaflen abgrenzen zu konnen, hat sich in
der einschligigen Literatur ein Katalog ,,wiinschenswerter Eigenschaften“ etabliert,
welcher im nachfolgenden Abschnitt im Uberblick skizziert wird. In Kapitel 4.1.3
werden schlieflich ausgewihlte Shortfallmafle vorgestellt und anhand dieses Krite-
rienkatalogs einer kritischen Wiirdigung unterzogen.

4.1.2 Wiinschenswerte Eigenschaften von Risikomafien

Grundsitzlich sollte sich die Auswahl eines Risikomafles an dem zugrunde liegenden
Risikoverstindnis orientieren und dem postulierten Modellzweck angemessen sein.”’
Neben einer angemessenen entscheidungstheoretischen Fundierung sollte ein Risiko-
maf dariiber hinaus entweder auf numerische Weise oder sogar in analytischer Form
quantifizierbar sein. Um zu gewihrleisten, dass die Ergebnisse und Implikationen
quantitativer Risikomodelle in der Praxis an Akzeptanz und Relevanz gewinnen, sollte
das gewihlte Risikomal zudem einer Skonomischen Interpretation zugénglich sein.”*®
Zwischen den genannten Anforderungen existiert jedoch offensichtlich ein Zielkon-
flikt. ,,So konkurrieren typischerweise das Postulat der Praktikabilitdt mit dem einer
moglichst engen Problemorientierung der Modellkonstruktion und Risikodefiniti-
on.“”*” Neben diesen eher praktisch geprigten Anforderungen sind jedoch auch forma-
le Eignungskriterien erforderlich, um ,,gute* und ,,schlechte Risikomafle voneinander
abgrenzen zu konnen.*® In der Literatur ist in diesem Zusammenhang das Axiomen-
system von ARTZNER/DELBAEN/EBER/HEATH auf breite Akzeptanz gestofen, welches

5 Vgl zum Prinzip der stochastischen Dominanz auch BAWA (1982), GUTHOFF/PFINGSTEN/WOLF
(1998), S. 115-118, MAURER (2000), S. 21-27, BAMBERG/COENENBERG (2002), S. 112-116.

2% Vgl. SPELLMANN (2002), S. 50-51.

»7 yagl. im Folgenden SCHRADIN (1998), S. 105.
2% Vgl. auch MAURER (2000), S. 41-45.

% SCHRADIN (1998), S. 105.

Fiir eine komprimierte Darstellung und Beurteilung verschiedener Axiomensysteme vgl. im Fol-
genden auch MAURER (2000), S. 45-50 und ALBRECHT (2003), S. 11-18.
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4.1 DISKUSSION AUSGEWAHLTER KONZEPTE ZUR RISIKOMESSUNG 63

speziell fiir die Bestimmung der Kapitalausstattung von Finanzdienstleistungs-
instituten entwickelt wurde.*®" Demnach sollte ein RisikomaB R iiber folgende vier
konstituierende Eigenschaften verfiigen.*””

(ADEH 1) Translationsinvarianz R(V+b)=R(V)+b mit be R
(ADEH 2) Positive Homogenitit R(AL-V)=A-R(V) fiir alle A >0
(ADEH 3) Monotonie R(V)>R(W) fiir alle V>W
(ADEH 4)  Subadditivitit R(V, +V,) SR(V,))+R(V,) fiiralle V,, V,

In einem weit gefassten Begriffsverstindnis wird unter dem RisikomaB3 R:V — R(V)
zundchst eine Funktion verstanden, welche die Zufallsvariable V auf die Menge der
reellen Zahlen abbildet. Risikomafle, welche allen vier Axiomen geniigen, werden als
kohirent bezeichnet. Es gilt zu beachten, dass die Zufallsvariable V in der hier ver-
wendeten Notation eine Verlustgrdffe bezeichnet, demnachV = -G gilt. Im Vergleich
zu der zitierten Literatur resultieren hieraus partielle Unterschiede in der formalen
Darstellung der Axiome.*®

Das Axiom der Translationsinvarianz fordert, dass die Erhohung der zufallsabhingi-
gen Verlustvariablen V um den sicheren Betrag b gleichzeitig eine Zunahme des Risi-
koausmafles in Hohe von b induziert. Eine negative Ausprigung von b, beispielsweise
in Form einer deterministischen Pramienerhdhung oder Kapitalzufiihrung, fithrt hinge-
gen im Umkehrschluss zu einer Reduzierung des Risikos in gleicher Héhe. Aus dem
Axiom der Translationsinvarianz folgt daher unmittelbar die Beziehung
R(V-R(V))=0.%

Die Homogenitdtseigenschaft postuliert, dass sich der Risikogehalt einer risikobehafte-
ten Finanzposition proportional zum Volumen der Position verhélt. Anschaulich kann
dies am Beispiel der Quotenriickversicherung verdeutlicht werden. Aus der Sicht des
Riickversicherers kann der Faktor A (0 < A < 1) dann als derjenige Prozentsatz inter-

30

Vgl. im Folgenden grundlegend ARTZNER/DELBAEN/EBER/HEATH (1997) und ARTZNER/DEL-
BAEN/EBER/HEATH (1999). Fiir eine mehrperiodige Darstellung vgl. auch ARTZNER/DELBAEN/
EBER/HEATH (2002).

Fiir den in den Originalquellen anzutreffenden risikolosen Aufzinsungsfaktor gelte nachfolgend
r = 1. Zinseffekte werden demnach vernachlissigt. Vgl. zu einer analogen Vorgehensweise
KORYCIORZ (2004), S. 41 und ALBRECHT (2003), S. 13.

Die hier gewihlte Darstellung orientiert sich im Folgenden an KORYCIORZ (2004), S. 40-47.

3% yagl. vertiefend KORYCIORZ (2004), S. 42 sowie ARTZNER/DELBAEN/EBER/HEATH (1997), S. 69,
DELBAEN (2002), S. 5 und ALBRECHT (2003), S. 13.
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64 4 STEUERUNG UBER RISIKOKAPITAL

pretiert werden, zu dem er an samtlichen durch den Erstversicherer gezeichneten Risi-
ken eines (Teil-) Bestands partizipiert.’”’

Die Monotonieeigenschaft besagt, dass ein sinnvolles Risikomal} die Zufallsvariable V
nicht als weniger risikobehaftet klassifizieren darf, sofern sie fiir jeden Umweltzustand
einen Wert annimmt, der mindestens so grof} ist wie der korrespondierende Wert einer
Zufallsvariablen W. Fiir den Fall, dass die Verlustvariable V ausschlieBlich negative
Auspragungen aufweist, mithin durchgingig Gewinne erwirtschaftet werden, nimmt
das Risikomal} R einen negativen Wert an. Dieser Effekt ergibt sich aus der kombi-
nierten Betrachtung der Axiome 2 und 3.3%

Das Axiom der Subadditivitit weist einen unmittelbaren Bezug zum so genannten
Ausgleich-im-Kollektiv-Effekt auf, welcher im Kontext der Schaden- und Unfallversi-
cherung von zentraler Bedeutung ist.*” Demnach darf das Risiko einer Gesamtpositi-
on, welche sich aus vielen Einzelrisiken zusammensetzt, nicht grofler sein als die
Summe der Einzelrisiken. Das Axiom der Subadditivitit fordert somit, dass ein Risi-
komalB in der Lage sein muss, Diversifikationseffekte addquat abzubilden. Da gerade
im Anwendungskontext der Schaden- und Unfallversicherung sowohl im Kapitalanla-
gebestand als auch im versicherungstechnischen Portfolio erhebliche Risikoaus-
gleichseffekte auftreten konnen, wird der Subadditivititseigenschaft in der Literatur
auBerordentliche Bedeutung beigemessen.®® In Verbindung mit der Forderung nach
positiver Homogenitit kann ferner nachgewiesen werden, dass kohirente Risikomafle
ebenfalls konvex sind.*®

Abschlielend ist einschrinkend anzumerken, dass nicht jedes RisikomalB, welches
dem beschriebenen Axiomensystem geniigt, auch gleichzeitig ein sinnvolles Risiko-
maf} bzw. Steuerungskriterium darstellen muss. Es kann gezeigt werden, dass insbe-
sondere die Risikomafle R(V)=E(V) und R(V)=max(V), mithin der erwartete Ver-
lust und der Maximalverlust, die Eignungskriterien koharenter Risikomafe erfiillen.*'°

Es ist jedoch unmittelbar einsichtig, dass beispielsweise der Maximalverlust im Rah-

305 ygl. iibereinstimmend KORYCIORZ (2004), S. 42-43, insbesondere dort die Ausfiihrungen in FuB-

note 148. Zur detaillierten Erlduterung der Quotenriickversicherung vgl. Kapitel 5.4.5.2.1.

306 Vgl. zur mathematischen Fundierung ARTZNER/DELBAEN/EBER/HEATH (1997), S. 71, DELBAEN
(2002), S. 4, ACERBI/TASCHE (2002b), S. 381 und FISCHER (2003), S. 136 ff.

307 yagl. hierzu auch die Ausfiihrungen in Kapitel 4.2.1.

3% ygl. exemplarisch ARTZNER/DELBAEN/EBER/HEATH (1999), S. 209 und ACERBI/TASCHE
(2002b), S. 382.

3% ygl. zum Begriff der Konvexitit auch KORYCIORZ (2004), S. 273-274 und PFLUG (2000), S. 275.

319 ygl. zu weiterer grundlegender Kritik an kohirenten RisikomaBen GOOVAERTS/DHAENE/KAAS
(2001), GOOVAERTS/KAAS/DHAENE (2002) und DHAENE/VANDUFFEL/TANG U.A. (2004).
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4.1 DISKUSSION AUSGEWAHLTER KONZEPTE ZUR RISIKOMESSUNG 65

men der Tarifierung kein sinnvolles Risikomall oder Entscheidungskriterium darstellt.
»Dies zeigt, dass zwar gegebenenfalls die Kohirenzbedingungen ,verniinftige’ Anfor-
derungen an RisikomaRe stellen, aber nicht jedes kohérente RisikomaB auch ein ,ver-
niinftiges’ RisikomaB ist.“*"!

4.1.3 Shortfall-Risikomalle
4.1.3.1 Lower Partial Moments

Im Gegensatz zu den skizzierten klassischen Risikomaflen basieren Shortfall-
RisikomaBe auf einem asymmetrischen Risikoverstindnis.’'> Die Giite der Risikoein-
schitzung ist daher nicht an die Existenz einer symmetrischen Verteilungscharakteris-
tik (z.B. einer Normalverteilung) gebunden. Shortfall-Risikomafle quantifizieren die
Gefahr einer negativen Abweichung von einem beliebig wihlbaren Zielwert und fo-
kussieren auf diese Weise den Risiko tragenden Randbereich einer Verteilung. Positi-
ve Abweichungen vom Zielwert bleiben hingegen unberiicksichtigt, da sie als wiin-
schenswert eingestuft werden. Eine allgemeine Klasse von Shortfall-Risikomafen sind
die Lower Partial Moments (LPM) vom Grad n > 0. Diese sind in allgemeiner Form
definiert als das n-te Moment der Abweichung der zufallsabhingigen Gewinngrofle G
vom Zielwert z. Im Fall stetiger Verteilungen gilt:*"

(4.3) LPM, (G, 2) = E[max(z—G,0)" |= ]'(z— )" f(g)dg

Die Beziechung (4.3) verdeutlicht, dass Zielunterschreitungen mit steigender Anzahl
der Momente n, d.h. mit steigendem Exponenten immer stirker gewichtet werden.*!*
Dieser Vorgehensweise liegt die Intention zugrunde, die Nichtlinearitit der Risiko-
wahrmehmung eines Entscheidungstrigers geeignet abzubilden.’'> Hohe Verluste mit
nur sehr geringer Eintrittswahrscheinlichkeit werden demnach durch den Entschei-
dungstrager als groBeres Risiko wahrgenommen als kleinere, jedoch mit hoherer
Wahrscheinlichkeit eintretende Verluste, selbst wenn die Ausfallerwartung beider Er-
eignisse gleich hoch ist. In Abhingigkeit von der Anzahl der betrachteten Momente,
kann zwischen verschiedenen Auspragungen der LPM unterschieden werden. Sofern

31 ALBRECHT (2003), S. 14.

2 ygl. im Folgenden auch PODDIG/DICHTL/PETERSMEYER (2001), S. 137 und PORTMANN (1999),
S. 14-16.

Vgl. im Folgenden grundlegend FISHBURN (1977), S. 116-126 und auBerdem PFINGSTEN/
HOMOLLE/RIESO (2001), S. 1871-1874, ALBRECHT (2003), S. 22-23, ALBRECHT/MAURER (2002),
S. 111-112 und MEYER (1999), S. 45.

34 ygl. auch PFINGSTEN/HOMOLLE/RIESO (2001), S. 1873 und KORYCIORZ (2004), S. 37.
315 ygl. im Folgenden PORTMANN (1999), S. 16-24.
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66 4 STEUERUNG UBER RISIKOKAPITAL

fiir den Entscheidungstriger das Ausmaf der Zielunterschreitung unerheblich ist, kann
das LPM nullten Grades herangezogen werden. Fiir n = 0 vereinfacht sich Beziehung
(4.3) zu:

(4.4) LPM,(G,z) = ]f(g)dg =P(G<z)=F(2)

-o

Folglich beziffert das LPM, die Wahrscheinlichkeit, dass maximal ein Gewinn in Ho-
he des Zielwertes erzielt wird. Diese Wahrscheinlichkeit entspricht wiederum dem
Wert der Verteilungsfunktion F an der Stelle z. Das LPM, wird auch als Shortfall-
Wahrscheinlichkeit bezeichnet und korrespondiert in der Entscheidungstheorie mit der
stochastischen Dominanz erster Ordnung.*'® Demgegeniiber beriicksichtigt der Short-
Jfall-Erwartungswert (n = 1) auch das durchschnittliche Ausmaf einer Zielunterschrei-
tung. Es gilt zu beachten, dass Unterschreitungen des Zielwertes z nicht durch Ergeb-
nisrealisationen oberhalb des Zielwertes kompensiert werden konnen.>'” Formal ist das
LPM, definiert als:*'®

(4.5) LPM, (G, z) = E[max(z—G,0)]= zj(z -g)f(g)dg

Das LPM, wird schlieBlich als Shortfall-Varianz bezeichnet. Zielunterschreitungen
gehen hier quadratisch in die Berechnung ein und werden auf diese Weise hoher ge-
wichtet.>!® Fiir den Spezialfall z=E(G)entspricht das LPM, dem Risikomalf} der Semi-

varianz, welche lediglich negative Abweichungen vom Erwartungswert erfasst.*>’

Zusammenfassend kann festgehalten werden, dass risikoaverse Entscheidungstrager
ein LPM hoherer Ordnung (n > 0) wihlen sollten, um Fehleinschitzungen in Bezug
auf das RisikoausmaB einer Handlungsalternative zu vermeiden.*?' Je risikoaverser der
Entscheidungstriger ist, desto héher sollte n gewihlt werden. Aus der Anwendbarkeit
der Lower Partial Moments fiir beliebige Verteilungsannahmen erwichst deren gene-

316 ygl. auch MEYER (1999), S. 60, SPELLMANN (2002), S. 53 und GUTHOFF/PFINGSTEN/WOLF
(1998), S. 146.

317 Vgl. GUTHOFF/PFINGSTEN/WOLF (1998), S. 137.

318 Vgl. auch HAHN/PFINGSTEN/WAGNER (2002), S. 4 und ALBRECHT (2003), S. 23.

319 ygl. vertiefend ALBRECHT (2003), S. 23 und PFINGSTEN/HOMOLLE/RIESO (2001), S. 1872-1873
sowie SPELLMANN (2002), S. 56.

320 ygl. iibereinstimmend ALBRECHT (2003), S. 24, SPELLMANN (2002), S. 52 und MEYER (1999),
S. 46-51. Die Semivarianz wird bereits durch MARKOWITZ im Kontext der Portfoliotheorie als a-
symmetrisches Risikoma8 diskutiert. Vgl. MARKOWITZ (1959), S. 194.

Vgl. im Folgenden SPELLMANN (2002), S. 56.
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4.1 DISKUSSION AUSGEWAHLTER KONZEPTE ZUR RISIKOMESSUNG 67

relle Eignung fiir versicherungsspezifische Anwendungen, die oftmals auf nicht sym-
metrischen Verteilungsannahmen fuBlen. Dariiber hinaus bildet die Klasse der LPM die
konzeptionelle Grundlage fiir weitere prominente RisikomaBe wie den Value-at-Risk
oder Conditional-Value-at-Risk, welche in den nachfolgenden Abschnitten vorgestellt
werden.

4.1.3.2 Value-at-Risk

Der Value-at-Risk (VaR) hat sich mittlerweile in Kreditinstituten als Instrument der
Marktrisikosteuerung und als aufsichtsrechtliches Risikoma8 etabliert.’*” Er entspricht
derjenigen Verlusthohe, welche innerhalb eines bestimmten Zeitraums lediglich mit
einer (sehr geringen) Wahrscheinlichkeit € tiberschritten wird. Mit € sei daher im wei-
teren Verlauf die unternehmensseitig tolerierte Ausfall- bzw. Ruinwahrscheinlichkeit
bezeichnet.*?* In allgemeiner Form ist somit der VaR, zum Konfidenzniveau 1-¢ defi-
niert durch:***

(4.6) P[V > VaR,(V)]=¢

Aufbauend auf dieser Definition kann der VaR als spezifisches Quantil der Vertei-
lungsfunktion F(V) der Verlustvariablen V aufgefasst werden. Es wird im weiteren
Verlauf der Ausfilhrungen vorausgesetzt, dass das Eindeutigkeitskriterium des VaR
erfiillt ist.>> Dies bedeutet, dass genau eine Realisation der Verlustvariablen V der
Definition des (1-g)-Quantils geniigt.326 Bezeichne also F.(V)=F;'(1-¢) das (1-g)-
Quantil der Verteilung der Verlustvariablen V, so wird die Quantileigenschaft des VaR
aus folgender Beziehung deutlich:

4.7 VaR (V) =FE,(V)=F;'(1-¢)

322 yagl. exemplarisch ALBRECHT/MAURER (2002), S. 673 und PFINGSTEN/HOMOLLE/RIESO (2001),
S. 1874 und JOHANNING (1998), S. 20 ff.

Vgl. iibereinstimmend DRESEL (2003), S. 23, ALBRECHT/KORYCIORZ (2000), S. 1111, SPELL-
MANN (2002), S. 54 und ALBRECHT/MAURER (2002), S. 674. Die Gegenwahrscheinlichkeit 1-¢
kann als Konfidenzniveau (synonym: Sicherheitsniveau) interpretiert werden.

323

324 Als Berechnungszeitpunkt wird fortan das Ende einer Modellperiode zugrunde gelegt. Eine expli-

zite Indizierung des Berechnungszeitpunktes kann daher entfallen. In Kreditinstituten wird der
VaR hingegen primér zur Messung von Marktrisiken von Handelspositionen verwendet, denen ei-
ne Haltedauer von nur wenigen (in der Regel 10) Tagen zugrunde liegt. Vgl. hierzu vertiefend
JOHANNING (1998), S. 31-32 und BEECK/JOHANNING/RUDOLPH (1999), S. 263.

Zum Eindeutigkeitskriterium vgl. KORYCIORZ (2004), S. 30-32 und die dort angegebene Literatur.
In einer graphischen Interpretation ist das Kriterium der Eindeutigkeit immer dann verletzt, wenn
die betrachtete Verteilungsfunktion ein waagerechtes Teilstiick aufweist. Die Eindeutigkeit des
(1-€)-Quantils bedingt auerdem, dass F(V) invertierbar ist, mithin die Umkehrfunktion existiert.
Vgl. auch KORYCIORZ (2004), S. 26.

325
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68 4 STEUERUNG UBER RISIKOKAPITAL

Im stetigen Fall kann der VaR implizit {iber die zugehorige Dichtefunktion f (v) darge-
stellt werden.

VaR, (V)
(4.8) [f(vydv=1-¢

—

Die Annahme einer stetigen Verlustvariablen V ist zwar aus analytischer Sicht wiin-
schenswert, kann jedoch lediglich als Approximation der Realitit aufgefasst werden,
da die moglichen Verlustauspriagungen in der Praxis auf eine endliche Anzahl be-
schrankt sind.**’ Es gilt ferner zu beachten, dass der VaR iiber die Eigenschaft der
Nichtnegativitit verfiigt. Dies bedeutet, dass der VaR definitionsgemifl den Wert Null
annimmt, sofern Verluste nur mit einer Wahrscheinlichkeit auftreten, die kleiner ist als
€.3® Abbildung 4.1 stellt die Konzeption des VaR in graphischer Form dar.

£(v)

0 VaR (V) v

Abbildung 4.1: Schematische Darstellung der Value-at-Risk-Konzeption
Quelle: in Anlehnung an KORYCIORZ (2004), S. 27.

Unter Verwendung der bereits in Kapitel 4.1.2 betrachteten Beziehung V =-G kann
die Definition des VaR auch anhand der Verteilung der korrespondierenden Gewinn-
variablen G erfolgen. Die Risikobetrachtung verlagert sich in diesem Fall auf den lin-
ken Rand der Verteilung. Zwischen dem (1-¢)-Quantil der Verlustverteilung und dem
e-Quantil der korrespondierenden Gewinnverteilung besteht folgende Aquivalenzbe-
ziehung:329

327 KORYCIORZ weist darauf hin, dass im Falle diskreter Verteilungsfunktionen ,,leicht Konstellatio-
nen vorstellbar [sind], in denen der Funktionswert 1-¢ schlichtweg iibersprungen wird, mithin
nicht existiert. KORYCIORZ (2004), S. 29 [Ergénzung nicht im Original].

328 ygl. vertiefend KORYCIORZ (2004), S. 32-33.
329 ygl. auch KORYCIORZ (2004), S. 34.

Mirko Tillmann - 978-3-631-75327-9
Downloaded from PubFactory at 01/11/2019 06:10:15AM
via free access



4.1 DISKUSSION AUSGEWAHLTER KONZEPTE ZUR RISIKOMESSUNG 69

4.9) F'(1-¢)=-F'(e)

Wihrend beim Lower Partial Moment nullter Ordnung das Shortfall-Risiko durch die
Vorgabe eines bestimmten Zielwertes z ermittelt wird, wird der VaR durch die Hohe
des Konfidenzniveaus 1-¢ determiniert. Beide Risikomalfle weisen somit vergleichbare
Eigenschaften auf und sind grundsitzlich ineinander tiberfiihrbar. Der VaR kann dann
als Inverse des LPM, dargestellt werden.*® Ein wesentlicher Vorteil der Value-at-
Risk-Konzeption besteht darin, dass die Risikoeinstellung der Unternehmensleitung in
einer monetir messbaren Grofle verdichtet wird, welche einer 6konomisch intuitiven
Interpretation zuginglich ist.*' Im Hinblick auf die Akzeptanz quantitativer Risiko-
modelle bei Entscheidungstrigem stellt dies einen nicht zu unterschitzenden Faktor
dar. Dariiber hinaus erlaubt der VaR, unterschiedliche Entscheidungsalternativen in
eine vollstindige Rangordnung zu bringen.**? Es kann jedoch gezeigt werden, dass
diese Ordnung nicht notwendigerweise mit der Erwartungsnutzentheorie, mithin nicht
mit dem Rationalitdtskriterium des BERNOULLI-Prinzips vereinbar ist. Eine Risikoan-
ordnung nach dem VaR kann demnach von einer Anordnung nach der stochastischen
Dominanz zweiten Grades abweichen.’* Dies ist beispielsweise fiir den Fall eines so
genannten ,Mean Preserving Spread“ (MPS) gegeben.** Vereinfachend beschrieben,
wird durch den MPS eine Dichtefunktion insofern manipuliert, als dass Wahrschein-
lichkeitsmasse aus zwei Intervallen der Dichtefunktion entnommen und in zwei ande-
ren, weiter am Verteilungsrand liegenden Intervallen hinzugefiigt wird. Der Erwar-
tungswert bleibt unverindert, da sich die gegenldufigen Effekte exakt kompensieren.
Die risikoerh6hende Wirkung des MPS wird jedoch durch den VaR nicht erfasst. Es
wurde bereits in Kapitel 3.2.1 erldutert, dass die Kompatibilitét zwischen Erwartungs-
nutzenmaximierung und Safety-First-Prinzip im versicherungsspezifischen Kontext in
Zweifel zu ziehen ist, da beliebig hohe Risiken nicht mehr in uneingeschrinktem
Ausmaf} durch Gewinne substituiert werden kénnen. Dem oben genannten Kritikpunkt
kommt daher hier nur abgeschwichte Bedeutung zu.

30 ygl. hierzu insbesondere MEYER (1999), S. 54-55 sowie KORYCIORZ (2004), S. 36-39 und
SPELLMANN (2002), S. 53-88. JOHANNING erbringt jedoch den Nachweis, dass beide Risikomale
nicht in jedem Fall zu einer identischen Anordnung von Verteilungen fiilhren miissen. Vgl.
JOHANNING (1998), S. 246-249.

Vgl. auch ARTZNER/DELBAEN/EBER/HEATH (1999), S. 216 und LOCAREK-JUNGE/STAHL (2001),
Sp. 2121.

32 vgl. im Folgenden GUTHOFF/PFINGSTEN/WOLF (1998), S. 126-128.

33 ygl. zur Konzeption der stochastischen Dominanz FISHBURN (1977), S. 116 ff., BAWA (1982),
GUTHOFF/PFINGSTEN/WOLF (1998), S. 115-118 und MEYER (1999), S. 64-66.

Vgl. hierzu und im Folgenden ROTHSCHILD/STIGLITZ (1970), GUTHOFF/PFINGSTEN/WOLF (1998),
S. 119-120 und KORYCIORZ (2004), S. 54-57.

33
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70 4 STEUERUNG UBER RISIKOKAPITAL

Schwerer wiegt hingegen der Einwand, dass der VaR lediglich eine singulire Bewer-
tung des Risikopotenzials vornimmt, da nur ein Punkt der Wahrscheinlichkeitsvertei-
lung betrachtet wird.”** Das Gefihrdungspotenzial jenseits der (1-£)-Quantils bleibt
jedoch unberiicksichtigt.** Im Anwendungskontext der Schaden- und Unfallversiche-
rung bedeutet dies, dass Szenarien mit sehr geringer Eintrittswahrscheinlichkeit, aber
sehr hohem Verlustpotenzial (z.B. im Fall von Naturkatastrophen) nicht in die Quanti-
fizierung des Risikokapitalbedarfs einflieflen. Der tatsichliche Kapitalbedarf wird auf
diese Weise gegebenenfalls unterschitzt. Es kann aulerdem gezeigt werden, dass sich
die Risikorelation zwischen zwei Handlungsalternativen durch eine Verdnderung des
Konfidenzniveaus verindern kann, da die Risikocharakteristik des Tails nicht in die
Beurteilung einflieBt.**’

In Bezug auf den in Kapitel 4.1.2 skizzierten Anforderungskatalog fiir kohérente Risi-
komaBe kann festgehalten werden, dass der VaR den Axiomen der Translationsinvari-
anz, positiven Homogenitit und Monotonie geniigt.”*® Es sind jedoch Konstellationen
denkbar, in denen der VaR gegen das Axiom der Subadditivitdt verst6it und somit
Risikoausgleichseffekte im Gesamtportfolio eines Versicherungsunternehmens nicht
adiquat abbildet.”*® Dies ist gerade im versicherungsspezifischen Kontext als elemen-
tarer Mangel zu werten. Eine Verletzung der Subadditivititseigenschaft liegt immer
dann vor, wenn die zugrunde liegende Zufallsgesetzmifigkeit nicht der Familie der
elliptischen Verteilung entstammt.**® Innerhalb der Klasse elliptischer Verteilungen,
z.B. unter der Annahme einer multivariaten Normalverteilung, stellt der VaR jedoch
fiir Konfidenzniveaus 1-€ > 0,5 ein kohdrentes RisikomaB dar.>*!

35 yagl. iibereinstimmend KORYCIORZ (2004), S. 58-59, HERI/ZIMMERMANN (2001), S. 1005-1006

und GOOVAERTS/DHAENE/KAAS (2001), S. 547. Es sei in diesem Zusammenhang ausdriicklich

betont, dass der VaR keinen absoluten Maximalverlust kennzeichnet, sondern lediglich eine Ver-

lustschranke angibt.

,,Uberspitzt konnte man formulieren, dass VaR-MaBe genau jenen Teil der Wahrscheinlichkeits-

verteilung auBer Acht lassen, der fiir das Risikomanagement am relevantesten wire. Wahrschein-

lichkeiten sind sehr unvollkommene Risikomafle — gerade wenn es um Stressfille geht.* HERI/

ZIMMERMANN (2001), S. 1005.

Vgl. hierzu vertiefend KORYCIORZ (2004), S. 58-59, ACERBI/TASCHE (2002a) und GUTHOFF/

PFINGSTEN/WOLF (1998), S. 127-128.

Vgl. zum formalen Nachweis KORYCIORZ (2004), S. 47-49.

Beispiele fiir Verstoe des VaR gegen das Axiom der Subadditivitidt werden in der Literatur in

grofler Zahl angefiihrt. Vgl. exemplarisch WIRCH/HARDY (1999), S. 339, ACERBI/NORDIO/SIRTO-

RI (2001), S. 5-6, TASCHE (2002), S. 1522, EMBRECHTS/MCNEIL/ STRAUMANN (2002), S. 206 ff.,

FREY/MCNEIL (2002) und KORYCIORZ (2004), S. 49-51.

340 ygl. KORYCIORZ (2004), S. 52. Vgl. zur Klasse elliptischer Verteilungen JORION (2001), S. 147 ff.
sowie die Ausfithrungen in Kapitel 6.2.2.1 mit der dort angegebenen Literatur.

Vgl. EMBRECHTS/MCNEIL/STRAUMANN (1999), S. 12 und ARTZNER/DELBAEN/EBER/HEATH
(1999), S. 217.
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4.1 DISKUSSION AUSGEWAHLTER KONZEPTE ZUR RISIKOMESSUNG 71

In Anbetracht der aufgezeigten Schwichen des VaR wird im nachfolgenden Abschnitt
mit dem Conditional Value-at-Risk ein Risikomal} vorgestelit, welches dem Kriterien-
katalog von ARTZNER/DELBAEN/EBER/HEATH geniigt und zudem das Ausmal} poten-
zieller Verluste jenseits des VaR explizit beriicksichtigt.

4.1.3.3 Conditional Value-at-Risk

Der Conditional Value-at-Risk (CVaR) ist definiert als derjenige Verlustbetrag, der im
Falle einer Uberschreitung des VaR durchschnittlich zu erwarten ist.*** Im Gegensatz
zur VaR-Konzeption wird demnach eine explizite Aussage iiber das potenzielle Ver-
lustausmaf fiir den Fall getroffen, dass ein zuvor definierter Shortfall eintritt. In all-
gemeiner Form ist der CVaR, definiert als:**

(4.10) CVaR,(V)=E[V|V 2 VaR (V)]

Sofern eine Stichprobe von Verlusten betrachtet wird, kann der CVaR anschaulich als
Durchschnitt der 100-¢% schlechtesten Realisationen interpretiert werden. Im Falle
stetiger Zufallsvariablen kann der CVaR unmittelbar aus dem Shortfall-Erwartungs-
wert (LPM,) abgeleitet werden, indem der Zielwert des LPM, mit dem VaR gleichge-
setzt wird (z = VaR,).** Der CVaR geniigt dann uneingeschrankt dem Axiom der Sub-
additivitit, so dass stets gewihrleistet ist, dass durch die Addition zweier Risikopositi-
onen kein zusitzliches Risiko entsteht.** Dies entspricht der von ARTZNER/DELBAEN/
EBER/HEATH formulierten Auffassung, dass beispielsweise durch eine Fusion zweier
Unternehmen kein zusitzliches Risiko entsteht.**® Diesbeziiglich sei jedoch einschriin-
kend angemerkt, dass durchaus Umweltzustinde oder Priferenzstrukturen denkbar
sind, die einer Fusion eine risikoerhhende Wirkung beimessen.**’ Die Subadditivitit-
seigenschaft des CVaR kann formal durch Beziehung (4.11) beschrieben werden.

4.11) CVaR (V, +V,)<CVaR (V,)+CVaR (V,)

2 Synonym ist in der Literatur auch der Begriff des ,,Tail Value-at-Risk“ (TVaR) gelaufig. Vgl. ex-

emplarisch VENTER (2004), S. 97 und ALBRECHT/MAURER (2002), S. 675.
*3 vgl. im Folgenden auch HURLIMANN (2002a), S. 2, ALBRECHT/MAURER (2002), S. 675, AL-
BRECHT/KORYCIORZ (2003), S. 2, DRESEL (2003), S. 54 und KORYCIORZ (2004), S. 60-63.
* Vgl. vertiefend KORYCIORZ (2004), S. 64-65 und DRESEL (2003), S. 54-55.
35 Der mathematische Beweis ist z.B. bei ACERBUTASCHE (2002a), S. 1490-1491 nachzulesen. Im
Falle diskreter Verteilungen ist das Axiom der Subadditivitit hingegen nur unter bestimmten Vor-
aussetzungen bzw. Modifikationen erfiillt. Vgl. hierzu auch ACERBI/TASCHE (2002a) und MEYERS
(2000), S. 10. Im Verlauf der weiteren Ausfiithrungen werden durchgingig stetige Zufallsvariablen
unterstellt.
»A merger does not create extra risk.“ ARTZNER/DELBAEN/EBER/HEATH (1999), S. 216.

7 Vgl. tibereinstimmend KORYCIORZ (2004), S. 51.
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72 4 STEUERUNG UBER RISIKOKAPITAL

Die Konzeption des CVaR zeichnet sich auBlerdem durch die wiinschenswerte Eigen-
schaft aus, dass der Risikokapitalbedarf nicht mehr auf der Basis einer einfachen
,Punktbetrachtung ermittelt wird, sondern Informationen iiber das Verteilungsende in
die Risikobewertung einflieBen. Auf diese Weise werden auch extreme Verlustszena-
rien entsprechend ihrer Eintrittswahrscheinlichkeit beriicksichtigt.>*® Aufgrund der
Durchschnittsbildung iiber die ,,schlechten* Szenarien jenseits des (1-€)-Quantils erge-
ben sich auerdem durch leichte Variationen des Steuerungsparameters ¢ keine sub-
stanziellen Auswirkungen auf den CVaR.** Da die Charakteristik des Verteilungsran-
des (zumindest als Erwartungswert) in die Betrachtung eingeht, besteht im Gegensatz
zum VaR nicht mehr die Gefahr, dass sich die Risikorelation konkurrierender Hand-
lungsalternativen mit ansteigendem Sicherheitsniveau verindert.**

Die Konzeption des CVaR gewinnt zusitzlich an Transparenz, sofern man die Bezie-
hung zwischen VaR und CVaR durch eine formale Zerlegung offen legt. Demnach
lasst sich der CVaR in die Komponenten der ,,Quantilreserve und ,,Excessreserve*
aufspalten:®'

CVaR, = VaR, +E[V-VaR_(V)|V 2 VaR (V)]

=VaR (V) + MELy, (V)

= Quantilreserve + Exzessreserve

(4.12)

Der Mean-Excess-Loss (MEL) stellt den bedingten Shortfall-Erwartungswert dar. Er
misst die durchschnittliche Uberschreitung des VaR unter der Bedingung, dass ein
Shortfall eintritt und kann demzufolge auch als ,,Worst-Case-Risikomaf}* interpretiert
werden.”*? Die beschriebene Konzeption des CVaR wird in Abbildung 4.2 schematisch
dargestellt:

38 Es ist jedoch ausdriicklich zu betonen, dass der Steuerungsparameter € im Anwendungskontext des

CVaR nicht mehr anschaulich als Ausfall- bzw. Ruinwahrscheinlichkeit interpretiert werden kann.

Eine 6konomisch intuitive Interpretation von € ist daher nicht mehr moglich. Vgl. auch

KORYCIORZ (2004), S. 79 sowie YAMAL/'YOSHIBA (2002), S. 61.

Unbeschadet dieser Aussage gilt natiirlich, dass der CVaR mit zunehmendem Konfidenzniveau

monoton ansteigt. Vgl. in diesem Zusammenhang vertiefend ACERB/TASCHE (2002a), S. 1491-

1496.

%0 ypgl. iibereinstimmend KORYCIORZ (2004), S. 63 und DRESEL (2003), S. 54.

35! ygl. im Folgenden KORYCIORZ (2004), S. 62-63 und ALBRECHT/KORYCIORZ (2003), S. 2-3.

352 Vgl. ALBRECHT (2003), S. 24 und ALBRECHT/KLETT (2004), S. 4. Der MEL entstammt urspriing-
lich der Extremwerttheorie. Vgl. hierzu vertiefend EMBRECHTS/KLUPPELBERG/MIKOSCH (2003),
S. 161.
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4.1 DISKUSSION AUSGEWAHLTER KONZEPTE ZUR RISIKOMESSUNG 73

f(v)
Exzess-

Quantilreserve + reserve CVaR,

o

0 VaR, VaR + v
MELy (V)

Abbildung 4.2: Schematische Darstellung des Conditional Value-at-Risk
Quelle: ALBRECHT/KORYCIORZ (2003a), S. 3.

Da der CVaR die obere Schranke®*® fiir den VaR darstellt, nimmt der Mean-Excess-
Loss stets nichtnegative Werte an.*** Der CVaR kann demzufolge niemals kleiner sein
als der VaR. Diese ,.konservative Eigenschaft* kann durch folgende Beziehung forma-
lisiert werden.*”

4.13) CVaR, (V) 2 VaR (V)

Als Ergebnis der bisherigen Ausfithrungen ist festzuhalten, dass der CVaR dem VaR
in konzeptioneller Hinsicht iiberlegen ist.**® Er kommt daher in den nachfolgenden
Untersuchungen durchgingig zur Anwendung. Die Risikoeinschitzung durch den VaR
ist der Perspektive eines beschriankt haftenden Eigentiimers (z.B. Aktionir) vergleich-
bar. Sobald das eingebrachte Kapital durch Verluste aufgezehrt ist, spielt es fiir den
Aktiondr keine Rolle mehr, in welchem Umfang dariiber hinaus weitere Verluste an-
fallen. Demgegeniiber korrespondiert der CVaR mit der Sichtweise der Versiche-
rungsnehmer, fiir die auch das Ausma# eines Verlustes von Belang ist.**’

353 Vgl. zur mathematischen Prizisierung dieser Aussage PFLUG (2000), S. 273.

Vgl. auch KORYCIORZ (2004), S. 62 und ALBRECHT/KORYCIORZ (2003), S. 2.

Vgl. iibereinstimmend YAMAVYOSHIBA (2002), S. 61.

Eine vergleichende Darstellung der Stirken und Schwichen findet sich u.a. bei YAMAL/YOSHIBA
(2002), S. 81.

Der CVaR weist daher einen engen konzeptionellen Bezug zum ,,Expected Policyholder Defizit*
(EPD) auf. Dieses RisikomaB ergibt sich als Produkt aus Ruinwahrscheinlichkeit und bedingter
erwarteter Uberschuldung. Das EPD wird insbesondere durch die Aufsichtsbehorden im anglo-
amerikanischen Raum bevorzugt eingesetzt. Vgl. vertiefend BARTH (2000), S. 397-414 und
MEYERS (2000), S. 8.
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74 4 STEUERUNG UBER RISIKOKAPITAL

,»And indeed market evidence suggests that shareholders tend to be better when they
address policyholder needs.“>*® Vorteile des CVaR bestehen auBerdem in der explizi-
ten Abbildung des Tailverhaltens und der addquateren Abbildung von Risikoaus-
gleichseffekten (Axiom der Subadditivitit). Dies hat mittlerweile dazu gefiihrt, dass
der CVaR im Zuge der Neuausrichtung des européischen Solvabilititssystems (Sol-
vency 1I) neben dem VaR als mogliches RisikomaB diskutiert wird.** Der durch die
EU-Kommission favorisierte Vorschlag, in Abhéngigkeit von der Verteilungscharakte-
ristik einzelner Teilkollektive unterschiedliche Risikomafle zu verwenden, ist jedoch
aus risikotheoretischer Perspektive abzulehnen.*® Einerseits wire die vorgeschlagene
kombinierte Verwendung von VaR und CVaR nur unter sehr restriktiven Anforderun-
gen an die verwendeten Verteilungsklassen zuldssig. Andererseits wiirden Risikoaus-
gleichseffekte nicht mehr angemessen berticksichtigt, da das Risikopotenzial einzelner
Teilkollektive auf der Basis unterschiedlicher Risikomesskonzepte und somit auf iso-
lierter Basis quantifiziert wiirde. Bei der Aggregation der einzelnen Kapitalbetrige
zum Risikokapitalbedarf des Gesamtunternehmens wire jedoch die geforderte koha-
rente Risikomessung nicht sicherzustellen. Aktuarielle Organisationen und internatio-
nale Expertengruppen haben sich vor diesem Hintergrund bereits fiir den CVaR als
wiinschenswertes (und ausschlieflich anzuwendendes) RisikomaR ausgesprochen.361
AbschlieBend sei jedoch betont, dass die konzeptionelle Uberlegenheit des CVaR ge-
geniiber dem VaR in der praktischen Anwendung nur dann zum Tragen kommen kann,
sofern hinreichend valide historische Informationen iiber die Risikostruktur des rele-
vanten Verteilungsendes vorliegen. Nur wenn der Tail der Verteilung in ausreichen-
dem Maf3e empirisch besetzt ist, kann eine stabile Risikoabschitzung erfolgen.362

Nachdem nunmehr die konzeptionellen Grundlagen fiir die Messung von Risiko bzw.
die Quantifizierung von Risikokapital erortert wurden, wird im nachfolgenden Kapitel
der Frage nachgegangen, unter welchen Zielsetzungen eine Zuweisung (= Allokation)
von Risikokapital auf bestimmte Geschéftsbereiche sinnvoll erscheint. Die Diskussion
um die Allokation von Risikokapital wird bisweilen dadurch erschwert, dass sich in

35

o

VENTER (2004), S. 99.

359 vagl. vertiefend EU-KOMMISSION (2004a), S. 33-34.

360 VaR could be used as a general rule except for low frequency, high severity risks which would be
measured with TailVaR or other measures that takes skewness into account appropriately. This is

possible only if the sum of risks measured in different ways remains coherent. EU-KOMMISSION
(2004a), S. 33-34.

Vgl. GCAE (2003), S. 3 und IAA (2004), S. 34-36.

Vgl. vertiefend zur Problematik einer geringen Glaubwiirdigkeit der empirischen Datenbasis auf-
grund unzureichender Kollektivbesetzung SCHRADIN (1998), S. 122-123. YAMAI/YOSHIBA be-
merken in diesem Kontext zutreffend. ,From the practical point of view, the effectiveness of ex-
pected shortfall depends on the stability of estimation and the choice of efficient backtesting me-
thods.“ YAMAI/YOSHIBA (2002), S. 80.

36
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4.2 ALLOKATION VON RISIKOKAPITAL 75

der Literatur eine uniibersichtliche Variantenvielfalt herausgebildet hat.*®® Die Zielset-
zung des nachfolgenden Kapitels besteht daher in der Systematisierung und Beschrei-
bung grundlegender Allokationsmethoden. Es werden zunichst generelle Anforderun-
gen an Allokationsverfahren formuliert. Hierauf aufbauend werden ausgewahlte Allo-
kationsverfahren im Uberblick dargestellt und einer kritischen Wiirdigung unterzogen.

4.2 Allokation von Risikokapital
4.2.1 Diversifikationseffekte als Ausgangspunkt der Allokationsproblematik

Die Moglichkeit des Auftretens kollektiver Risikoausgleichseffekte stellt die funda-
mentale Geschiftsgrundlage des Versicherungsgeschifts dar.*** Da die Einzelrisiken
eines Portfolios in der Regel nicht vollstindig positiv miteinander korreliert sind, k6n-
nen sich auf der Kollektivebene giinstige und ungiinstige Ergebnisrealisationen der
Einzelrisiken ausgleichen.”®® Dieser Effekt kann sowohl aus der Perspektive des Ver-
sicherungsunternehmens als auch aus Sicht der Versicherungsnehmer betrachtet wer-
den. Nach einer auf ALBRECHT zuriickgehenden Definition geniigt ein Versicherungs-
kollektiv dem Ausgleich-im-Kollektiv-Effekt, sofern entweder die einperiodige Ver-
lustwahrscheinlichkeit mit wachsender Bestandsgrofle gegen Null strebt (Typ A), oder
aber die durchschnittliche Versicherungspramie bei wachsendem Bestand absinkt, oh-
ne dass die Verlustwahrscheinlichkeit eine definierte Schranke iiberschreitet (Typ B).
Im ersten Fall profitiert das Versicherungsunternehmen in der Form, dass es mit wach-
sender KollektivgroBle entweder ein hoheres Sicherheitsniveau erreichen kann oder
aber zur Einhaltung eines zuvor definierten Sicherheitsniveaus weniger Risikokapital
vorhalten muss. Im zweiten Fall wird der Diversifikationseffekt in Form sinkender
Priamien an die Versicherungsnehmer weitergegeben, ohne dass sich das Sicherheits-
niveau verschlechtert.

Der zentralen Bedeutung des Diversifikationseffekts fiir das Versicherungsgeschéft
Rechnung tragend, soll dieser nachfolgend formalisiert und einer Quantifizierung zu-
ginglich gemacht werden.’®® Im vorangegangenen Abschnitt wurde implizit unter-

363 ygl. exemplarisch VENTER (2004) und KORYCIORZ (2004), S. 175-268.

ALBRECHT bezeichnet den Ausgleich im Kollektiv als ,,Produktionstechnik sui generis des Versi-
cherungsgeschifts. ALBRECHT (1992), 20. Der Begriff des Diversifikationseffekts wird nachfol-
gend als Oberbegriff fiir jegliche Risikoausgleichseffekte verwendet. Auf eine sprachliche Diffe-
renzierung zwischen dem versicherungstechnischen Ausgleich-im-Kollektiv-Effekt und finanz-
wirtschaftlichen Diversifikationseffekten wird verzichtet. Vgl. zur Begriffsabgrenzung auch
ALBRECHT (1995), S. 99-105.

%5 Vgl. im Folgenden grundlegend ALBRECHT (1982), S. 522-533 und ALBRECHT (1987b), S. 96-99.
Vgl. auBerdem MACK (2002), S. 23-28 und KORYCIORZ (2004), S. 86-102.

Vgl. hierzu und im Folgenden HURLIMANN (2002b), S. 16, ALBRECHT/KORYCIORZ (2004), S. 131
und KORYCIORZ (2004), S. 185.
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76 4 STEUERUNG UBER RISIKOKAPITAL

stellt, dass die Verlustvariable V aus der unternehmerischen Gesamtaktivitit eines
Versicherungsunternehmens resultiert. Der Risikokapitalbedarf des Gesamtunterneh-
mens ergibt sich in allgemeiner Form als RK :=R(V). In der Regel setzt sich das Ge-
samtergebnis eines Versicherungsunternehmens jedoch aus den Ergebnissen unter-
schiedlicher Teilkollektive (z.B. Versicherungszweige oder Geschifisfelder) zusam-
men. Formal gilt dann: V=V + V, +...+ Vymiti= 1, 2,..., m. In einer isolierten Be-
trachtung kénnen - analog zur Vorgehensweise auf der Kollektivebene - Risikokapita-
lien fiir die einzelnen m Teilkollektive ermittelt werden. Die Summe der isoliert ermit-
telten Kapitalbetridge wird im weiteren Verlauf dieser Arbeit als Standalone-Kapital
bezeichnet >’ Sofern die Einzelrisiken des Gesamtportfolios nicht vollstandig positiv
korreliert sind und das gewihlte Risikomafl R dem Axiom der Subadditivitit gentigt,
ist auf der Kollektivebene weniger Risikokapital vorzuhalten als bei isolierter Betrach-
tung.

(4.14) RK =R(V)< Y R(V)= 3 RK,

i=1 i=l

Der durch die Zusammenfassung der Teilkollektive entstehende Diversifikationseffekt
D lésst sich in Abhdngigkeit der Verlustvariablen V formulieren als:

(4.15) Dy (V. V, )= gk(vi)—k@vi)

Der mittels Beziehung (4.15) quantifizierte Diversifikationseffekt ist das Ergebnis
samtlicher Risikoausgleichseffekte, die im Gesamtportfolio eines Versicherungsunter-
nehmens wirksam werden. Er kann daher nur auf der Gesellschaftsebene willkiirfrei
zugerechnet werden.*® Im Hinblick auf die in Kapitel 5.4 erfolgende Modellierung
eines Bestandes von Versicherungsvertrigen gilt es auBerdem zu beachten, dass in
Abhingigkeit von der Art und Weise, wie Ergebnisverteilungen einzelner Teilkollekti-
ve zu iibergeordneten Kollektiven zusammengefasst werden, unterschiedlich hohe Di-
versifikationseffekte auftreten.*® Dieser Effekt liegt darin begriindet, dass der Diversi-

fikationseffekt in der Regel nicht linearer Natur®”® ist und dariiber hinaus simultan von

37 Vgl. auch MERTON/PEROLD (1993), S. 27 und CUMMINS (2000), S. 20-21.

368 ygl. im Folgenden auch ALBRECHT/KORYCIORZ (2004), S. 131-135 und KORYCIORZ (2004),
S. 185-189.

369 Vgl. auch LEYHERR/SCULLY/SOMMERFELD (2003), S. 1796 und insbesondere die Ausfiihrungen
in Kapitel 6.2.1.1.1.

30 ALBRECHT/KORYCIORZ zeigen fiir den Fall normalverteilter Verlustvariablen, dass der Diversifi-
kationseffekt Dy fiir die Risikomafle VaR und CVaR eine Funktion der Quadratwurzel darstellt.
Vgl. hierzu und im Folgenden ALBRECHT/KORYCIORZ (2004), S. 133-134.
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4.2 ALLOKATION VON RISIKOKAPITAL 77

den Ergebnisverteilungen samtlicher Teilkollektive abhangt.*”' Im Hinblick auf die
Risikokapitalallokation ist dieser Sachverhalt mit der grundlegenden Problematik ver-
bunden, dass eine willkiirfreie Aufspaltung des Diversifikationseffektes auf einzelne
Teilkollektive nicht moglich ist. Vor diesem Hintergrund werden im nachfolgenden
Kapitel 4.2.2 zunichst unterschiedliche Einsatzgebiete und Zielsetzungen diskutiert,
die in der Literatur fiir eine Allokation von Risikokapital angefiihrt werden. Fiir den
Fall, dass im Rahmen der Unternehmenssteuerung trotz der geschilderten Grundprob-
lematik eine Allokation durchgefiihrt werden soll, bedarf es ergdnzender (formaler)
Giitekriterien, welche die Ermittlung weitgehend risikoaddquater Zuweisungsbetrige
gewihrleisten. Diese Kriterien sind Gegenstand von Kapitel 4.2.3.

422 Zwecke der Kapitalallokation

In den vorangegangenen Abschnitten wurde gezeigt, dass die Unterlegung risikobehaf-
teter Geschifte mit Eigen- bzw. Risikokapital sowohl aus aufsichtsrechtlicher als auch
betriebswirtschaftlicher Perspektive erforderlich ist, um in extremen Verlustszenarien
den Fortbestand des Unternehmens zu gewihrleisten.’”> Aufbauend auf diesen Uberle-
gungen werden in der einschldgigen Literatur unterschiedliche Zielsetzungen disku-
tiert, warum Risikokapital im Rahmen der Unternehmensteuerung auf verschiedene
Geschiftsbereiche aufgeteilt werden sollte.’™ Folgende Zwecke der Risikokapitalallo-
kation sollen im weiteren Verlauf einer kritischen Wiirdigung unterzogen werden:

=  Risikoadjustierte Performancesteuerung
=  Vorgabe von Risikolimiten
=  Erzielung von Anreiz- und Verhaltenseffekten

Im Zuge der Auseinandersetzung mit Fragestellungen zur risikoadjustierten Perfor-
mancesteuerung werden Allokationsmethoden derzeitig intensiv diskutiert.’™* Aus-
gangspunkt der Uberlegungen ist die Erkenntnis, dass Risikokapital eine knappe Res-

37

KORYCIORZ formuliert zutreffend: ,Im Allgemeinen setzt die Durchfiihrung einer Kapitalallokati-
on demzufolge die Fixierung der Verlustvariablen [...] voraus, denn jegliche Verinderung [...] in-
nerhalb nur eines Geschiftssegments lisst den gesamtkollektiven Sicherheitskapitalbedarf nicht
unbeeinflusst, sondern erzwingt in letzter Konsequenz eine Adaption des Allokationsergebnisses.
KORYCIORZ (2004), S. 189.

372 Vgl. iibereinstimmend auch KINDER/STEINER/WILLINSKY (2001), S. 282-283.

37 Vgl. exemplarisch GRUNDL/SCHMEISER (2002), S.809 und VALDEZ/CHERNIH (2003), S. 517-519.
7% Vgl. exemplarisch BAMBERG/DORFLEITNER/GLAAB (2005), S. 399-414, MILDENHALL (2004),
S. 32-44, VENTER (2004), S. 96-107, ALBRECHT/KORYCIORZ (2004), S. 123-159, KORYCIORZ
(2004), S. 175-268, VALDEZ/CHERNIH (2003), S. 517-532, GRAUMANN/BAUM (2003), S. 421-457,
GRUNDL/SCHMEISER (2002), S. 797-822 und MYERS/ READ (2001), S. 545-580.
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78 4 STEUERUNG UBER RISIKOKAPITAL

source darstellt.’” Im Rahmen der risikoadjustierten Performancesteuerung werden
einzelne Steuerungseinheiten (z.B. Versicherungszweige oder Kundengruppen) dezen-
tral iiber bereichspezifische Performancekennziffern gesteuert. Die Beurteilung der
Bereiche erfolgt iiber risikoadjustierte Performancemafle (z.B. RORAC), welche das
jeweilige Bereichsergebnis auf das allozierte Risikokapital beziehen.’”® Einer derarti-
gen dezentralen Steuerungsphilosophie liegt die Fiktion eines unternehmensinternen
Marktes fiir Risikokapital zugrunde.*”” Auf diesem fiktiven Kapitalmarkt konkurrieren
die einzelnen Bereiche mit ihren Geschifts- und Investitionsalternativen um das ver-
fiigbare Risikokapital. Dabei wird die generelle Zielsetzung verfolgt, die Allokations-
wirkung des externen Kapitalmarktes auf das Unternehmen zu iibertragen und auf die-
se Weise eine Geschiftsbereichsstruktur zu induzieren, welche die knappe Ressource
Risikokapital einer moglichst effizienten Verwendung zufiihrt. Angesichts der Tatsa-
che, dass das Risikokapital in Versicherungsunternehmen vorwiegend der Deckung
potenzieller Verluste dient und keine maBgebliche Finanzierungsfunktion ausiibt, hat
die Zurechnung des Kapitals auf einzelne Steuerungseinheiten lediglich kalkulatori-
schen Charakter.’”® Ein Vergleich der bereichsspezifischen RORAC-Kennziffern mit
der durch die Kapitalgeber geforderten Mindestrendite (,,hurdle rate) gibt Aufschluss
dariiber, inwieweit ein Geschiftsbereich in der Lage ist, seine Kapitalkosten zu erwirt-
schaften.’” Auf der Grundlage eines ,,Profit Ranking* sollen schlieBlich strategische
Entscheidungen iiber den Auf- und Abbau bestimmter Geschiftsbereiche getroffen
und eine unternehmenswert- bzw. gewinnmaximierende Geschéftsbereichsstruktur
erreicht werden*®’

In Kapitel 3.2.2 wurde bereits erldutert, dass die verschiedenen risikoadjustierten Per-
formancemalBe (z.B. der RORAC) nur innerhalb eines sehr restriktiven Pramissenrah-
mens mit dem Marktwert- oder Gewinnmaximierungskalkiil kompatibel sind. Neben
diesem zentralen Kritikpunkt vernachlissigt die oben skizzierte Steuerungsphilosophie
den Sachverhalt, dass das verfiigbare Risikokapital stets das Versicherungsunterneh-
men als Ganzes schiitzt und somit zum Ausgleich von Verlusten beliebiger Steue-
rungseinheiten herangezogen werden kann.*®' Eine direkte Zuweisung von Kapital auf
einzelne Teilkollektive wire nur sachgemiB, sofern diese rechtlich selbstdndig agieren

35 Vgl. im Folgenden auch ALBRECHT/SCHRADIN (1992), S. 571-596, ALBRECHT (1998), KINDER/
STEINER/WILLINSKY (2001), S. 281-300 und KORYCIORZ (2004), S. 177-181.

376 Vegl. auch die Ausfiihrungen in Kapitel 3.2.2.

377 Vgl. hierzu und im Folgenden DRESEL (2003), S. 75-80.

378 ygl. vertiefend ALBRECHT (1998), S. 232-233 und MATTEN (2000), S. 74-75.
3 ygl. auch die Ausfiihrungen in Kapitel 3.2.2.

380 ygl. exemplarisch GRAUMANN/BAUM (2003), S. 431.

Vgl. in diesem Kontext auch GRUNDL/SCHMEISER (2004b), S. 6-7, GRUNDL/SCHMEISER (2004c),
S. 11-14 und KORYCIORZ (2004), S. 182 mit der dort in FuBinote 512 angegebenen Literatur.
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4.2 ALLOKATION VON RISIKOKAPITAL 79

und demzufolge auch formalrechtlich in Konkurs fallen kénnen.*® Da dies jedoch in
der Regel nicht der Fall ist, stellen die Verzinsungsanspriiche der Risikokapitalgeber
Gemeinkosten dar, die einer willkiirfreien und beanspruchungsgerechten Verteilung
auf die einzelnen Steuerungseinheiten nicht zuginglich sind.*®® Durch verschiedene
Formen der Schliisselung (Allokation) kénnen demzufolge unterschiedliche Rangord-
nungen der Geschiftsbereiche erreicht werden, was diese Vorgehensweise letztlich
dem Vorwurf der Willkiir aussetzt.*®*

Ein weiterer Problemkreis ist im Kontext dezentraler Bereichssteuerung iiber risikoad-
justierte Performancemafle zu nennen.’®® Die Ermittlung bereichsbezogener Perfor-
mance-Kennziffern erfolgt in der Regel unter der Zielsetzung, profitable Geschiftsbe-
reiche zu identifizieren und diese dann im Rahmen der Zeichnungspolitik strategisch
auszubauen. GRUNDL/SCHMEISER weisen jedoch zu Recht darauf hin, dass eine derar-
tige Vorgehensweise das fundamentale Problem beinhaltet, ,,von der Performance ei-
ner bestehenden Unternehmensstruktur auf die Performance nach erfolgter Umstruktu-
rierung schlieen zu wollen. Dies ist jedoch grundsitzlich nicht méglich, da sich nach
Umstrukturierung neue Risikoallokationen und Effekte aus der beschrinkten Haftung
ergeben, die sich auf Basis der Ausgangssituation nicht ersehen lassen.“**® Da der Di-
versifikationseffekt des Gesamtportfolios simultan von sidmtlichen Teilkollektiven ab-
hingt, besteht die Gefahr, dass nach erfolgter Umstrukturierung andere Risikoaus-
gleichseffekte im Gesamtportfolio wirksam werden, weil beispielsweise neu gezeich-
nete Risiken einer profitablen Sparte eine hohe positive Schadenkorrelation zu Be-
standsrisiken aufweisen. Derartige bereichsiibergreifende Kumulpotenziale kénnen
jedoch nicht ex-ante aus der bestehenden Risikostruktur abgeschitzt werden. Ebenfalls
problematisch ist in diesem Kontext der Fall einzuschitzen, dass ein unprofitabler Ge-
schiftsbereich geschlossen wird und auf diese Weise ein bislang unbekannter ,,natiirli-
cher Hedge* fiir das Gesamtportfolio verloren geht.

*2 Vgl. in diesem Zusammenhang iibereinstimmend SCHRADIN (2000), S. 105, KORYCIORZ (2004),
S. 182 und VENTER (2002), S. 5.

* Vgl. iibereinstimmend GRUNDL/SCHMEISER (2002), S. 798 und GRUNDL/SCHMEISER (2004b),
S. 6-7. Die Problematik der Gemeinkostenschliisselung ist seit vielen Jahren Gegenstand der be-
triebswirtschaftlichen Diskussion. Vgl. exemplarisch RIEBEL (1994), S. 269-307 und COENEN-
BERG (2003), S. 73-82.

% Ein anschauliches Beispiel auf der Basis des RAROC-Konzepts konstruieren in diesem Zusam-
menhang GRUNDL/SCHMEISER (2002), S. 814-815. Vgl. dariiber hinaus auch GRUNDL/SCHMEISER
(2004b), S. 6-7.

% Vgl. im Folgenden GRUNDL/SCHMEISER (2004b), S. 7 und GRUNDL/SCHMEISER (2004c), S. 13.

3% GRUNDL/SCHMEISER (2004b), S. 8. Diese zeigen dariiber hinaus anhand eines vereinfachten Op-
timierungsansatzes, dass fiir die Erreichung einer optimalen (d.h. die Gewinnerwartung maximie-
renden) Geschiftsbereichsstruktur keine Allokation des Risikokapitals notwendig ist. Vgl
GRUNDL/SCHMEISER (2004b), S. 3-5.
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80 4 STEUERUNG UBER RISIKOKAPITAL

Abschlieflend sei bemerkt, dass selbst fiir den Fall, dass das ,,Profit Ranking* einzelner
Geschiftsbereiche (zufilligerweise) eine wertsteigernde Strategie nahe legt, dieses
noch keinen Anhaltspunkt dafiir bietet, in welchem Umfang ein profitabler Geschifts-
zweig forciert bzw. eine defizitirer Geschiftszweig reduziert werden sollte.’®’ Es
bleibt festzuhalten, dass die Steuerung dezentraler Geschéftsbereiche mittels risikoad-
justierter Performancemafle mit erheblichen konzeptionellen Problemen verbunden ist,
die in der einschligigen Literatur bislang nur wenig Beachtung finden.**®

Demgegeniiber ist die Allokation von Risikokapital auf einzelne Steuerungseinheiten
zum Zwecke der Risikolimitierung positiv zu beurteilen. Diese Form der top-down-
Budgetierung von 6konomischem Kapital kommt bislang insbesondere bei der Steue-
rung von Marktrisiken in Kreditinstituten zur Anwendung, kann jedoch in modifizier-
ter Form auch in den versicherungsspezifischen Kontext iibertragen werden.*® Auf der
Grundlage des bereits erérterten Risikotragfidhigkeitskalkiils ermittelt die Unterneh-
mensleitung zunidchst das maximale Risikoexposure, dem sich das Unternehmen in
Anbetracht der vorhandenen Risikodeckungsmasse (= Sicherheitskapital) aussetzen
kann. Dieses Sicherheitskapital kann dann auf die einzelnen Steuerungseinheiten ver-
teilt werden, indem jedem Geschiftsbereich explizite Risikolimite fiir einen bestimm-
ten Zeitraum (z.B. fiir ein Geschiftsjahr) vorgegeben werden. Auf diese Weise werden
die Bereiche ex-ante dazu angehalten, keine Geschifte abschlieen, deren mégliche
Verluste das zugewiesene Kapital iiberschreiten. Dariiber hinaus ist gewéhrleistet, dass
die vorhandenen Risikodeckungsmassen mit einer zuvor definierten Wahrscheinlich-
keit ausreichen, um die Verluste sdmtlicher Geschiftsbereiche zu decken.*® Die ver-
wendete Allokationsmethode muss in der Lage sein, kollektive Risikoausgleichseffek-
te geeignet abzubilden.’’ Anderenfalls wiirden die Risikolimite der einzelnen Berei-
che zu gering ausfallen und deren Handlungsspielraum in unangemessener Form ein-
geschrinkt. Anschaulich ldsst sich dieser Sachverhalt am Beispiel der Kapitalanlage
eines Versicherungsunternehmens verdeutlichen. Wiirden bei der Festlegung der Risi-
kolimite fiir den Kapitalanlagebereich perfekte positive Korrelationen zwischen den
Assetklassen unterstellt, so wiirde das Risikopotenzial der Kapitalanlage substanziell

%7 Vgl. GRUNDL/SCHMEISER (2004b), S. 7.

388 Ausnahmen bilden diesbeziiglich die Verdffentlichungen von VENTER (2002), VENTER (2004),
GRUNDL/SCHMEISER (2002), GRUNDL/SCHMEISER (2004b) und GRUNDL/SCHMEISER (2004c).
Dariiber hinaus liegen nach Kenntnis des Verfassers bisher keine empirischen Belege dafiir vor,
dass eine Steuerung iiber risikoadjustierte Performancemafle zu einer nachhaltigen Unterneh-
menswertsteigerung fiihrt.

3% Vgl. hierzu und in Folgenden LISTER (1997), S. 200-204, SAITA (1999), S. 96-111, BEECK/JOHAN-
NING/RUDOLPH (1999), S. 259-286, SCHIERENBECK (2003b), S. 39-42 und DRESEL (2003), S. 56.

30 yagl. iibereinstimmend SCHIERENBECK (2003b), S. 32-39 und GRUNDL/SCHMEISER (2002), S. 816.
39

Vgl. ausfiihrlich zur Beriicksichtigung von Korrelationen im Rahmen der Limitsteuerung in Ban-
ken DRESEL (2003), S. 87-160. Vgl. auBerdem KINDER/STEINER/WILLINSKY (2001), S. 285-287.
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4.2 ALLOKATION VON RISIKOKAPITAL 81

iiberschiitzt.*”> Bestimmte Geschifte, die im Wirkungsgefiige des Gesamtportfolios
vorteilhafte Diversifikationseigenschaften aufweisen, wiirden unter Umsténden unter-
bleiben. Dieser Sachverhalt ldsst sich analog auf den versicherungstechnischen Aus-
gleich im Kollektiv tibertragen. Im Gegensatz zur risikoadjustierten Performancesteue-
rung stellt die Risikolimitierung auch fiir im Entscheidungszeitpunkt noch unbekannte
Risiken eine addquate Vorgehensweise dar, welche jedoch fiir sich genommen noch
keine integrierte Risiko-Renditesteuerung beinhaltet, sondern lediglich eine Risikobe-
grenzung vornimmt.>*> Probleme treten bei der Risikolimitierung jedoch immer dann
auf, wenn die Geschiftsbereiche im Rahmen ihrer zugeteilten Limite neue Risiken
zeichnen, welche ungiinstige Korrelationen zu Risiken anderer Bereiche aufweisen.
Dies kann zur Folge haben, dass samtliche Geschéftsbereiche ihre Risikolimite einhal-
ten und trotzdem das Limit des Gesamtportfolios iiberschritten wird. Im Rahmen eines
revolvierenden Prozesses muss daher neben der Kontrolle der Einzellimite auch stets
die Einhaltung des Gesamtrisikolimits iiberwacht werden.*** Gegebenenfalls miissen
die Einzellimite neu adjustiert werden.

Wenngleich darauf hingewiesen wurde, dass eine dezentrale Marktbereichssteuerung
mittels risikoadjustierter Performancemafle mit konzeptionellen Schwichen behaftet
ist, sind fir den Fall einer asymmetrischen Informationsverteilung zwischen Unter-
nehmensleitung und Bereichsmanagement durchaus sinnvolle Einsatzfelder fiir Allo-
kationsverfahren und darauf aufbauende Performancemafe zu vermuten.’”® Im Kern
geht es hierbei um die Erzielung von Anreiz- und Verhaltenseffekten und die Etablie-
rung geeigneter Kooperationsdesigns, welche die Bereichsmanager dazu anhalten, nur
solche Geschifte zu titigen, die die Rendite-Risiko-Position des Unternehmens
verbessern.’*® In diesem Kontext erscheint es zunéchst sinnvoll, iiber charakteristische
Entscheidungssituationen bei asymmetrischer Informationsverteilung Klarheit zu ge-
winnen.**’ Diese sind hiufig durch das Problem der Verhaltensunsicherheit (Moral
Hazard) gekennzeichnet. Verhaltensunsicherheit liegt im Sinne der Prinzipal-Agenten-
Theorie vor, sofern ein Agent (z.B. Bereichsmanager) einen Verhaltensspielraum be-
sitzt und sein tatsdchliches Verhalten durch den Prinzipal (z.B. Unternehmensleitung

¥2 yagl. in diesem Zusammenhang auch ALBRECHT/BAHRLE/KONIG (1997), S. 90-92.
3% ygl. GRUNDL/SCHMEISER (2002), S. 816.

3% ygl. vertiefend DRESEL (2003), S. 56-68, JOHANNING (1998), S. 104-114 und LISTER (1997),
S. 200-204.

Vgl. iibereinstimmend GRUNDL/SCHMEISER (2002), S. 816.

~Properly designed performance measures and executive incentive compensation schemes are
central to the value creation process. Their purpose ist straightforward — to motivate managers to
create value by rewarding them for the value created.“ RAPPAPORT (1986), S. 171. Vgl. aulerdem
RAPPAPORT (1999) und SAITA (1999), S. 107-109.

Vgl. im Folgenden vertiefend HARTMANN-WENDELS/PFINGSTEN/WEBER (2004), S. 96-104 und
PERRIDON/STEINER (2004), S. 542-545.
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82 4 STEUERUNG UBER RISIKOKAPITAL

oder Eigentiimer) nicht beobachtet werden kann.**® Unter der Annahme rationalen

Verhaltens wird der Agent diesen Spielraum zur Maximierung seines individuellen
Nutzens ausschopfen. Die durch den Agenten getroffenen Entscheidungen miissen
jedoch nicht zwangslaufig auch den Nutzen des Prinzipals maximieren. Die Differenz
zwischen einer auf diese Weise entstehenden ,,Second-Best-Lésung* und der ,,First-
Best-Losung* entspricht den Kosten asymmetrischer Information, die auch als Agen-
cy-Kosten bezeichnet werden.

Als geeignetes Kooperationsdesign zur Reduzierung von Agency-Kosten kénnen bei-
spielsweise anreizkompatible Entlohnungsschemata implementiert werden.””® Die er-
folgsabhingige Entlohnung dezentraler Verantwortungsbereiche basiert in der Praxis
vielfach auf risikoadjustierten Performancemafien, die den Bereichserfolg der abgelau-
fenen Periode messen und somit eine ex-post-Beurteilung des Bereichsmanagements
vornehmen.*® Erklirtes Ziel ist es, die variable Entlohnung des Managers sowohl an
den Risiko- als auch den Wertschopfungsbeitrag seines Geschiftsbereiches zu koppeln
und somit ex-ante eine positive Steuerungswirkung zu entfalten. Im versicherungsspe-
zifischen Kontext konnte dies zur Folge haben, dass die einzelnen Steuerungseinheiten
im Rahmen ihrer operativen Zeichnungspolitik eine sorgfiltigere Risikoselektion vor-
nehmen und lediglich risikoaddquat bepreiste Risiken in den Bestand aufnehmen. Der
Einsatz risikoadjustierter Performancemafle im Rahmen von Anreiz- und Vergiitungs-
systemen setzt jedoch streng genommen ein Prinzipal-Agenten-Modell voraus, wel-
ches die Steuerungswirkung von ex-post-Performancemafen hinreichend konkretisiert
und einer Quantifizierung zugénglich macht.*"'

Abschliefiend bleibt festzuhalten, dass in der betrieblichen Praxis durchaus relevante
Anwendungsbereiche fiir Kapitalallokationsverfahren bestehen. Zwischen den grund-
legenden Zielsetzungen einer dezentralen Performancesteuerung und zentralen Risiko-
limitierung ist ein Zielkonflikt zu konstatieren, der letztlich auf asymmetrischen In-
formationsstrukturen beruht.*”> Wenngleich die risikoadjustierte Performancesteue-
rung einzelner Geschiftsbereiche mit erheblichen konzeptionellen Schwichen behaftet
ist, kann diese doch in Kombination mit einem auf die Zielsetzungen des Gesamtun-
ternehmens ausgerichteten Anreizsystem eine wertsteigernde Unternehmenspolitik
induzieren. Insofern ist GRUNDL/SCHMEISER ausdriicklich zuzustimmen, wenn sie in

3% vgl. vertiefend zur Prinzipal-Agenten-Theorie BAMBERG/SPREMANN (1989) und JOST (2001).
3% Vgl. HARTMANN-WENDELS/PFINGSTEN/WEBER (2004), S. 102-103 und JOST (2001), S. 411-426.
%0 vgl. auch PFAFF (2004), S. 2, JOST (2001), S. 359-389 und GOX (2004), S. 27-55.

41 ygl. zu einer moglichen Vorgehensweise PFAFF (2004), S. 1-25, GOX (2004), S. 57-55 und
STOUGHTON/ZECHNER (2004), S. 9-10.

42 ygl. auch KINDER/STEINER/WILLINSKY (2001), S. 289.
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4.2 ALLOKATION VON RISIKOKAPITAL 83

diesem Zusammenhang formulieren: ,,nicht das Steuerungssystem per se muss sinnvoll
sein, sondern die dadurch in Gang gesetzten Handlungen. %

423 Anforderungen an die Allokation von Risikokapital

Die im vorangegangenen Abschnitt diskutierten Zielsetzungen stellen jeweils spezifi-
sche Anforderungen an die verwendete Allokationsmethodik.*® Die in der Literatur
diskutierten Allokationsverfahren miissen sich daher grundsitzlich an der Frage mes-
sen lassen, inwiefern sie geeignet sind, zur Erreichung der unternehmensseitig formu-
lierten Zielsetzung einen Beitrag zu leisten.*”® Im Rahmen der vorliegenden Arbeit
erfolgt die Beurteilung strategischer Handlungsoptionen unter der Zielfunktion Ge-
winnmaximierung unter Einhaltung eines vorgegebenen Sicherheitsniveaus. Aufgrund
der geduBlerten konzeptionellen Kritik wird ein dezentraler Steuerungsansatz iiber risi-
koadjustierte Performancemalle im weiteren Verlauf nicht mehr betrachtet, sondern die
Vorteilhaftigkeit der zu untersuchenden Unternehmensstrategien stets anhand des auf
der Unternehmensebene erzielten RORAC beurteilt. Fiir dieses Entscheidungskriteri-
um ist demnach eine Kapitalallokation auf einzelne Teilkollektive nicht erforderlich.
Wie in Kapitel 4.2.2 ausgefiihrt, gewinnt die Allokation von Risikokapital in der be-
trieblichen Praxis gleichwohl an Relevanz, sofern einzelnen Geschéftsbereichen expli-
zite Risikolimite vorgegeben werden sollen oder aber asymmetrische Informations-
strukturen vorliegen, welche die Implementierung anreizkompatibler Vergiitungssys-
teme nahe legen.

In Kapitel 4.2.1 wurde zudem deutlich, dass im Rahmen der Allokation eine willkiir-
freie Vorgehensweise zur Verrechnung kollektiver Risikoausgleichseffekte nicht exis-
tieren kann, da der Diversifikationseffekt Dy in der Regel nicht linearer Natur ist und
auflerdem Verdnderungen der Geschiftsstruktur simultan auf den gesamtkollektiven
Risikoausgleich wirken.“”® In der Literatur werden daher - dem Kriterienkatalog fiir
kohirente RisikomafBle vergleichbar - wiinschenswerte Eigenschaften diskutiert, iiber
die Allokationsverfahren gemeinhin verfiigen sollten, um eine risikogerechte Vertei-
lung des Risikokapitals sicherzustellen.*”’ Eine Allokationsmethode geniigt dem Krite-
rium der Risikogerechtigkeit, sofern sie auf den spezifischen Beitrag eines Geschifts-
bereichs zum Gesamtrisiko des Unternehmens abstellt.**®

40:

S

GRUNDL/SCHMEISER (2002), S. 816.

VENTER formuliert in diesem Kontext: ,,The allocation method in the end depends on why you are
allocating capital.“ VENTER (2004), S. 102.

Vgl. iibereinstimmend GRUNDL/SCHMEISER (2004b), S. 2-3.
Vgl. iibereinstimmend ALBRECHT/KORYCIORZ (2004), S. 134-135.

“7 ygl. exemplarisch VALDEZ/CHERNIH (2003), S. 519-522, GRAUMANN/BAUM (2003), S. 421-457
und DENAULT (2001), S. 5-7.

Vgl. ALBRECHT/KORYCIORZ (2004), S. 134.
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84 4 STEUERUNG UBER RISIKOKAPITAL

In der Diskussion um wiinschenswerte Eigenschaften von Allokationsverfahren wird
derzeitig dem Axiomensystem von DENAULT die groBite Beachtung geschenkt.*” Die-
ses baut auf spieltheoretischen Uberlegungen auf und wird nachfolgend im Uberblick
dargestellt. Es sei jedoch nachdriicklich betont, dass ein derartiges (mathematisch for-
muliertes) Axiomensystem fiir sich genommen noch keine abschliefende Beurteilung
von Allokationsverfahren erlaubt und hinsichtlich seiner ,,Risikogerechtigkeit* immer
subjektiver Kritik unterliegen wird.*'® Es ist daher zusitzlich sicherzustellen, dass die
verwendete Allokationsmethode kontextabhingig gewihlt wird und einen messbaren
Beitrag zur Erreichung iibergeordneter Unternehmensziele (z.B. zur Steigerung des
Unternehmenswertes) leistet.*!!

Nach DENAULT wird ein Allokationsverfahren als kohirent bezeichnet, sofern folgen-
de vier Eigenschaften erfiillt sind:*"

(D1) Vollstindige Allokation 3" RK, = ¥'R(V,)=R(V)=RK

k=1 k=1
(D2) ,.no undercut S R(V,)<R| ZVJ fiir alleTK ¢ M
keTK keTK
(D3) Symmetrie R(V,)=R(V,) wenn V, =V,
(D4) Risikolose Allokation R(V,)=R(c)=c wenn V, =¢>0

Das Axiom der volistindigen Allokation besagt, dass der fiir das Gesamtportfolio er-
mittelte Risikokapitalbedarf in voller Hohe auf die betreffenden Teilkollektive aufge-
teilt werden soll. Der Zuweisungsbetrag eines Segmentes k ergibt sich formal als:

(4.16) RK, =x, -RK mit 0<x, <1
Um die Forderung nach vollstindiger Allokation zu erfiillen, muss die Summe der er-

mittelten Allokationsfaktoren x, immer 1 betragen.*"> Eine vollstindige Allokation
bedingt daher eine lineare Aufspaltung des in der Regel nicht linearen Diversifika-

49 ygl. DENAULT (2001) S. 5-7.
410 ygl. auch KORYCIORZ (2004), S. 189 und ALBRECHT/KORYCIORZ (2004), S. 134.
411 ygl. VENTER (2004), S. 102 und GRUNDL/SCHMEISER (2004b), S. 2.

412 ygl. im Folgenden grundlegend DENAULT (2001) sowie HURLIMANN (2001), S. 12-13, PANJER
(2001), S. 4-5, DRESEL (2003), S. 73-75, VALDEZ/CHERNIH (2003), S. 21 und KORYCIORZ (2004),
S. 189-193.

43 ygl. hierzu und im Folgenden KORYCIORZ (2004), S. 187 und ALBRECHT/KORYCIORZ (2004),
S. 134.
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4.2 ALLOKATION VON RISIKOKAPITAL 85

tionseffektes. In Kapitel 4.2.1 wurde bereits kritisch bemerkt, dass eine derartige Vor-
gehensweise stets dem Vorwurf der Willkiir, z.B. in Bezug auf das verwendete Alloka-
tionsrisikomaf}, ausgesetzt ist.

Entsprechend dem Axiom des ,,no undercut* darf ein Geschiftsbereich k oder auch
ein beliebiges Teilkollektiv TK aus diversen Geschiftsbereichen im Rahmen der Allo-
kation nicht mehr Risikokapital zugeteilt bekommen, als wenn dieser/dieses als eigen-
stindige Einheit betrachtet wiirde.*'* Anderenfalls wiirde ein Geschiftsbereich im
Portfolioverbund schlechter gestellt und der 6konomisch unerwiinschte Anreiz gesetzt,
sich vom Gesamtkollektiv abzuspalten.*'® Ein derartiger Effekt wire offensichtlich
nicht mit der Forderung nach Risikogerechtigkeit vereinbar, da einer Steuerungseinheit
ein Kapitalbetrag zugewiesen wiirde, welcher durch das origindre Geschftsrisiko die-
ser Einheit nicht hinreichend erkldrbar ist. Das Axiom des ,,no undercut* setzt somit
voraus, dass das der Allokation zugrunde liegende Risikomaf iiber die Eigenschaft der
Subadditivitit verﬁigt.416 An dieser Stelle wird erneut deutlich, dass der CVaR als ko-
hirentes, mithin auch subadditives Risikomafl im Rahmen der Risikosteuerung dem
VaR iiberlegen ist.

Die Forderung nach Symmetrie basiert urspriinglich auf dem spieltheoretischen Begriff
der Austauschbarkeit*'’ und zielt auf die Gleichbehandlung identischer Risiken im
Rahmen des Allokationsprozesses ab. Demnach muss sichergestellt sein, dass zwei
Teilkollektiven k und 1, welche durch identische Verlustverteilungen V und V, cha-
rakterisiert sind und dariiber hinaus die gleiche stochastische Abhingigkeitsstruktur
zum Restportfolio aufweisen, den gleichen Kapitalbetrag zugewiesen bekommen. Die
Allokation darf somit ausschliefilich von der Risikostruktur der betrachteten Ge-
schiftsbereiche abhingen.*'® Ausgeschlossen werden auf diese Weise insbesondere
diejenigen Allokationsmethoden, bei denen die Hohe der Zuweisungsbetrige von der

414 KORYCIORZ unterteilt das Axiom des ,,no undercut* anschaulich in das ,individuelle Exzessver-
bot“ und ,kollektive Exzessverbot“. Demnach sind ,,Allokationsexzesse®, verstanden als positive
Differenz zwischen alloziertem Risikokapital und Standalone-Kapital eines Geschiftsbereiches
(oder einer beliebigen Kombination von Geschéftsbereichen) zu vermeiden. Vgl. KORYCIORZ
(2004), S. 190.

Eine 6konomische Interpretation liefert HURLIMANN: ,,No risk manager, or coalition of risk mana-
gers, can argue that it would be better off on its own than with the firm, and as a consequence re-
quest a lower risk allocation. For short, all the participants should benefit from a positive diversifi-
cation effect. HURLIMANN (2001), S. 12.

418 ygl. iibereinstimmend DENAULT (2001), S. 4 und KORYCIORZ (2004), S. 191-192.

47 Vgl. zur spieltheoretischen Formulierung DENAULT (2001), S. 7 und dariiber hinaus ALBRECHT/
KORYCIORZ (2004), S. 139-140 und MANDL (2004), S. 11-12.

»The symmetry property ensures that a portfolio's allocation depends only on its contribution to
risk within the firm, and nothing else.“ DENAULT (2001), S. 5. Vgl. aulerdem KORYCIORZ (2004),
S. 192, insbesondere dort FuB3note 544.
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418

Mirko Tillmann - 978-3-631-75327-9
Downloaded from PubFactory at 01/11/2019 06:10:15AM
via free access



86 4 STEUERUNG UBER RISIKOKAPITAL

Reihenfolge abhingt, in der die Geschiftsbereiche in das Gesamtportfolio eines Versi-
cherungsunternehmens aufgenommen werden.

Gemdfl dem Postulat der risikolosen Allokation muss schlieBlich gewihrleistet sein,
dass einem Geschiftsbereich, der einen deterministischen Verlust ¢ erwirtschaftet, ge-
nau dieser Betrag als Risikokapital zugewiesen wird. Im Umkehrschluss muss sich
ebenfalls das allozierte Kapital entsprechend um den Betrag ¢ reduzieren, sofern ein
Bereich in eine sichere Position ¢ investiert. Dieses Begriffsverstindnis legt die kon-
zeptionelle Verwandtschaft zwischen der risikolosen Allokation und der in Bezug auf
RisikomaBe geforderten Translationsinvarianz (ADEH1) offen.*'

Der besonderen Bedeutung stochastischer Abhidngigkeitsstrukturen fiir die Risikokapi-
talbestimmung Rechnung tragend, wird in der Literatur aulerdem gefordert, dass sich
unterschiedliche Abhangigkeitsmuster, beispielsweise eine erhohte Wahrscheinlichkeit
fiir das gleichzeitige Auftreten von Schadenereignissen in zwei Geschiftsbereichen, in
den Allokationsergebnissen widerspiegeln miissen.*”” Dieser Forderung ist ausdriick-
lich zuzustimmen, da anderenfalls risikoerhohende oder auch risikoreduzierende Ver-
bundeffekte eines Bereichs mit dem restlichen Kollektiv im Rahmen der Steuerung
génzlich ignoriert wiirden.

Die in der Literatur diskutierten und in der Praxis verwendeten Allokationsverfahren
sind sehr variantenreich und nur noch schwer zu iiberblicken.*”’ Im folgenden Ab-
schnitt sollen vier grundlegende Ansétze beschrieben werden, die letztlich den konzep-
tionellen Rahmen fiir zahlreiche weitere Varianten und Modifikationen aufspannen.*?
Vor dem Hintergrund des nunmehr skizzierten Anforderungskatalogs werden diese
Ansitze kritisch gewtirdigt und hinsichtlich ihrer Eignung fiir die risikokapitalbasierte
Steuerung beurteilt.

19 yagl. vertiefend KORYCIORZ (2004), S. 193.

420 Vgl ALBRECHT (1998), S. 245 und KORYCIORZ (2004), S. 197.

42l ygl. exemplarisch TIIS/DRIESSEN (1986), MERTON/PEROLD (1993), CUMMINS (2000), KINDER/
STEINER/WILLINSKY (2001), MYERS/READ (2001), URBAN (2002), GRAUMANN/BAUM (2003),
VALDEZ/CHERNIH (2003), VENTER (2004), MANDL (2004), ALBRECHT/KORYCIORZ (2004) und
KORYCIORZ (2004).

Die Systematisierung der Allokationsmethoden und die Notation ihrer Darstellung orientieren sich
im Folgenden an den Arbeiten von ALBRECHT/KORYCIORZ (2004) und KORYCIORZ (2004),
S. 175-268.

422
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4.2 ALLOKATION VON RISIKOKAPITAL 87

424 Methoden der Risikokapitalallokation
4.2.4.1 Standalone-proportionale Allokation

Die groBe Popularitit proportionaler Allokationsverfahren liegt in ihrer einfachen und
intuitiven Vorgehensweise begriindet. Samtlichen proportionalen Verfahren ist ge-
meinsam, dass sie das auf der Gesellschaftsebene erforderliche Risikokapital mit Hilfe
von Allokationsfaktoren auf die einzelnen Geschiftsbereiche aufteilen.*”® Hinsichtlich
der verwendeten Risikomesskonzepte muss strikt differenziert werden zwischen dem
bereits bekannten RisikomaBl R(V), welches den Gesamtkapitalbedarf des Unterneh-
mens quantifiziert und dem Allokationsrisikomafl R,(V), welches ausschlie8lich zur
Ermittlung der Allokationsfaktoren dient. Wenngleich R(V) und RA(V) in der Regel
ibereinstimmen, d.h. sowohl der Gesamtkapitalbedarf als auch die Allokationsfakto-
ren mit Hilfe des gleichen Risikomalles (z.B. CVaR) ermittelt werden, ist deren Identi-
tit nicht notwendige Voraussetzung fiir eine proportionale Allokation.*** Die Allokati-
onsfaktoren x, entsprechen im Falle einer standalone-proportionalen Allokation dem
Quotienten aus dem Standalone-Kapital des betreffenden Segments k und der Summe
samtlicher Standalone-Kapitalbetrdge, formal:

4.17) x, = —ath)

Die Zuweisungsbetrige je Segment ergeben sich demzufolge als:

(4.18) R(V,)=x, R(V)= Rl gy k=1,.,m

gRA(V.)

Den proportionalen Allokationsverfahren ist gemein, dass sie stets eine vollstindige
Allokation gewihrleisten und dariiber hinaus dem Axiom der Symmetrie geniigen.425
Der im Portfolioverbund wirksame Diversifikationseffekt wird in vollem Umfang li-
near auf die Geschiftsbereiche aufgeteilt. Stochastische Abhdngigkeiten zwischen den
Bereichen werden allerdings nur bei der Bemessung des Gesamtkapitalbedarfs durch
das Risikomal} R(V) beriicksichtigt. Auf die H6he der Allokationsfaktoren wirken sie

2 Vgl. im Folgenden auch ALBRECHT (1998), S. 246, SCHRADIN (2000), S. 108, VALDEZ/CHERNIH
(2003), S. 520-522, ALBRECHT/KORYCIORZ (2004), S. 141-143 und insbesondere KORYCIORZ
(2004), S. 194-202.

424 ygl. KORYCIORZ (2004), S. 195-196.
%5 ygl. KORYCIORZ (2004), S. 195 und VALDEZ/CHERNIH (2003), S. 520-521.
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88 4 STEUERUNG UBER RISIKOKAPITAL

sich hingegen nicht aus, da diese ausschlieBlich auf der Basis der isoliert ermittelten
Segmentkapitalien bestimmt werden.*”® Im Hinblick auf die Steuerung bzw. Risiko-
budgetierung einzelner Geschiftsbereiche hat dies den 6konomisch unerwiinschten
Effekt zur Folge, dass risikoerhohende Abhingigkeiten nicht durch verschirfte Kapi-
talzuweisungen sanktioniert bzw. wiinschenswerte negative Abhingigkeiten nicht ho-
noriert werden.*”” Zudem kann gezeigt werden, dass im Rahmen standalone-
proportionaler Allokationsverfahren die Einhaltung der Axiome des ,,no undercut und
der risikolosen Allokation nicht immer gewihrleistet ist.*”® Zusammenfassend bleibt
somit festzuhalten, dass standalone-proportionale Allokationsverfahren schwerwie-
gende konzeptionelle Schwichen aufweisen und daher im Rahmen der Unternehmens-
steuerung nicht zur Anwendung kommen sollten.

4242 Kovarianzbasierte Allokation

In Bezug auf die Beriicksichtigung von Abhingigkeitsstrukturen zwischen verschiede-
nen Steuerungseinheiten stellt die kovarianzbasierte Allokation (,,Kovarianzprinzip®)
eine substanzielle Verbesserung dar. Das Kovarianzprinzip macht sich den Sachverhalt
zunutze, dass die Varianz des Gesamtschadens eines Portfolios auch im Falle abhingi-
ger Geschiftsbereiche linear in die Beitrage der einzelnen Bereiche aufgespalten wer-
den kann.*”” Die Varianz des Gesamtschadens o” (S) ergibt sich formal als:

M=

(4.19) o*(S) = 33 Cov(s,,S,) = kZ'Z;COV(sk,s) - i[ol(sm 3 Cov(s, .S, )]

m
k=1 I k=1 =k

Dabei bezeichnet Cov(Sy, S) die Kovarianz des k-ten Segments mit dem Restportfolio.
Die letzte Umformung von Beziehung (4.19) legt den jeweiligen Beitrag eines Seg-
ments zur Varianz des Gesamtschadens offen. Dieser Beitrag setzt sich einerseits aus
der Eigenvarianz des Segments o(S,) und andererseits der Summe der Kovarianzen
mit den iibrigen Segmenten zusammen. Die Allokationsfaktoren x, ergeben sich durch

6 ygl. ALBRECHT/KORYCIORZ (2004), S. 142.

7 Vgl. iibereinstimmend STOUGHTON/ZECHNER (2000), S. 889 und KORYCIORZ (2004), S. 196.

2% Ein konkretes Zahlenbeispiel zum VerstoB proportionaler Allokationsmae gegen das kollektive
Exzessverbot formulieren ALBRECHT/KORYCIORZ (2004), S. 142-143. KORYCIORZ untersucht au-
Berdem exemplarisch den Einfluss unterschiedlicher Allokationsrisikomafle auf das standalone-
proportionale Allokationsergebnis. Vgl. KORYCIORZ (2004), S. 197-202.

42 Unter der Annahme, dass die Stochastizitit der Verlustvariablen V lediglich durch das Schadenge-
schehen beeinflusst wird, sind die Varianzen der Schaden- bzw. Verlustvariablen identisch, for-
mal: 6%(S) = 6*(V). Vgl. KORYCIORZ (2004), S. 205. Im Hinblick auf die Modellierung wiirde dies
bedeuten, dass sonstige Ergebniskomponenten, wie z.B. Primien oder Betriebskosten, als determi-
nistisch angenommen werden.
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4.2 ALLOKATION VON RISIKOKAPITAL 89

Normierung der einzelnen Segmentbeitrige zur Varianz des Gesamtschadens und sind
offenbar unabhéingig von der Wahl eines konkreten RisikomaBes R.**

iCOV(spr) Cov(S,,S)
(4.20) X, == o'z(S) = GZ(S)

Die Allokationsfaktoren weisen eine enge konzeptionelle Verwandtschaft zum Beta-
faktor des Capital Asset Pricing Model (CAPM) auf, weshalb in der Literatur auch die
Bezeichnung , interne Betas“ einschligig ist.**' Im Falle einer negativen Abhingigkeit
zwischen Geschiftsbereich und Restportfolio nimmt der Allokationsfaktor einen nega-
tiven Wert an.®? Zur Vermeidung negativer Zuweisungsbetrige wird das Kovari-
anzprinzip bisweilen dahingehend modifiziert, dass den Steuerungseinheiten zunichst
deren erwarteter Segmentverlust E(Vy) zugewiesen wird und in einem zweiten Schritt
der iiber den erwarteten Gesamtverlust hinausgehende Kapitalbedarf anhand der Allo-
kationsfaktoren aus Beziehung (4.20) verteilt wird.*®

4.21) R(V,)=E(V,)+x,-[R(V)-E(V)] k=1,.,m

Waihrend die Axiome der vollstindigen Allokation und Symmetrie als erfiillt angese-
hen werden konnen, verstoBt das Kovarianzprinzip gegen das Postulat des ,,no under-
cut“ und stellt dariiber hinaus keine risikolose Allokation sicher.*** Letztgenannter
Verstof3 wird evident, sofern man sich vor Augen fiihrt, dass der Allokationsfaktor fiir
deterministische Verluste immer den Wert Null annimmt. Kritisch ist auerdem fest-
zuhalten, dass die Allokationsfaktoren im Zeitablauf nicht als stabil angenommen
werden konnen, da sie vom Volumen des einzelnen Segments im Verhiltnis zum Ge-
samtkollektiv abhiingen.*** Uberproportionales Wachstum einzelner Geschiftsbereiche

0 ygl. HESSELAGER/ANDERSSON (2002), S. 10, VALDEZ/CHERNIH (2003), S. 8, ALBRECHT/KORY-

CIORZ (2004), S. 143 und KORYCIORZ (2004), S. 206.

Vgl. exemplarisch KORYCIORZ (2004), S. 206 und STOUGHTON/ZECHNER (2000), S. 889-892.

Das Auftreten negativer Zuweisungsbetrige ist gleichwohl nur als theoretischer Grenzfall einzu-
stufen. In der Praxis sind vielmehr positive Abhingigkeiten zwischen einzelnen Versicherungsbe-
stinden (oder allenfalls Unabhingigkeit der Einzelrisiken) anzutreffen. Vgl. iibereinstimmend
MACK (2002), S. 32.

Vgl. hierzu ALBRECHT/KORYCIORZ (2004), S. 143 und KORYCIORZ (2004), S. 213. Eine derartige
Vorgehensweise setzt ein Risikomall voraus, dass die Erfiillung der Bedingung R(V) > E(V) ge-
wihrleistet.

“4 vgl. im Folgenden KORYCIORZ (2004), S. 207.
5 ygl. ALBRECHT (1998), S. 248.
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90 4 STEUERUNG UBER RISIKOKAPITAL

nimmt daher unmittelbar Einfluss auf die Kapitalzuweisungen sdmtlicher Bereiche.*®

Abschlieflend sei in Erinnerung gerufen, dass die durch das Kovarianzprinzip erfassten
linearen Abhingigkeiten nur unter der Annahme elliptischer Verteilungen eine voll-
stindige Abbildung der Risikostruktur erlauben.*’’ Die Eingrenzung auf die elliptische
Verteilungsklasse (z.B. die Normalverteilung) kann jedoch gerade im versicherungs-
spezifischen Kontext als sehr restriktive Pramisse gewertet werden.

4.2.4.3 Inkrementelle Allokation

Die Grundidee der standalone-proportionalen und kovarianzbasierten Allokationsver-
fahren bestand darin, das auf der Unternehmensebene notwendige Risikokapital an-
hand von Allokationsfaktoren x; auf die Geschiftsbereiche zu verteilen. Die inkremen-
telle Allokation basiert auf einem grundlegend anderen methodischen Ansatz, der auf
die Ermittlung von Allokationsfaktoren ginzlich verzichtet. Vielmehr werden die ein-
zelnen Allokationsbetrdge durch Differenzbildung ermittelt. Der Zuweisungsbetrag
eines Geschiftsbereichs ergibt sich, indem von der Hohe des gesamtkollektiven Risi-
kokapitals derjenige Kapitalbedarf abgezogen wird, welcher fiir das Kollektiv unter
Ausschluss des betreffenden Segments resultieren wiirde.***

(4.22) R(V,)=R(V)-R(V-V,) k=1,.,m

Es sei an dieser Stelle angemerkt, dass in der Literatur zwei methodische Herange-
hensweisen anzutreffen sind, die jedoch beide auf der oben beschriebenen Grundidee
beruhen.”** MERTON/PEROLD legen ihrer With-Without-Betrachtung Portfolioverinde-
rungen zugrunde, die ganze Geschiftsbereiche betreffen. Demgegeniiber analysieren
MYERS/READ lediglich infinitesimale Verinderungen der Portfoliostruktur.*® Wih-
rend in der englischsprachigen Literatur vielfach beide Methoden unter dem Stichwort
der ,,marginal capital allocation* subsumiert werden, soll hier der Terminologie von
ALBRECHT/KORYCIORZ bzw. VENTER gefolgt werden, die zwischen inkrementeller

4% Ein anschauliches Zahlenbeispiel zu diesem Sachverhalt findet sich bei KORYCIORZ (2004),

S. 209-210.

Vgl. in diesem Zusammenhang insbesondere die Ausfiihrungen in Kapitel 6.2.2.

4% ygl. auch CUMMINS (2000), S. 12-13, STOUGHTON/ZECHNER (2000), S. 892-894, URBAN (2002),
S. 38, GRAUMANN/BAUM (2003), S. 437, ALBRECHT/KORYCIORZ (2004), S. 136 und KORYCIORZ
(2004), S. 219.

49 vygl. im Folgenden MERTON/PEROLD (1993) und MYERS/READ (2001).

Beide Methoden basieren in ihrer Originalfassung auf dem optionspreistheoretischen Risikomal

der ,,insolvency put option“, konnen jedoch auch auf andere Risikomesskonzepte angewendet

werden. Vgl. in diesem Zusammenhang vertiefend VENTER (2004), S. 103-106 und CUMMINS

(2000), S. 12-13.
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4.2 ALLOKATION VON RISIKOKAPITAL 91

und marginaler Allokation unterscheiden.*"' Letztgenannte Methode stellt eine Grenz-

betrachtung im Sinne einer mathematischen Differentiation dar und entspricht daher
eher einer Sensitivititsanalyse als einer Allokationsmethode.**? Die Ausfiihrungen die-
ses Abschnitts beziehen sich daher ausschliellich auf die inkrementelle Allokation von
Risikokapital. Im Sinne des Kriterienkatalogs von DENAULT ist zu konstatieren, dass
die inkrementelle Methode gegen das Axiom der vollstindigen Allokation verstoft.
Die Summe der allozierten Risikokapitalbetrige entspricht in der Regel nicht dem Ge-
samtkapitalbedarf.** Fiir den realistischen Fall nicht perfekt positiv korrelierter Ge-
schiftsbereiche entsteht daher eine Allokationsliicke, die sich mathematisch formulie-
ren ldsst als:

(4.23) AL(V)=R(V)- z"_“;R(vk)> 0

Konzeptionell lisst sich die Allokationsliicke dadurch erkldren, dass im Rahmen der
inkrementellen Allokation dem jeweils betrachteten Geschiftsbereich der gesamte
durch dessen Beitritt induzierte Diversifikationseffekt zugeordnet wird.** Uber samt-
liche Geschiftsbereiche hinweg fithrt dieses Vorgehen folglich zu einer mehrfachen
Verrechnung des Diversifikationseffektes.*** Zur Vermeidung bzw. zur Schliefung der
Allokationsliicke wird in der einschldgigen Literatur eine Vielzahl von Verfahren dis-
kutiert, auf die an dieser Stelle jedoch nicht im Detail eingegangen werden soll.**® Bei-
spielsweise wird das inkrementelle Verfahren dahingehend modifiziert, dass eine
schrittweise Ausweitung des Gesamtportfolios angenommen wird. Jedem neu hinzu-
kommenden Geschiftsbereich wird jeweils das zusitzlich erforderliche Kapital zuge-
wiesen. Zwar kann auf diese Weise eine vollstindige Allokation gewéhrleistet werden,
jedoch ist das Allokationsergebnis in hohem Mafle von der Reihenfolge abhingig, in
der die einzelnen Teilkollektive in das Portfolio aufgenommen werden. Eine willkiir-
freie Allokation ist demzufolge nicht gewihrleistet. Aulerdem kann dasjenige Teilkol-
lektiv, welches sich als erstes im Portfolio befindet, nicht an méglichen Risikoaus-
gleicheffekten partizipieren, da es stets sein Standalone-Kapital zugewiesen be-

*1 ygl. ALBRECHT/KORYCIORZ (2004), S. 136-138 und VENTER (2004), S. 98.
42 ygl. iibereinstimmend ALBRECHT/KORYCIORZ (2004), S. 138.

Vgl. MERTON/PEROLD (1993), S. 28, STOUGHTON/ZECHNER (2000), S. 893, GRUNDL/SCHMEISER
(2002), S. 810 und GRAUMANN/BAUM (2003), S. 437.

Vgl. iibereinstimmend STOUGHTON/ZECHNER (2000), S. 893, ALBRECHT/KORYCIORZ (2004),
S. 137 und KORYCIORZ (2004), S. 221.

Vgl. zu einem einfachen Rechenbeispiel ALBRECHT/KORYCIORZ (2004), S. 136-137.

“6 Vagl. hierzu insbesondere KORYCIORZ (2004), S. 223-245 sowie TIJS/DRIESSEN (1986), KINDER/
STEINER/WILLINSKY (2001), URBAN (2002) und MANDL (2004).
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92 4 STEUERUNG UBER RISIKOKAPITAL

kommt.*” Als prominente Erweiterung dieses Ansatzes ist der so genannte Shapley-
Wert zu nennen.*® Dieses spieltheoretisch fundierte Verfahren beriicksichtigt - in ver-
kiirzter Darstellung - nicht nur eine, sondern siamtliche moglichen Beitrittsreihenfolgen
und berechnet die Zuweisungsbetrige als Erwartungswert iiber die m! denkbaren
Kombinationen von m Geschéftsbereichen.

Fiir operative Anwendungsgebiete, wie z.B. die Performancesteuerung, ist das inkre-
mentelle Allokationsverfahren aufgrund der unvollstindigen Zuweisung des Gesamt-
kapitalbedarfs ungeeignet, da durchaus Fille auftreten konnen, in denen jede Steue-
rungseinheit ihre Renditevorgabe erfiillt und trotzdem die seitens der Kapitalgeber ge-
forderte Mindestrendite (auf das Gesamtkapital) verfehlt wird.*® Dariiber hinaus sind
auch negative Zuweisungsbetrige nicht ginzlich auszuschlieBen.** Fiir strategische
Fragestellungen wird die inkrementelle Allokation hingegen in der Literatur durch-
gingig als risikoadéiquat eingestuft.*”’ GRUNDL/SCHMEISER weisen sogar nach, dass
Allokationsverfahren, die stets eine vollstindige Allokation sicherstellen, zu systema-
tischen strategischen Fehlentscheidungen iiber den Auf- bzw. Abbau von Geschiftsbe-
reichen fiihren konnen.*? AbschlieBend bleibt festzuhalten, dass inkrementelle Alloka-
tionsverfahren im Kontext strategischer Entscheidungskalkiile (,,Soll das Geschéfts-
segment X ausgeweitet oder das Segment Y verduBert werden?) durchaus mit der
iibergeordneten Zielsetzung der Unternehmenswertsteigerung kompatibel sind. Im
Hinblick auf die in Kapitel 4.2.2 diskutierten Zielsetzungen, wie z.B. die Vergabe von
Risikolimiten, sind inkrementelle Verfahren hingegen ungeeignet, da sie keine voll-
stindige Allokation sicherstellen. Vor diesem Hintergrund wird im folgenden Kapitel
ein Allokationsverfahren vorgestellt, welches sowohl fiir operative als auch strategi-
sche Fragestellungen eine konsistente Entscheidungsgrundlage darstellt.

4.2.44 Allokation nach dem CVaR-Konzept

Eine Allokation von Risikokapital auf der Grundlage des CVaR fufit auf einer aus-
schlieBlich risikotheoretisch motivierten Vorgehensweise. In Kapitel 4.1.3.3 wurde
gezeigt, dass der CVaR als Anwendungsfall des Konzepts bedingter Erwartungswerte

“7 Vgl hierzu vertiefend ALBRECHT/KORYCIORZ (2004), S. 137 und KORYCIORZ (2004), S. 238-239.

Vgl. im Folgenden grundlegend SHAPLEY (1971) und im versicherungsspezifischen Kontext
PHILBRICK/PAINTER (2001), S. 125, URBAN (2002), S. 40-68, MANDL (2004), S. 23-24, AL-
BRECHT/KORYCIORZ (2004), S. 152 und KORYCIORZ (2004), S. 240-245.

“9 ygl. auch KORYCIORZ (2004), S. 222.

450 Beispiele hierzu sind u.a. bei PHILBRICK/PAINTER (2001), S. 130 und KORYCIORZ (2004), S. 222-
223 zu finden.

41 ygl. MERTON/PEROLD (1993), S. 28-30, CUMMINS (2000), S. 24-25, STOUGHTON/ZECHNER
(2000), S. 892-894, VENTER (2004), S. 102 und KORYCIORZ (2004), S. 221.

42 Vgl. GRUNDL/SCHMEISER (2002), S. 809-815.
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4.2 ALLOKATION VON RISIKOKAPITAL 93

aufgefasst werden kann. Erwartungswerte weisen die statistisch wiinschenswerte Ei-
genschaft der Additivitit auf, die eine lineare Zerlegung in einzelne Summanden er-
laubt.***> Aufgrund der Linearititseigenschaft bedingter Erwartungswerte lisst sich der
CVaR ebenfalls additiv aufspalten. Formal ist der CVaR definiert als:***

(4.24) CVaR,(V)=E[V|V2VaR, (V)= iE[Vk |V2VaR,(V)]

Aus der letzten Umformung von Beziehung (4.24) wird ersichtlich, in welcher Hohe
die einzelnen Geschiftsbereiche im Falle einer Uberschreitung des VaR durchschnitt-
lich zum Gesamtverlust des Unternechmens beitragen.*® Die jeweiligen Summanden
E[V, |V>VaR (V)] kénnen unmittelbar als Risikokapitalbetrag jedes einzelnen Ge-
schiftsbereichs aufgefasst werden. Dies ldsst die intuitive Interpretation zu, dass jedem
Bereich genau soviel Kapital zugewiesen wird, wie dieser im Erwartungswert zu Ver-
lusten jenseits des VaR beitrigt.® Aus der linearen Zerlegung des Gesamtkapitalbe-

darfs in einzelne Summanden resultieren folgende Allokationsfaktoren:**’

@25) X = E[V, |V>VaR, (V)]

E[V|V2VaR, (V)]
Mit Blick auf die Axiomatik kohdrenter Kapitalallokation ist bereits aus Beziehung
(4.24) erkennbar, dass sowohl die Forderung nach vollstindiger und risikoloser Allo-
kation als auch die Symmetrieeigenschaft jederzeit erfiillt sind.**® Dariiber hinaus kann
der Nachweis erbracht werden, dass das CVaR-Konzept dem Axiom des ,,no under-
cut* sowohl in seiner schwachen Formulierung (individuelles Exzessverbot) als auch
in Bezug auf beliebige Kombinationen von Geschiftsbereichen (kollektives Exzess-
verbot) geniigt.** Als kohdrentes Allokationsverfahren ist das CVaR-Konzept demzu-
folge den bislang vorstellten Verfahren iiberlegen.

Aufgrund der Additivititseigenschaft von (bedingten) Erwartungswerten stellt das
CVaR-Konzept auflerdem sicher, dass das Allokationsergebnis von der hierarchischen

3 vgl. auch BOHLEY (2000), S. 122-131 und SCHMIDT (2002), S. 78-79.
4% Vgl. im Folgenden ALBRECHT/KORYCIORZ (2004), S. 146 und KORYCIORZ (2004), S. 249.
5 yagl. iibereinstimmend KORYCIORZ (2004), S. 250 und VENTER (2004), S. 102.

45 PANJER formuliert in diesem Kontext zutreffend: ,, This formula ist not only simple, it is also intui-
tive. The capital required for each risk is precisely the expected contribution to the shortfall when a
shortfall occurs.“ PANJER (2001), S. 5. Vgl. dariiber hinaus OVERBECK (2000), S. 10.

47 Vgl. ALBRECHT/KORYCIORZ (2004), S. 147 und KORYCIORZ (2004), S. 249.
48 ygl. hierzu und im Folgenden KORYCIORZ (2004), S. 247 und S. 251.
49 ygl. zum formalen Nachweis der Kohéirenz ALBRECHT/KORYCIORZ (2004), S. 154-155.
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94 4 STEUERUNG UBER RISIKOKAPITAL

Organisationsstruktur eines Versicherungsunternehmens, mithin auch von der Art und
Reihenfolge der Kollektivbildung unberiihrt bleibt.*®® Dieses Giitekriterium wird in der
Literatur auch als Aggregationskonsistenz (,,consistency*) bezeichnet und geht im Ur-
sprung auf HESSELAGER/ANDERSSON zuriick.**! Gerade im Kontext einer konzernwei-
ten Rendite-Risikosteuerung kommt dieser Eigenschaft elementare Bedeutung zu.

Als Schwachpunkt der bisherigen Allokationsverfahren wurde herausgestellt, dass sto-
chastische Abhéngigkeitsstrukturen gar nicht oder nur unzureichend erfasst werden
kénnen. Auch unter diesem Aspekt ist das CVaR-Konzept als iiberlegen einzustufen.
Neben linearen Abhdngigkeiten gehen erstmals auch nicht-lineare (Tail-) Abhingig-
keiten in das Allokationsergebnis ein. Sofern also eine erhohte Wahrscheinlichkeit
besteht, dass in zwei Geschiftsbereichen simultan extreme Schadenrealisationen auf-
treten, wird diesen Bereichen durch die CVaR-basierte Allokationsmethode ein erhéh-
ter Kapitalbedarf zugeordnet.**>

Zusammenfassend ist festzuhalten, dass das CVaR-Konzept aufgrund seiner konzepti-
onellen Uberlegenheit und intuitiven Interpretationsfihigkeit uneingeschrinkt als Al-
lokationsmethode befiirwortet werden kann.*® Wenngleich die in Beziehung (4.25)
formulierten Allokationsfaktoren im Grundsatz auf unterschiedliche Risikomesskon-
zepte angewendet werden konnen, ist die Erfiillung der skizzierten Giiteeigenschaften
an die Voraussetzung gekniipft, dass die Risikokapitalbestimmung fiir das Gesamtun-
ternehmen auf der Basis des CVaR erfolgt. Im weiteren Verlauf dieser Arbeit kommt
daher durchgiingig eine CVaR-basierte Allokationsmethodik zum Einsatz.

In dem nunmehr abgeschlossenen Kapitel 4 wurden die theoretischen Grundlagen der
Risikomessung, Risikokapitalermittlung und Risikokapitalallokation erarbeitet. Die
beschriebenen Wirkungszusammenhinge bilden das notwendige Fundament fiir die
Entwicklung interner Unternehmensmodelle zur Rendite-Risikosteuerung. Im Mittel-
punkt des nachfolgenden Hauptkapitels steht die Konzeption und praxistaugliche Aus-
gestaltung eines derartigen Modellansatzes fiir den Anwendungskontext der Schaden-
und Unfallversicherung. Den Ausgangspunkt der Uberlegungen bilden zunichst mo-
delltheoretische Grundlagen sowie Anforderungen an die Modellierung. Die darauf

40 Vgl. iibereinstimmend KORYCIORZ (2004), S. 251-252.

! vgl. HESSELAGER/ANDERSSON (2002), S. 11. Die Einhaltung der Aggregationskonsistenz kann
auch fiir das kovarianzbasierte Allokationsverfahren nachgewiesen werden. Vgl. VALDEZ/CHER-
NIH (2003), S. 9-10.

%2 Konkrete Zahlenbeispiele zum Einfluss linearer und nicht-linearer Abhingigkeitsstrukturen auf
das Allokationsergebnis sind bei KORYCIORZ (2004), S. 253-255 und in Kapitel 6.2.2 dieser Arbeit
zu finden.

43 Vgl. iibereinstimmend PANJER (2001), S. 5 und insbesondere KORYCIORZ (2004), S. 257.
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4.2 ALLOKATION VON RISIKOKAPITAL 95

folgenden Ausfiihrungen lassen sich in zwei Hauptteile aufgliedern. Der Schwerpunkt
der Darstellung liegt zunichst auf der Modellierung des versicherungstechnischen
Kerngeschifts. Der hohen Bedeutung der Versicherungstechnik Rechnung tragend,
wird diesem Abschnitt die grofte Aufmerksamkeit gewidmet. Im Anschluss daran
wird die Modellierung des Kapitalanlagegeschifts beschrieben.
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5.1 GRUNDLAGEN DER MODELLIERUNG 97

5 Entwicklung eines praxistauglichen Modellansatzes
5.1 Grundlagen der Modellierung

5.1.1 Klassifizierung von Modellen

Betriebswirtschaftliches Denken und Handeln beruhen vielfach auf Modellvorstellun-
gen, die als addquate Abbilder einer 6konomisch relevanten Problemsituation aufge-
fasst werden konnen.*** Bevor im Folgenden betriebswirtschaftliche Modelle anhand
eines Kriterienrasters klassifiziert werden, erscheint es zweckmaiBig, zunichst iiber den
Begriff des ,,Modells* Klarheit zu gewinnen und ihn in der Weise zu definieren, wie er
im Rahmen dieser Arbeit verwendet werden soll.

Ein Modell stellt die strukturerhaltende Abbildung eines realen Sachverhaltes dar, wo-
bei sich die Abbildung sowohl auf die Elemente und Eigenschaften des realen Systems
als auch auf die Bezichungen der Elemente untereinander bezieht.*** Die Auswahl der
explizit modellierten Sachverhalte hingt zudem entscheidend von der Zwecksetzung
der Modellanalyse ab und determiniert auf diese Weise den Abstraktionsgrad des Mo-
dells. Neben dem Anspruch auf Vereinfachung wird an ein wissenschaftlich nutzbares
Modell zudem die Forderung gestellt, dass dieses die realen Gegebenheiten struktur-
gleich oder zumindest strukturdhnlich abbildet.**® Nur so kann sichergestellt werden,
dass sich aus den Modellergebnissen auch Riickschliisse auf die Wirklichkeit ableiten
lassen. Die in der Literatur®®’ vereinzelt noch geforderte Isomorphie, d.h. eine einein-
deutige Aquivalenzrelation zwischen Modell und Originaldaten, ist einer praxistaugli-
chen Modellierung jedoch abtréglich. Ein zentraler Nutzen des Modellbildungsprozes-
ses besteht gerade darin, durch die Reduzierung auf zentrale Ursache-Wirkungs-
Bezichungen Erkenntnisse zu vermitteln, zu denen man bei der Analyse des komple-
xen Realsystems nicht gelangt wire.*® Aus diesem Grunde werden Modelle in dieser
Arbeit als homomorphe, d.h. mehreindeutige und strukturerhaltende Abbilder der Rea-
litit verstanden.*®’

%4 vgl. im Folgenden zum Modellbegriff der betriebswirtschaftlichen Entscheidungslehre BERENS/
DELFMANN/SCHMITTING (2004), S. 21-27, BAMBERG/COENENBERG (2002), S. 13 ff., ADAM
(1996), S. 60, RIEPER (1992), S. 17 ff., SCHNEEWEIS (1984), S. 480 ff. und EICHHORN (1979),
S. 64-75. Zur branchenspezifischen Anwendung auf Finanzdienstleistungsunternehmen vgl. KOpp
(1992), S. 88 ff. und BROHM (2002), S. 15 ff.

Unter einem System wird grundsitzlich die Gesamtheit von Elementen verstanden, deren Bezie-
hungen untereinander durch eine Menge von Relationen dargestellt werden kénnen. Die Bezie-
hungen zwischen den Elementen stellen die Struktur eines Systems dar. Vgl. BERENS/DELFMANN/
SCHMITTING (2004), S. 21-22. Vgl. vertiefend zur Systemtheorie und Systemforschung HANSS-
MANN (1987) und MEYER (1996).

%6 Vgl. exemplarisch ADAM (1996), S. 60-64 und RIEPER (1992), S. 19-22.

47 Vgl. DINKELBACH (1977).

“? vgl. zur , Reduktionskette der Modellbildung* vertiefend SCHNEEWEIS (1984), S. 480.

“? Vgl. zu einem analogen Modellverstindnis ADAM (1996), S. 60 und RIEPER (1992), S. 19-22.

465
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98 5 ENTWICKLUNG EINES PRAXISTAUGLICHEN MODELLANSATZES

Betriebswirtschaftliche Modelle dienen unterschiedlichen Zwecken und Zielsetzungen.
Entsprechend kann grundlegend zwischen folgenden Modelltypen unterschieden wer-
den:*”°

=  Beschreibungsmodelle
=  Erkldrungsmodelle

=  Prognosemodelle

=  Entscheidungsmodelle

Beschreibungsmodelle konnen in der Betriebswirtschaftslehre auf eine lange Ge-
schichte zuriickblicken. Sie werden auch als Erfassungs- oder Ermittlungsmodelle be-
zeichnet.*”! Ein populires Anwendungsbeispiel fiir Beschreibungsmodelle ist das
Rechnungswesen, mit dem quantitative Groflen zundchst erfasst und dann mittels a-
rithmetischer Operationen in eine andere Form transformiert werden. Dieses Beispiel
verdeutlicht bereits, dass Beschreibungsmodelle lediglich komplexe Sachverhalte in
handhabbarere Formen iiberfiihren, ohne jedoch Hypothesen iiber Wirkungszusam-
menhiénge zu postulieren. Sie liefern dariiber hinaus erst dann verwertbare Erkenntnis-
se, wenn ihre Ergebnisse im Zeitablauf oder zwischenbetrieblich verglichen werden.*’
Die Beschreibung eines Problems hat nur dann 6konomischen Erkenntniswert, wenn
sie valide und reliabel ist.*”* Reliabilitit kann in diesem Kontext als MaBstab fiir die
Zuverlidssigkeit des Beschreibungsmodells interpretiert werden, d.h. dass Wiederho-
lungen eines Abbildungsvorgangs den gleichen Wert liefern. Ein Modell ist hingegen
valide, sofern die Modellergebnisse die zuvor definierten Merkmale hinreichend genau
représentieren.

Erkldrungsmodelle greifen vielfach auf eine empirische Datenbasis zuriick und versu-
chen, Hypothesen iiber Wirkungszusammenhinge und GesetzmiBigkeiten eines mo-
dellierten Systems zu formulieren.*”* Die formale Struktur von Erklirungsmodellen

410 ygl. zu einer zweckorientierten Kategorisierung von Modellen im Folgenden HELTEN (1985),
S. 118 ff., REICHMANN (2001), S. 56 ff., BROHM (2002), S. 15 ff. und BAMBERG/COENENBERG
(2002), S. 15.

4" Vgl. im Folgenden auch RIEPER (1992), S. 88-89.
42 ygl. hierzu vertiefend REICHMANN (2001), S. 59 f.

413 vgl. im Folgenden HAAS (1991), S. 119-132, LIEBL (1995), S. 203-214 und HILLIER/LIEBERMAN
(1997), S. 20-22 und S. 724-741.

,.Unter Erkldrung im klassischen Sinne versteht man die Deduktion einer Aussage aus singuliren
und universellen Sitzen, die den zu klirenden Tatbestand abbilden. REICHMANN (2001), S. 61. Es
sei jedoch angemerkt, dass neben der hier genannten deduktiven Vorgehensweise in der wissen-
schaftlichen Praxis vielfach auch eine induktive Schlussweise anzutreffen ist. Die Induktion ver-
sucht, durch Extrapolation von beobachteten Einzelfillen auf allgemeine Zusammenhinge zu
schliefen. Diese Vorgehensweise kann jedoch nur der Entdeckung von Hypothesen dienen und ist
daher zur wissenschaftstheoretischen Rechtfertigung ungeeignet. Vgl. hierzu auch KERN (1979).

474
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5.1 GRUNDLAGEN DER MODELLIERUNG 99

ergibt sich daher durch die Verkniipfung von zu erkldrenden Gréflen (Explanandum)
und erkldrenden Groflen (Explanans).m

Prognosemodelle hingegen bauen auf den Ergebnissen der Erkldrungsmodelle auf und
nutzen die ermittelten Zusammenhinge, um zukiinftige Entwicklungen vorherzusa-
gen.*’® Sie konnen auch als Erklirungsmodelle aufgefasst werden, wobei sich zumin-
dest die zu erkldrende Variable auf einen zukiinftigen Zeitpunkt oder Zeitraum bezieht.
Eine belastbare Prognose setzt daher hinreichende Kenntnisse tiber die den Sachver-
halt beeinflussenden Grofen voraus.

Beschreibungs-, Erkldrungs- und Prognosemodelle werden in der Literatur hiufig zur
Gruppe der deskriptiven Modelle zusammengefasst.*”” Sie sind eine notwendige Vor-
aussetzung fiir die praktische Anwendung von Entscheidungsmodellen.’® Bei Akzep-
tanz der zugrunde liegenden Modellwelt und adidquater deskriptiver Modellierung
kénnen aus ihren Ergebnissen konkrete Handlungsempfehlungen abgeleitet werden.
Entscheidungsmodelle werden daher auch als praktisch-normativ bezeichnet und
zeichnen sich aufgrund des hiufig implementierten Optimierungsmoduls durch einen
erhohten Komplexititsgrad aus.*” Die Ermittlung der jeweils giinstigsten Handlungs-
alternative wird mafigeblich durch das Zielsystem bzw. die Priferenzen des Entschei-
ders beeinflusst.*®® Wie bereits in Kapitel 3.2.1 dargelegt, kann der Zielkonflikt zwi-
schen Risiko und Chance formal durch ein Priferenzfunktional dargestellt werden.
Neben dem Zielsystem muss die relevante Umgebung des Entscheidungstriagers, d.h.
das Entscheidungsfeld angemessen abgebildet werden. Dieses umfasst sowohl Ent-
scheidungsvariablen als auch Restriktionen, denen die Entscheidungsvariablen unter-
liegen.*!

47,

&

Vgl. hierzu auch RIEPER (1992), S. 87 ff. und BAMBERG/COENENBERG (2002), S. 4-7.

46 Vgl. im Folgenden RIEPER (1992), S. 91-92.

477 Vgl. exemplarisch BROHM (2002), S. 16.

%8 Vgl. im Folgenden auch RIEPER (1992), S. 93 und HOMBURG (1991), S. 287-301.

41 Im Verstindnis dieser Arbeit ist die Existenz eines (zumeist mathematisch formulierten) Optimie-
rungsmoduls nicht zwingend erforderlich, um ein Modell als Entscheidungsmodell zu klassifizie-
ren. Ein Entscheidungsmodell muss vielmehr dem Entscheider die Méglichkeit bieten, aus einer
Menge zulédssiger Alternativen eine zielsetzungsgerechte Alternative auszuwihlen. Vgl. zu einem
analogen Modellverstindnis beispielsweise RIEPER (1992), S. 17-18.

Vgl. ausfithrlich zum Begriff des Zielsystems und zur Bewertung von Entscheidungsalternativen
ADAM (1996), S. 99-163 und BAMBERG/COENENBERG (2002), S. 28-33.

Vgl. zum Entscheidungsfeld des in dieser Arbeit vorgestellten Modells insbesondere Kapitel 3.
Vgl. zum Grundmodell der betriebswirtschaftlichen Entscheidungslehre ausfiihrlich BAMBERG/
COENENBERG (2002), S. 13-42.

480
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100 5 ENTWICKLUNG EINES PRAXISTAUGLICHEN MODELLANSATZES

Im Verlauf des Modellierungsprozesses*** sollte im Sinne einer zeitlichen Priorisie-
rung darauf geachtet werden, zunichst angemessene deskriptive Modelle zu entwi-
ckeln, auf deren Basis in einem zweiten Schritt explikative oder praktisch-normative
Modelle formuliert werden. Unabhingig von der Zielsetzung konnen Modelle auch
anhand ihrer modelltheoretischen Eigenschaften eingeordnet werden. In der Literatur
finden sich zahlreiche Klassifizierungskriterien, von denen an dieser Stelle jedoch nur
folgende - im versicherungsspezifischen Kontext als wesentlich erachtete - behandelt
werden sollen.*®?

= Darstellung des Zeitablaufs
= Abbildung von pfadabhingigen Entscheidungsmechanismen
= Art der Modellparameter

Die Unterscheidung zwischen statischen und dynamischen Modellen ist an die Frage
gekniipft, ob im Modell der Zeitablauf abgebildet wird.*** Angesichts der Tatsache,
dass nahezu alle Realsysteme im Zeitablauf existieren, sollte dieses Merkmal grund-
satzlich in einem Modell abgebildet werden. Die Beriicksichtigung des Zeitablaufs
kann in diskreter Form iiber Zeitreihen oder iiber stetige Zeitfunktionen erfolgen. In
der praktischen Modellierung wird meistens eine Diskretisierung der Zeit vorgenom-
men, d.h. Anderungen von Systemmerkmalen werden von einem Zeitpunkt zum
nichsten erfasst. Der dynamische Charakter derartiger Modelle macht sich an der Tat-
sache fest, dass die Ergebnisse einer Modellperiode wiederum die Ausgangsposition
der Folgeperiode darstellen und auf diese Weise zeitiibergreifende Ursache-Wirkungs-
Beziehungen abgebildet werden konnen. ***

Ein weiteres Klassifizierungskriterium betrifft die Fragestellung, inwiefern Modelle in
der Lage sind, pfadabhingige — oftmals heuristische — Entscheidungsmechanismen
abbilden zu konnen, die zu gewissen Zeitpunkten in den Modellablauf eingreifen.**

%2 ygl. zum Prozess der Modellentwicklung ADAM (1996), S. 64-69, HOMBURG (1991), S. 269-273,
RIEPER (1992), S. 22-23 und SCHNEEWEIS (1984), S. 501.

3 ygl. zu anderen Modellkategorisierungen z.B. RIEPER (1992), S. 87-105, ADAM (1996), S. 81,
HOMBURG (1991), S. 266 f., BAMBERG/COENENBERG (2002), S. 40-42 oder KoppP (1992), S. 88-
90. Explizit erwihnt seien an dieser Stelle die Klassifizierungskriterien ,,Art der Zielfunktion* (li-
neares vs. nicht-lineares Modell), ,,Anzahl der Zielfunktionen“ (Ein-Ziel-Optimierung vs. Mehr-
Ziel-Optimierung) und ,,Sachumfang des Modells* (Total- vs. Partialmodell). BROHM unterschei-
det dariiber hinaus zwischen Cashflow-Modellen und Performancemodellen. Vgl. BROHM (2002),
S. 95-98.

¥ vgl. hierzu und im Folgenden ADAM (1996), S. 88-91.

8 Das Begriffsverstandnis hinsichtlich dynamischer und statischer Modelle ist in der Literatur nicht
einheitlich. Beispielsweise spricht BROHM dynamischen Modellen bereits die Fahigkeit zu, pfad-
abhangige Entscheidungen im Modellverlauf zu beriicksichtigen. Vgl. BROHM (2002), S. 92.

% vgl. im Folgenden auch HOMBURG (1991), S. 352-357 und BROHM (2002), S. 136-140.
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5.1 GRUNDLAGEN DER MODELLIERUNG 101

Als Entscheidungspunkte werden somit Zeitpunkte im Modellverlauf bezeichnet, zu
denen der Entscheidungstriger in Abhidngigkeit von den bisher erzeugten Modeller-
gebnissen eine Verdnderung der variablen Modellparameter vornehmen kann. Als
mogliche Beispiele aus der Versicherungswirtschaft seien veranderte Zeichnungsstra-
tegien, Anpassungen im Riickversicherungsprogramm oder eine modifizierte Asset
Allocation zu nennen. Um die Komplexitdt derartiger Entscheidungsmechanismen
modelltechnisch beherrschbar zu machen, orientieren sich die Auswahlentscheidungen
héufig an Strategien oder Managementregeln, die bereits zu Modellbeginn explizit
festgelegt werden.*®” Handlungserfordernisse und Handlungsalternativen, die im Zeit-
punkt der Modellbildung noch nicht bekannt oder unvorstellbar waren, konnen demzu-
folge nicht beriicksichtigt werden. Im Hinblick auf die Abbildung pfadabhingiger Ent-
scheidungen soll auf eine weitere Problematik hingewiesen werden. Quantifiziert man
beispielsweise den Risikokapitalbedarf eines Unternehmens mit Hilfe eines Modells,
welches iiber pfadabhéngige Managementregeln verfiigt, so ist die Hohe des Risikoka-
pitals nur unter der Voraussetzung valide, dass sich das Management des Unterneh-
mens strikt an die im Modell verankerten Regeln hilt. Werden in der Realitéit jedoch
andere Entscheidungen getroffen als im Modell vorgesehen, kann es modellseitig zu
substanziellen Fehleinschitzungen der tatsdchlichen Risikoposition kommen. Mit
Blick auf die Unternehmenspraxis ist jedoch in Frage zu stellen, ob sich die Unter-
nehmensleitung durch derartige ex-ante definierte Entscheidungspfade ,,entmiindigen*
lassen wird.

Die Art der verwendeten Modellparameter fiihrt zu der Unterscheidung zwischen de-
terministischen und stochastischen Modellen.”*® In deterministischen Modellen werden
zufillige Verdnderungen der Modellparameter oder ihrer Wirkungsbeziehungen unter-
einander ex-ante ausgeschlossen. Da die Unsicherheit und zufillige Abhéngigkeiten
nicht abgebildet werden, sind deterministische Modelle fiir die Risikomessung und
Risikosteuerung ungeeignet.*® Vielfach wird in diesem Zusammenhang auf Szenario-
analysen zuriickgegriffen, und es werden singuldre Szenarien im Sinne eines ,,worst
case, ,,most likely case* oder ,best case erzeugt. Derartige deterministische Analy-
sen vermitteln jedoch nur einen Eindruck der Bandbreite moglicher Ereignisse, ohne
diesen explizit eine Eintrittswahrscheinlichkeit zuordnen zu kénnen.

In stochastischen Modellen stellen hingegen einige Modellparameter unsichere Grofen
dar, die durch Verteilungsfunktionen charakterisiert werden konnen. Auf diese Weise

“7 Vgl. zur Unterscheidung von Modellen mit expliziter und impliziter Erfassung von Strategien ver-
tiefend ADAM (1996), S. 84-86.

8% yel. hierzu und im Folgenden auch BROHM (2002), S. 93 und BOSSEL (1992), S. 38.

8 Zur Abgrenzung der Begriffe Unsicherheit und Risiko vgl. BERENS/DELFMANN/SCHMITTING
(2004), S. 53, BAMBERG/COENENBERG (2002), S. 19 und Kapitel 2.2.1 dieser Arbeit.
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102 5 ENTWICKLUNG EINES PRAXISTAUGLICHEN MODELLANSATZES

werden Aussagen iiber die Eintrittswahrscheinlichkeit zukiinftiger Umweltzustinde
ermoglicht.*® Da fiir einige Inputparameter nur ein Wertebereich angegeben werden
kann, innerhalb dessen sich die Realisationen der jeweiligen Zufallsvariablen bewe-
gen, miissen die Modellergebnisse bzw. Outputparameter zwangsldufig auch stochasti-
scher Natur sein. Wie bereits in Kapitel 2.2.3 beschrieben, wirken auf die Geschéftsta-
tigkeit eines Schaden- und Unfallversicherungsunternehmens eine Vielzahl unsicherer
Ereignisse, die sich insbesondere im versicherungstechnischen Risiko und Kapitalan-
lagerisiko manifestieren. Angesichts der unsicheren Inputparameter ist es nahe lie-
gend, fiir die Ermittlung und Steuerung des Risikokapitalbedarfs ein stochastisches
Modell zu verwenden.*' Allen stochastischen Modellen ist gemeinsam, dass die Rea-
lisationen zufallsabhidngiger Parameter numerisch ermittelbar sind und iiber (nicht
notwendigerweise stetige) Verteilungsfunktionen dargestellt werden konnen.*” Die
Ermittlung der zugrunde liegenden Verteilungen kann entweder analytisch oder mit
Hilfe von Simulationen erfolgen. Die nachfolgenden Ausfithrungen widmen sich der
Darstellung stochastischer Modelle und stellen die Abgrenzung zwischen analytischen
und simulativen Konzepten in den Mittelpunkt.

5.12 Kategorisierung von stochastischen Modellen
5.1.2.1 Modelle auf analytischer Basis

Im Rahmen analytischer Modelle wird die gesuchte Ergebnisverteilung auf der Basis
mathematisch-statistischer Gesetzmafligkeiten hergeleitet, und die durch das Modell
postulierten Verteilungsannahmen werden analytisch durchdrungen.*” Die Parameter
der auf diese Weise ermittelten Verteilung der Ergebnisgréfle kénnen somit rechne-
risch ermittelt werden. Die mathematisch geschlossene Darstellung eines Problems
ermoglicht es zudem, ausgehend von akzeptierten Inputparametern eine explizite Lo-
sung zu formulieren, die jederzeit replizierbar ist. Analytische Modelle eignen sich
daher in besonderem Mafle, die Grundstruktur eines Problems und seiner Bewiltigung
mit Hilfe einer geschlossenen Losung aufzuzeigen.** Sensitivititsanalysen lassen sich
innerhalb derselben Wahrscheinlichkeitsverteilung durch Variation der Inputparameter
(z.B. des Durchschnittsschadens oder der Schadenfrequenz) relativ einfach durchfiih-

4% ygl. im Folgenden RIEPER (1995), S. 99-102 und BROHM (2002), S. 98-104. SCHENK weist darauf
hin, dass stochastische Modelle auch deterministische Inputparameter aufweisen kénnen und be-
zeichnet derartige Abbildungsstrukturen als ,,hybride Modelle“. Vgl. SCHENK (1998), S. 15.

ALBRECHT formuliert in diesem Zusammenhang bereits im Jahr 1985: , Hinsichtlich der den ein-
zelnen Partialbereichen inhirenten Stochastizitdt muss gefordert werden, dass zumindest die
Schwankungen der Schaden und des Kapitalanlageergebnisses in das Modell zu integrieren sind.
ALBRECHT (1985), S. 204.

492 ygl. BROHM (2002), S. 98.
3 ygl. im Folgenden BROHM (2002), S. 98-99.
44 ygl. vertiefend ALBRECHT (1985), S. 209.
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5.1 GRUNDLAGEN DER MODELLIERUNG 103

ren. Da derartige Modellkonzepte dem Entscheidungstriger mathematisch fundierte
Einblicke in die Ursache-Wirkungs-Zusammenhinge ermdglichen, sind sie aus wis-
senschaftstheoretischer Sicht den simulativen Modellkonzepten iiberlegen.

Allerdings stoft die analytische Vorgehensweise recht schnell an die Grenzen mathe-
matischer Handhabbarkeit, wenn das zugrunde liegende Problem - wie in der Realitiit
iiberwiegend anzutreffen - eine hohe Komplexitit aufweist und die Inputparameter
nicht-linearen Verkniipfungen unterliegen. Die Nebenbedingung der mathematischen
Handhabbarkeit schrinkt zudem die Anzahl der in Frage kommenden Verteilungs-
funktionen auf einen sehr iiberschaubaren Kreis ein.** Diese zumeist symmetrischen
Verteilungstypen bilden jedoch die Realitit des Versicherungsgeschifts nur unzurei-
chend ab.** Vielmehr kann davon ausgegangen werden, dass in den meisten Versiche-
rungssparten der Schadenaufwand besser durch rechtsschiefe Verteilungen approxi-
miert wird, da die Mehrzahl der Realisationen unterhalb des Erwartungswertes liegt
und extreme Schadenrealisationen nur mit einer geringen Wahrscheinlichkeit eintre-
ten.*” Soll die Summe zweier Zufallsvariablen, z.B. die gemeinsame Schadenhéhen-
verteilung zweier Versicherungssparten, bestimmt werden, so geschieht dies im Rah-
men analytischer Modelle durch den mathematischen Vorgang der Faltung.*”® Um je-
doch die Verteilung der Summe zweier Zufallsvariablen X und Y, die ihrerseits den
Verteilungen X ~ P und Y ~ Q geniigen, explizit in der Form X+Y ~P*Q angeben zu
konnen, miissen X und Y voneinander stochastisch unabhingig sein. In der Praxis ist
hingegen zu vermuten, dass das Postulat der stochastischen Unabhingigkeit hdufig
nicht erfiillt ist.*”® So treten beispielsweise im Falle von Katastrophen- oder Elemen-
tarereignissen meistens gleichzeitig Schiden in mehreren Versicherungssparten auf.’®

Obwohl die praktischen Schwierigkeiten des Einsatzes analytischer Modelle hier nur
kurz skizziert werden konnten, wird dennoch deutlich, dass analytische Konzepte bei
der Losung praxisnaher Problemstellungen schnell an ihre Grenzen stoBen. Daher soll-
te insbesondere dann auf simulationsgestiitzte Verfahren zuriickgegriffen werden,
wenn die Losungsstruktur eines Sachverhalts bereits im Wesentlichen bekannt ist, die

4% Vgl. MACK (2002), S. 111.

% Dieser Sachverhalt wird in Kapitel 5.4.3 detailliert behandelt.

“7 Vgl. auch LIPPE (1983), S. 50 und ALBRECHT (1992), S. 10.

% Vgl. im Folgenden auch HIPP (2001a), S. 17-23 und BROHM (2002), S. 99.
Vgl. iibereinstimmend KORYCIORZ (2004), S. 130.

Als Beispiel fiir dieses Phdnomen sei hier stellvertretend das Schadenereignis des 11. September
2001 genannt. Vgl. hierzu exemplarisch MUNCHENER RUCK (2001) und NOHRBASS (2001).
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104 5 ENTWICKLUNG EINES PRAXISTAUGLICHEN MODELLANSATZES

oben formulierten Anforderungen an die Einfachheit der Modellstruktur und die re-
striktiven Verteilungsannahmen jedoch nicht erfiillt sind.>'

5.1.2.2 Modelle auf der Basis von Simulationen

Stochastische Simulationsmodelle greifen nicht auf eine analytisch geschlossene Her-
leitung der Ergebnisverteilung zuriick, sondern erzeugen konkrete Realisationen der
zugrunde liegenden Eingangsverteilungen durch Ziehung von Zufallszahlen.>” Diese
Vorgehensweise wird auch als Monte-Carlo-Simulation bezeichnet.”” Jede einzelne
Realisation fiir sich allein kann auch als (deterministisches) Szenario aufgefasst wer-
den, das unter Beriicksichtigung der im Modell unterstellten Interdependenzen eine
Ergebnisgréfle produziert. Die auf diese Weise generierten Ergebnisrealisationen kon-
nen jeweils als Stichprobe der Eingangsverteilungen interpretiert werden. Wird der
beschriebene Ablauf hinreichend oft wiederholt, erhdlt man schlieBlich eine empiri-
sche Haufigkeitsverteilung der Ergebnisgrofie. Mit wachsendem Stichprobenumfang
konvergiert diese empirische Haufigkeitsverteilung unter bestimmten Annahmen ge-
gen die zugrunde liegende theoretische Verteilung.*® In diesem Zusammenhang spielt
die Konvergenzgeschwindigkeit des Simulationsmodells ein wichtige Rolle, da diese
die Anzahl der erforderlichen Simulationsldufe determiniert, die notwendig ist, um
eine moglichst genaue Annéherung an die theoretische Verteilung und somit stabile
Ergebnisse zu erhalten.’® Insbesondere in den Randbereichen der Verteilung, den so
genannten Tails, stabilisieren sich die Ergebnisse (in Abhéngigkeit von der Varianz
der betrachteten Verteilung) erst bei einer sehr groen Simulationsanzahl. Diese Prob-
lematik soll am Beispiel des in Kapitel 4.1.3.3 bereits vorgestellten Risikomafles
CVaR verdeutlicht werden. Hierzu sei unterstellt, dass der CVaR fiir ein Sicherheits-
niveau l-g von 99,5% bestimmt werden soll. Die Anzahl der Simulationen betrage
n = 1000. Es ist unmittelbar einleuchtend, dass die Aussagekraft des Simulationsmo-
dells unter diesen Voraussetzungen als gering einzuschitzen ist, da sich der CVaR als
Erwartungswert iiber lediglich fiinf Ergebnisrealisationen errechnet.

0 ALBRECHT spricht sich in diesem Zusammenhang dafiir aus, vor dem Einsatz von Simulationsmo-

dellen ,,ein gegebenes Problem auf der Grundlage eines méglichst einfach strukturierten Modells,
unter Beschrinkung auf die wesentlichen Variablen und deren Interrelationen, anzugehen [...].*
ALBRECHT (1985), S. 209.
592 ygl. im Folgenden auch BROHM (2002), S. 100-104, LIEBL (1995), S. 63-65 und HILLIER/LIEBER-
MAN (1997), S. 773-805.
In der Literatur wird bisweilen noch zwischen deterministischen, hybriden und Monte-Carlo-
Simulationen unterschieden. Vgl. stellvertretend BRAMMERTZ (1991), S. 271. Vgl. zur versiche-
rungsspezifischen und praxisorientierten Anwendung der Monte-Carlo-Simulation insbesondere
FREY/NIEBEN (2001).
5% ygl. zu den Konvergenzannahmen vertiefend LEHN/WEGMANN (1992), S. 94 ff.

%05 ygl. auch BROHM (2002), S. 102 und die Ausfithrungen in Anhang D.
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5.1 GRUNDLAGEN DER MODELLIERUNG 105

Ein wesentlicher Vorzug der Monte-Carlo-Simulation besteht darin, dass sie sehr fle-
xibel an den zu modellierenden Sachverhalt angepasst werden kann.**® Auswirkungen
unterschiedlicher risikopolitischer Mafinahmen, z.B. der Riickversicherungspolitik,
lassen sich somit geeignet abbilden. Dariiber hinaus konnen die Parameter der ver-
wendeten Eingangsverteilungen individuell gewihlt und empirisch gewonnene Vertei-
lungen in einfacher Weise in das Verfahren eingebracht werden. Den beschriebenen
Vorteilen stehen jedoch auch Nachteile gegeniiber. Grundsitzlich lassen sich in Mo-
dellen, die auf Monte-Carlo-Simulationen basieren, eindeutige Ursache-Wirkungs-
Beziehungen nicht in der geschlossenen Form abbilden wie in analytischen Modellen.
Die in der Praxis anzutreffende Komplexitit der Problemstellungen kann dann héufig
nur iiber einen (heuristischen) Simulationsansatz bewiltigt werden.’”” Wie jede auf
Stichproben aufbauende Methode liefert auch die Monte-Carlo-Simulation nur Ergeb-
nisse, die mit einer gewissen Wahrscheinlichkeit zutreffend sind.’®® Diese Wahr-
scheinlichkeit wiederum wird stark durch den Stichprobenumfang beeinflusst. Der fiir
die Einhaltung eines bestimmten Sicherheitsniveaus notwendige Simulationsumfang
ist jedoch nur fiir wenige Verteilungsklassen eindeutig bestimmbar.’®® Dariiber hinaus
ist zu beachten, dass die durch einen bestimmten Zufallszahlengenerator erzeugten
Simulationen immer nur auf so genannten ,,Pseudo-Zufallszahlen* basieren, die sich
hinsichtlich ihrer stochastischen Eigenschaften nur annéhernd wie echte Zufallszahlen
verhalten.’'® Tatséichlich sind die erzeugten Realisationen jedoch vorhersehbar und
dariiber hinaus reproduzierbar.’"!

Nachdem nunmehr die spezifischen Vor- und Nachteile der Monte-Carlo-Methode
herausgestellt wurden, sollen im nachfolgenden Kapitel grundlegende Problemkreise
und Grenzen der Modellbildung diskutiert werden.

%% yegl. im Folgenden auch FEILMEIER/BERTRAM (1987), S. 55.

Vgl. iibereinstimmend HILLIER/LIEBERMAN (1997), S. 773 und BRAMMERTZ (1991), S. 272.

Vgl. im Folgenden FEILMEIER/BERTRAM (1987), S. 55.

Vgl. FEILMEIER/BERTRAM (1987), S. 55. Zur Dimensionierung des Simulationsumfangs vgl.
KOCH (1994).

Vgl. vertiefend zur Erzeugung von Zufallszahlen und zu geeigneten Kriterien fiir ,,gute* Zufalls-
zahlengeneratoren LIEBL (1995), S. 23-49 und SOBOL (1991), S. 32-36.

Vgl. HILLIER/LIEBERMAN (1997), S. 781. Die Reproduzierbarkeit von Pseudozufallszahlen kann
gleichwohl auch als Vorteil aufgefasst werden. Sofern im Rahmen von Modellrechnungen der
gleiche Zufallszahlensatz verwendet wird, ist aufgrund der deterministischen Erzeugungsregel
gleichzeitig eine Reproduzierbarkeit der Simulationsergebnisse gewihrleistet. Vgl. auch LIEBL
(1995), S. 24.
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106 5 ENTWICKLUNG EINES PRAXISTAUGLICHEN MODELLANSATZES

5.1.3 Grenzen der Modellbildung

Wie bereits in Kapitel 5.1.1 thematisiert, konnen und sollen Modelle immer nur ein
vereinfachtes Abbild der Realitit darstellen und komplexe Sachverhalte in ihrer we-
sentlichen Struktur beschreiben. Das den meisten Problemstellungen zugrunde liegen-
de Phanomen der Unsicherheit wird durch Modelle lediglich transparent und quantifi-
zierbar gemacht, jedoch niemals aufgeldst.”'> Durch die Reduzierung auf wesentliche
Kausalititsstrukturen sollte jedoch zumindest eine gewisse Rationalititssicherung er-
reicht werden.”® Dariiber hinaus muss betont werden, dass die aus dem Modell abge-
leiteten Aussagen und Handlungsempfehlungen immer nur vor dem Hintergrund der
zugrunde liegenden Modellwelt Giiltigkeit besitzen. Ob eine Ubertragung auf die Rea-
litdt iiberhaupt zuléssig ist, hangt von der Angemessenheit und Giite der Modellierung
ab. Die Modellergebnisse miissen daher in einem laufenden Prozess empirisch vali-
diert werden. ,,Erst recht gilt beim Einsatz von Entscheidungsmodellen fiir das tatsdch-
liche Handeln im Betrieb, dass ihre errechneten Lésungen nicht verabsolutiert werden
diirfen.«*"

Ein grundsitzliches Risiko der Modellbildung besteht schlieBlich darin, dass bereits
bei der Konzeptionierung, der Erfassung der Ursache-Wirkungs-Beziehungen oder bei
der Parameterschitzung Fehler auftreten. Diese grundlegende Problematik kann als
Modellrisiko verstanden werden.’”’ Es muss an dieser Stelle nicht mehr ausfiihrlich
hervorgehoben werden, dass die Modellergebnisse trotz vielfach anspruchsvoller ma-
thematischer Modellierung immer durch den Umfang und die Qualitit der zugrunde
liegenden Inputparameter determiniert werden. Die verwendeten Daten und Parameter
sollten daher niemals als ,,sicher vorausgesetzt, sondern laufend anhand von Erfah-
rungswerten und Expertenwissen an der Realitit gespiegelt und einer kritischen Wiir-

digung unterzogen werden.’'®

5.2 Anforderungen an die Modellierung

Grundsitzlich sollte die Modellierung den individuellen Bediirfnissen und Informati-
onsanforderungen der Modelladressaten Rechnung tragen. Die Anforderungen an Mo-
delle stellen sich in Abhingigkeit vom verfolgten Modellzweck daher sehr unter-
schiedlich dar.

12 ygl. im Folgenden HERVZIMMERMANN (2001) und BROHM (2002), S. 94-95.

Vgl. in diesem Kontext auch WEBER, der Rationalitiit als ,herrschende Meinung von Fachleuten
hinsichtlich einer bestimmten Zweck-Mittel-Relation versteht. Vgl. WEBER (2004), S. 51.

514 KARTEN (1983), S. 214-215.
1% Vgl. in diesem Zusammenhang insbesondere HER/ZIMMERMANN (2001), S. 1008-1009.
516 ygl. auch MACK (2002), S. 22.
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5.2 ANFORDERUNGEN AN DIE MODELLIERUNG 107

In diesem Zusammenhang kann zwischen dem strategischen und operativen Einsatz-
zweck der Modelle differenziert werden.’'’ Strategische Modelle sollten Prognosen
iiber die zukiinftige Geschiftsentwicklung und Risikoexponierung eines Unterneh-
mens ermdglichen und als Entscheidungsgrundlage fiir mittelfristige Steuerungspro-
zesse und Managementstrategien dienen kénnen. Bei operativen Modellen hingegen
stehen kurzfristige Fragestellungen, wie z.B. die Beurteilung der Vorteilhaftigkeit ei-
nes neu abzuschlieBenden Vertrags im Vordergrund. Im Folgenden soll auf die Diffe-
renzierung zwischen strategischen und operativen Modellanforderungen nicht detail-
liert eingegangen werden. Hierzu wird auf die einschldgige Literatur zur Modellbil-
dung verwiesen.’'® Es wird vielmehr eine Unterscheidung in generelle und versiche-
rungsspezifische Anforderungen vorgenommen.

Als generelle Anforderungen sind in diesem Zusammenhang zu nennen:’"

a) Adiquanz

b) Konsistenz

¢) Erweiterbarkeit
d) Validierbarkeit

e) Wirtschaftlichkeit

zu a) Modelle sollten problemaddiquat, d.h. zur Bewiltigung einer konkreten Problem-
oder Fragestellung geeignet sein.””® Eine zweckmifBige Abbildung bedeutet jedoch
nicht, dass das Modell eine moglichst genaue Reprisentation des zu untersuchenden
Realsystems darstellt. Vielmehr kommt es darauf an, einen angemessenen Kompro-
miss zwischen Realitétstreue und Problemreduktion zu finden. ,,Ein Modell ist geeig-
net, wenn es die fiir die Fragestellung wesentlichen Aspekte der Realitdt moglichst
genau abbildet und dabei noch so einfach bleibt, dass die Fragestellung mit ertragli-
chem Aufwand innerhalb des Modells beantwortet werden kann. Wenn das Modell
geeignet ist, ist seine Antwort auch relevant fiir die Praxis.“>!

zu b) Modelle sollten des Weiteren konsistent sein, d.h. sie sollten widerspruchsfreie
Ergebnisse erzeugen, die sich anhand von Erfahrungswerten intersubjektiv tiberpriifen
lassen.’*? In diesem Zusammenhang ist zu beachten, dass ein Modell durchaus Ergeb-

517 ygl. im Folgenden RIEPER (1992), S. 93-96.

518 vgl. stellvertretend HOMBURG (1991), S. 17-21 und RIEPER (1992), S. 93-96.

3% Vgl. im Folgenden auch BABBEL/MERRIL (1998), S. 3-4 und BROEM (2002), S. 17-19.
520 vygl. vertiefend LIEBL (1995), S. 195-198.

21 MACK (2002), S. 22. In diesem Zusammenhang bemerken BABBEL/MERRILL: ,,The generality of
the model must be tempered by our ability to implement it.“ BABBEL/MERRILL (1998), S. 3.

22 Vgl. auch BALCI (1994), S. 134.

%
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108 5 ENTWICKLUNG EINES PRAXISTAUGLICHEN MODELLANSATZES

nisrealisationen erzeugen kann, die aus der Historie bislang unbekannt sind. Allerdings
miissen diese Realisationen im Sinne eines ,,Worst-Case-Szenarios* zumindest ,,vor-
stellbar bzw. ,,erlebbar* sein.

zu ¢) Im Verlauf der Modellbildung und -anwendung treten hiufig erweiterte oder so-
gar neue Fragestellungen auf, die in das Modell integriert werden miissen. Der Mo-
dellansatz sollte daher so flexibel gewéhlt werden, dass Erweiterungen mit vertretba-
rem Aufwand moglich sind. Es soll an dieser Stelle aber auch darauf hingewiesen
werden, dass derartigen Erweiterungen in der Praxis sowohl wirtschaftliche als auch
modellierungstechnische Grenzen gesetzt sind. Einer sorgfiltigen Formulierung der
unternehmensspezifischen Anforderungen im Vorfeld der Modellbildung kommt daher
zentrale Bedeutung zu.

zu d) Der Prozess der Validierung stellt einen essentiellen Bestandteil der Konstrukti-
on und des Einsatzes von Modellen dar.**® Da die Validierungskriterien und ihre Ge-
wichtungsverhiltnisse in Abhdngigkeit von der Problemstellung unterschiedlich aus-
fallen, sollte die Validierung modellindividuell erfolgen und die jeweilige Zweckbe-
stimmung des Modells beriicksichtigen. Dariiber hinaus kann der Nutzen eines Mo-
dells mafigeblich daran festgemacht werden, ob es seitens der Entscheidungstrager auf
Akzeptanz st6Bt und zur Unterstiitzung von Managemententscheidungen tatsdchlich
angewendet wird. In der Praxis ist die Validitit eines Modells somit hdufig das Ergeb-
nis eines ,,Verhandlungsprozesses*.”** Dies mag zunichst den Eindruck der Manipula-
tion erwecken, jedoch werden auf diese Weise die Féahigkeiten und Kenntnisse mog-
lichst vieler Experten in den Validierungsprozess einbezogen und somit erst die not-
wendige Glaubwiirdigkeit des Modells sichergestellt. Nicht zuletzt sollte die Validie-
rung iterativ erfolgen und sich auf den gesamten Prozess der Modellbildung erstre-
cken, um auftretende Fehler und Inkonsistenzen friihzeitig aufdecken zu konnen. Im
Hinblick auf die Akzeptanz des Modells ist es auBlerdem erforderlich, dass dieses eine
bereits bekannte Entscheidungssituation im Rahmen eines ,,Backtesting moglichst
genau abzubilden vermag. Das Modell sollte daher stets an der Realitit kalibriert wer-
den konnen.’?

zu e) Die Ergebnisse von Modellen miissen den damit verbundenen Forschungs- und
Entwicklungsaufwand rechtfertigen und daher eine angemessene Kosten-Nutzen-
Relation aufweisen.’*® Dabei geht ein wachsender Informationsnutzen aufgrund eines

2 ygl. im Folgenden HILLIER/LIEBERMAN (1997), S. 20-22, LIEBL (1995), S. 203-214, BALCI
(1994), S. 121-173 und LEYHERR/SCULLY/SOMMERFELD (2003), S. 1796.

% Vgl. vertiefend LIEBL (1995), S. 204-205.
525 ygl. iibereinstimmend auch BABBEL/MERRILL (1998), S. 3 und BROHM (2002), S. 18.
526 ygl. im Folgenden LIEBL (1995), S. 198-199.
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5.2 ANFORDERUNGEN AN DIE MODELLIERUNG 109

steigenden Detaillierungsgrads in der Regel mit erhohten Entwicklungskosten ein-
her.’?” Wihrend hinsichtlich des Detaillierungsgrads ein abnehmender Grenznutzen zu
konstatieren ist, nehmen die Kosten der Modellbildung mit wachsendem Detaillie-
rungsgrad iiberproportional zu. Dieser Zielkonflikt wird durch Abbildung 5.1 illust-
riert:

Nutzen des Modells

Kosten der
Modellbildung

Kosten / Nutzen

Kosten/Nutzen—
Relation

Detaillierungsgrad

Abbildung 5.1: Detaillierungsgrad und Kosten der Modellbildung
Quelle: in Anlehnung an LIEBL (1995), S. 204.

Der Detaillierungsgrad ist von den Zielvorstellungen der Modelladressaten und den
verfligbaren finanziellen Ressourcen abhingig. Im Rahmen der Wirtschaftlichkeitsana-
lyse gilt es auflerdem zu beachten, dass qualitative Nebeneffekte, wie z.B. der Zu-
wachs an methodischem Know-how oder vertiefte Kenntnisse des Realsystems, nur
schwer einer Kosten-Nutzen-Betrachtung zugénglich sind.

Neben den generellen Modellanforderungen sollten im Anwendungskontext der Scha-
den- und Unfallversicherung zusétzliche spezifische Anforderungen formuliert wer-
den.’®® Folgende Aspekte, die fiir das Geschiftsmodell der Schaden- und Unfallversi-
cherung charakteristisch sind, sollten im Rahmen der Modellierung Beriicksichtigung
finden:

f)  Stochastizitit der versicherungsspezifischen Risikofaktoren
g) Interdependenzen zwischen einzelnen Risikofaktoren und Teilkollektiven
h) Instrumente der aktiv- und passivseitigen Risikosteuerung

527 ygl. zum Detaillierungsgrad von Modellen auch LIEBL (1995), S. 118-119.
528 ygl. im Folgenden BROHM (2002), S. 134-135.
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110 5 ENTWICKLUNG EINES PRAXISTAUGLICHEN MODELLANSATZES

zu f) Der Kern des Versicherungsgeschifts ist das Risikogeschift.’* Im Rahmen des-
sen iiberwilzen die Versicherungsnehmer die finanziellen Auswirkungen unsicherer
Schadenereignisse ganz oder teilweise auf den Erstversicherer. Die durch den Versi-
cherer zu erbringende Entschddigungsleistung ist daher a priori indeterminiert und zu-
fallsabhiingig und sollte als Zufallsvariable modelliert werden.’*® Neben der Schaden-
last sind in der Regel auch die Kapitalanlageergebnisse unsicherheitsbehaftet und soll-
ten vor diesem Hintergrund ebenfalls stochastisch abgebildet werden.>'

zu g) Die Risikoposition eines Schaden- und Unfallversicherers wiirde signifikant
falsch eingeschitzt, falls man im Zeitpunkt der Modellierung davon ausginge, dass
sich die einzelnen Risikofaktoren und Teilkollektive stochastisch unabhingig vonein-
ander entwickeln.*> Als weitgehend homogene Teilkollektive konnen einzelne Versi-
cherungssparten oder auch Kundengruppen in Betracht kommen. So ist es beispiels-
weise unrealistisch anzunehmen, dass durch ein Naturgefahrenereignis lediglich eine
einzige Versicherungssparte betroffen ist oder ausschlieflich die Privatkunden eines
Versicherers durch dieses Ereignis geschddigt werden, wihrend die Firmenkunden
keine Schidden zu verzeichnen haben. Die stochastischen Abhéngigkeitsstrukturen
zwischen den genannten Teilkollektiven konnen linearer und gegebenenfalls auch
nicht-linearer Natur sein.”** Eine praxisrelevante Modellierung sollte daher die Abbil-
dung beider Abhéngigkeitstypen unterstiitzen. Dariiber hinaus konnen versicherungs-
technisches Geschéft und Kapitalanlagetitigkeit nicht isoliert voneinander im Modell
abgebildet werden, da sich die Stochastizitit des versicherungstechnischen Cashflows
unmittelbar auf die Héhe des investierten Zinstragers auswirkt. Die Kapitalanlageti-
tigkeit ist somit untrennbar mit der Versicherungstechnik verbunden.***

zu h) Neben der Beriicksichtigung von Stochastizitdt und Abhingigkeitsstrukturen
sollte ein praxistaugliches Modell die Méglichkeit bieten, das risikopolitische Steue-
rungsinstrumentarium eines Versicherungsunternehmens geeignet zu integrieren. In
Kapitel 3.2 wurde das betriebswirtschaftliche Entscheidungsfeld eines Schaden- und
Unfallversicherers bereits skizziert und die Kapitalanlage- und Riickversicherungspoli-

%2 ygl. auch FARNY (2000), S. 22 und die Ausfithrungen in Kapitel 2.2.3.1.

530 Vgl. zum so genannten Schadenrisiko ausfiihrlich ALBRECHT (1992), S. 14 f. und DAYKIN/PENTI-

KAINEN/PESONEN (1996), S. i. Zum Oberbegriff des versicherungstechnischen Risikos vgl. auch

Kapitel 2.2.3.1.

Vgl. iibereinstimmend KORYCIORZ (2004), S. 162. Zu den Einflussfaktoren des Kapitalanlagerisi-

kos vgl. ausfiihrlich BAHRLE (1997), S. 17-27 und BROHM (2002), S. 74-76.

%32 ygl. auch KORYCIORZ (2004), S. 112-115.

533 ygl. KORYCIORZ (2004), S. 115. Die Auswirkungen linearer und nicht-linearer Abhingigkeits-
strukturen auf den Risikokapitalbedarf werden in Kapitel 6.2.2 detailliert untersucht.

334 ygl. exemplarisch SCHMEISER (1999), S. 91, HEINKE (2000), S. 630 und die Ausfiihrungen in
Kapitel 5.5.4.

531
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5.3 RAHMENKONZEPT UND STRUKTUR DES MODELLANSATZES 111

tik als zentrale Steuerungsinstrumente identifiziert. Ein Modell sollte daher in der Lage
sein, sowohl die gingigen aktivseitigen Sicherungsgeschifte als auch das Instrumenta-
rium der proportionalen und nicht-proportionalen Riickversicherung abzubilden. Im
Rahmen dieser Arbeit liegt der Schwerpunkt der Betrachtung auf dem Einsatz versi-
cherungstechnischer Sicherungsinstrumente, insbesondere der Riickversicherung. >
Hierzu sei auf die Ausfithrungen in Kapitel 5.4.5 verwiesen.

53 Rahmenkonzept und Struktur des Modellansatzes
5.3.1 Modellzweck und Grundannahmen

Im Folgenden soll ein simulationsgestiitzter Modellansatz entwickelt werden, der dem
in Kapitel 5.2 formulierten Anforderungskatalog geniigt und zum Zwecke der strategi-
schen Steuerung der Rendite-Risiko-Position eines Schaden- und Unfallversicherers
eingesetzt werden kann.**® Das Management eines Versicherungsunternehmens soll in
die Lage versetzt werden, auf der Basis risikotheoretisch fundierter Modellaussagen
die Auswirkungen unterschiedlicher Geschiftsstrategien auf die Rendite-Risiko-
Position beurteilen zu koénnen und hierauf aufbauend zielsetzungsgerechte Entschei-
dungen treffen zu konnen. Es handelt sich somit um ein explikativ-normatives Modell,
das die Zufallsabhédngigkeit der versicherungstechnischen Risikoposition und der Ka-
pitalanlagetitigkeit abbildet. In Kapitel 3.2.4 wurde bereits grundlegend zwischen ei-
ner Steuerungsebene und einer Bilanzebene unterschieden. Die weiteren Ausfiihrungen
thematisieren vorrangig die betriebswirtschaftliche Steuerungsebene im Sinne einer
integrierten Rendite-Risikosteuerung, lassen jedoch die bilanziellen Auswirkungen
strategischer Entscheidungen nicht aufler Acht. SchlieBlich stellt die Moglichkeit zur
Aufstellung eines erfolgreichen und unter dem Aspekt der Risikotragfihigkeit zuldssi-
gen Jahresabschlusses insbesondere fiir kapitalmarktorientierte Unternehmen einen
wichtigen Wettbewerbsfaktor und somit eine ,,strenge Nebenbedingung* fiir die Steue-
rung dar.**’ Als ZielgroBen des Modells konnen folgende Ergebnisverteilungen identi-
fiziert werden:

= Verteilung des versicherungstechnischen Ergebnisses
=  Verteilung des Ergebnisses aus der Kapitalanlagetitigkeit
= Verteilung des Gesamtergebnisses

%35 Die Wirkung derivativer Finanzinstrumente fiir die Aktivseite wird lediglich in der Hauptanlage-
klasse Aktien iiber einen pauschalen Schwankungs- und Renditeabschlag beriicksichtigt. Vgl.
hierzu Kapitel 5.5.5.1. Siehe zum Einsatz derivativer Finanzinstrumente in der Kapitalanlage von
Versicherungsunternehmen vertiefend BAHRLE (1997) und SCHENK (1998).

%3 Vgl. grundlegend zur Notwendigkeit einer integrierten Rendite-Risikosteuerung auf der Basis von
so genannten Risiko-Wert-Modellen MAURER (2000) sowie die Ausfiihrungen in Kapitel 3.2.2.

%37 Vegl. iibereinstimmend WOHLE (2003), S. 82-83 und S. 116.
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112 5 ENTWICKLUNG EINES PRAXISTAUGLICHEN MODELLANSATZES

Es sei an dieser Stelle darauf hingewiesen, dass der entwickelte Modellansatz keine
pfadabhéngigen Entscheidungsmechanismen bzw. Managementregeln beriicksichtigt.
Ebenfalls wird kein mathematischer Optimierungsalgorithmus implementiert, so dass
durch das Modell selbst keine ,,optimale* Geschéftsstrategie vorgeschlagen wird.
Nichtsdestotrotz bietet das Modell dem Management die Moglichkeit, diejenige Stra-
tegie auszuwihlen, die in Abhingigkeit von dem gewihlten Sicherheitsniveau die at-
traktivste Rendite-Risiko-Relation aufweist. Im Begriffsverstindnis dieser Arbeit liegt
also auch ein Entscheidungsmodell vor.

Bevor im nachfolgenden Abschnitt die Modellarchitektur im Uberblick vorgestelit
wird, sollen zunichst einige Grundannahmen formuliert werden, die sowohl die Mo-
dellstruktur als auch die Vorgehensweise der stochastischen Modellierung betreffen.

=  Das Modellunternehmen fungiert sowohl im versicherungstechnischen Geschift als
auch am Kapitalmarkt als Preisnehmer. Dies bedeutet, dass durch Marktaktivitaten,
wie z.B. den Kauf von zusitzlichem Riickversicherungsschutz oder den Verkauf
von Aktienbestinden, keine Riickwirkungen auf die Marktpreise oder die zugrunde
liegenden ZufallsgesetzmiBigkeiten ausgehen.**®

* Die versicherungstechnische Bruttorisikoposition unterliegt im Modellverlauf kei-
ner strukturellen Dynamik. Da keine pfad- bzw. zwischenergebnisabhéngigen Ent-
scheidungsmechanismen implementiert sind, ist die Struktur des versicherungs-
technischen Portfolios (Spartenmix) sowie die Preispolitik (Prdmienniveau) somit
zu Modellbeginn exogen vorgegeben.”” Diese Annahme erméglicht es, verschie-
dene Strategien und Risikosteuerungsinstrumente auf ein identisches Risikokollek-
tiv anzuwenden und in Form von ceteris-paribus-Analysen vergleichen zu kénnen.

= Die Gesamtschadenverteilungen der betrachteten Risikokollektive konnen durch
das kollektive Modell der Risikotheorie, d.h. durch eine geeignete Verkniipfung ei-
per separat modellierten Schadenanzahl- und Schadenhéhenverteilung dargestellt
werden >

= Dem Modellunternehmen stehen zu Beginn der Modellperiode geniigend Eigenmit-
tel zur Verfiigung, um die aufsichtsrechtlichen Solvabilititsanforderungen (gemaf
,»Solvency I¢) zu erfiillen.

53 ygl. zu dieser zentralen Annahme auch BROHM (2002), S. 162-163.
53 yagl. vertiefend BROHM (2002), S. 163-166.
4 Siehe hierzu Kapitel 5.4.3.1 und die dort angegebene Literatur.
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532 Modellarchitektur und Datenbasis

Im Folgenden soll die Architektur des Modellansatzes im Uberblick beschrieben wer-
den. Die Modellarchitektur gibt gleichzeitig auch die weitere Gliederung des Hauptka-
pitels 5 vor. Wie bereits erwihnt, stellen die Verteilungen des versicherungstechni-
schen Ergebnisses und des Kapitalanlageergebnisses zentrale Zielgro8en des Modells
dar. Das Gesamtergebnis eines Schaden- und Unfallversicherungsunternehmens setzt

sich vereinfachend aus folgenden Komponenten zusammen:**!

Verdiente Bruttopramien®*
- Aufwand fiir Versicherungsfille
- Aufwand fiir den Versicherungsbetrieb
+/- Riickversicherungsergebnis

+/-__Abwicklungsergebnis
= Versicherungstechnisches Nettoergebnis®*

+/- _Ergebnis aus Kapitalanlagen

Jahresiiberschuss vor Steuern

Steuern®*

Jahresiiberschuss nach Steuern 5.1

Samtliche Komponenten dieser Ergebnisrechnung konnen durch eigenstindige Module
abgebildet werden. Die Module werden in den Kapiteln 5.4 und 5.5 zunichst separat
erldutert und in Kapitel 5.6 schlieflich zu einem Gesamtmodell zusammengefiihrt.
Sowohl die Bruttoprimien als auch der Betriebsaufwand werden im Modell als deter-
ministisch angenommen. Der Betriebsaufwand enthilt sowohl die an die Absatzorgane
zu zahlenden Provisionen als auch Betriebskosten in Form von Verwaltungskosten und

541 An dieser Stelle wird zunZichst die in der Praxis geldufigere bilanzielle Terminologie und Darstel-

lungsweise gewihlt. Auf die Unterscheidung von (bilanziellem) Geschiftsjahresergebnis und An-
falljahresergebnis wird in den Kapiteln 5.4.1.2 und 5.4.7 detailliert eingegangen.

Unter der Bruttoprimie wird im Folgenden die Summe aus Risikoprimie und Kosten- und Ge-
winnzuschlag (vor Riickversicherung) verstanden. Vgl. auch Kapitel 5.4.2. Des weiteren wird von
der Primisse ausgegangen, dass die Pramien (synonym: Beitrige) in voller Héhe am Anfang eines
Geschiftsjahres zahlungswirksam vereinnahmt werden. Es wird daher von der Existenz von Bei-
tragsiibertrigen abstrahiert.

Das versicherungstechnische Ergebnis versteht sich in diesem Kontext ohne Beriicksichtigung der
Schwankungsriickstellung und ist im Sinne der RechVersV mit dem so genannten ,,Zwischener-
gebnis* (Position 1.9 gemiB Formblatt 2 der RechVersV) vergleichbar. Auf eine Erfassung der
Schwankungsriickstellung wird aus Griinden der Ubersichtlichkeit verzichtet. Aufgrund des in
§ 29 sowie Anlage zu § 29 RechVersV klar formulierten mathematischen Algorithmus ist eine
Implementierung jedoch mit vertretbarem Aufwand méglich. Vgl. in diesem Kontext auch
KARTEN (1988), S. 763-765.

Im Rahmen dieser Arbeit bleiben vereinfachend steuerbilanzielle Bewertungsdifferenzen unbe-
riicksichtigt.

542
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114 5 ENTWICKLUNG EINES PRAXISTAUGLICHEN MODELLANSATZES

internen Schadenregulierungskosten. Dem Charakter des Versicherungsgeschifts ent-
sprechend wird die Gesamtschadenlast, die annahmegemaf3 neben den Entschidi-
gungsleistungen an die Versicherungsnehmer auch die externen Schadenregulierungs-
kosten (z.B. fiir externe Sachverstandige) umfasst, stochastisch im Schadenmodell ab-
gebildet. Um die Schadencharakteristik jedes Teilkollektivs hinreichend genau abbil-
den zu koénnen, werden mit Basisschidden, Groflschdden und Schiaden aus Naturgefah-
ren drei unterschiedliche Schadenkategorien modelliert, die sich additiv zum Gesamt-
schaden eines jeden Teilkollektivs zusammensetzen.>*’

Im Riickversicherungsmodell werden die giangigen Vertragsformen der proportionalen
Riickversicherung (Quotenvertrag, Summenexzedentenvertrag) und der nichtproporti-
onalen Riickversicherung (Einzelschadenexzedentenvertrag, Kumulschadenexzeden-
tenvertrag und Stop Loss) abgebildet. Der Schadenaufwand wird vertragsspezifisch
zwischen dem Modellunternehmen (= Erstversicherer) und dem Riickversicherer auf-
geteilt.**

Neben den aktuell bestehenden Vertragsverhiltnissen eines Schaden- und Unfallversi-
cherers miissen auch diejenigen ,,Altvertrige” im Modell abgebildet werden, deren
Garantiezeitraum zwar bereits beendet ist, die jedoch nach wie vor ein Schadenpoten-
zial tragen, da sie entweder noch nicht bekannt oder noch nicht vollstindig abgewi-
ckelt sind.**’ Dem Versicherungsunternehmen bereits gemeldete, jedoch noch nicht
zur Auszahlung gelangte Schidden miissen durch eine angemessene Dotierung der
Riickstellung fiir noch nicht abgewickelte Versicherungsfille (Einzelfallreserven) be-
riicksichtigt werden.**® Die bereits eingetretenen, jedoch noch nicht gemeldeten Schi-
den®* miissen mittels geeigneter Schitzverfahren approximativ bestimmt und durch
eine pauschale Dotierung der so genannten Spitschadenriickstellung beriicksichtigt
werden. Sowohl bei der Spitschadenriickstellung als auch bei den Einzelfallreserven

5 Die Differenzierung zwischen Basisschadenlast und einzelnen Grofischidden ist erforderlich, da
einige Riickversicherungsformen, insbesondere der (Einzel-) Schadenexzedentenvertrag, auf Ein-
zelschadenbasis ansetzen. Vgl. vertiefend Kapitel 5.4.5.2.

46 Vgl. zu den Vertragsformen der Riickversicherung auch LIEBWEIN (2000) und Kapitel 5.4.5.2.

%7 ygl. im Folgenden auch BROHM (2002), S. 221-222, OECKING/SANNER (2004), S. 26-30,
KORYCIORZ (2004), S. 157-159 und die Ausfiihrungen in Kapitel 5.4.6.

Vgl. zur handelsrechtlich vorgeschriebenen Dotierung der Riickstellung fiir noch nicht abgewi-
ckelte Versicherungsfille auch § 341e Abs. 1 Satz 1 HGB. Im Aufsichtsrecht wird die Addquanz
der Dotierung durch § 81 Abs. 1 Satz 5 VAG konkretisiert.

Diese Schiden werden auch als Spitschiaden oder IBNR-Schiden (incurred but not reported) be-
zeichnet. Dariiber hinaus ist es auch denkbar, dass ein Schaden zwar gemeldet ist, dessen Scha-
denhéhe jedoch noch nicht bestimmt werden kann. Unter Umstéinden ist die gebildete Einzelscha-
denreserve daher zu gering. Diese Art der Spitschidden wird auch als IBNER-Schidden bezeichnet
(incurred but not enough reserved). Vgl. zur Reservierung und bilanziellen Behandlung von Spat-
schiden ausfiihrlich SCHMIDT (2001), S. 269-296.
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kommt es regelmdBig zu Abweichungen zwischen der reservierten Schadenhohe und
der tatsichlich zu leistenden Schadenzahlung. Diese Abweichung fiihrt zu einem Ab-
wicklungsergebnis, welches entweder positiv (Abwicklungsgewinn) oder negativ
(Abwicklungsverlust) ausfallen kann. Der Barwert der Summe der zukiinftig erwarte-
ten Abwicklungsergebnisse stellt im Wesentlichen den Marktwert eines Schadenport-
folios dar. Eine differenzierte Beriicksichtung von zahlungswirksamen und reservier-
ten Schiden erfolgt im so genannten Abwicklungsmodell, welches zu diesem Zweck
auf Methoden der aktuariellen Reservebewertung zuriickgreift.*>

Im Kapitalanlagemodell wird die Verteilung des Kapitalanlageergebnisses simuliert.
Neben den vorschiissig vereinnahmten Prdmien setzt sich der Zinstrager zu Beginn
eines Geschiftsjahres aus den BestandsgroBen des bilanziellen Eigenkapitals und den
versicherungstechnischen Nettoriickstellungen zusammen. Der Anfangsbestand der
Kapitalanlagen wird in drei Hauptanlageklassen (Geldmarkt, Aktien, Anleihen mit
unterschiedlichen Restlaufzeiten) investiert, welche empirisch ermittelten Renditever-
teilungen unterliegen. Die zur Simulation des Kapitalanlageergebnisses erforderlichen
Kapitalmarktszenarien bzw. Renditeverteilungen werden iiber einen so genannten ,,E-
conomic Scenario Generator erzeugt. Im Verlauf des Geschiftsjahres wird der An-
fangsbestand der Kapitalanlagen durch den aus dem Versicherungsgeschift resultie-
renden Cashflow erhoht bzw. reduziert. Die Modellierung des versicherungstechni-
schen Cashflows erfolgt bereits im Abwicklungsmodell mit Hilfe empirisch geschitz-
ter Zahlungsmuster.

Die Implementierung der beschriebenen Teilmodelle und des Gesamtmodells erfolgt
mit dem Softwaretool IGLOO Professional™, welches von der aktuariellen Unter-
nehmensberatung EMB (benannt nach den Griindungspartnern ENGLISH, MATTHEWS,
BROCKMAN) entwickelt wurde.”*' IGLOO Professional™ ist eine Software zur Finanz-
und Risikosimulation, die sich im Kontext quantitativer Risikoanalysen durch ihre ho-
he Leistungsfahigkeit und Flexibilitdt auszeichnet, jedoch lediglich den Anwendungs-
rahmen fiir eine benutzerindividuelle Modellierung zur Verfligung stellt. Die erforder-
lichen Inputdaten des Modells konnen durch eine Schnittstelle zu Microsoft Excel™
bereitgestellt werden. Zusitzlich zu den in IGLOO Professional™ bereits enthaltenen
(graphischen) Auswertungsmoglichkeiten ist ebenfalls ein Datenexport zu géngigen
Softwareanwendungen moglich. Die verwendete Software ist nicht dem Vorwurf einer
,.Black-Box-Modellierung* ausgesetzt, da die mathematisch-stochastische Struktur des
Gesamtmodells fiir jedes Teilmodul und fiir jeden Simulationsschritt einsehbar ist.

%50 ygl. hierzu Kapitel 5.4.6.

! EMB ist eine der filhrenden (unabhiingigen) aktuariellen Beratungsgesellschaften in GroBbritan-
nien und hat sich auf die Beratung von Schaden- und Unfallversicherungsunternehmens sowie
Riickversicherungsunternehmen spezialisiert.
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Dariiber hinaus kann das Gesamtergebnis jedes Simulationslaufs retrograd in seine
Einzelkomponenten zerlegt werden. Die verwendeten Wahrscheinlichkeitsverteilungen
werden durch einen bereits integrierten Zufallszahlengenerator erzeugt.’>

Samtliche modellgestiitzten Analysen dieser Arbeit basieren auf einer Simulationsan-
zahl von n = 30.000. Dieser Simulationsumfang erscheint zur Erreichung stabiler Mo-
dellergebnisse hinreichend und gewihrleistet zudem eine befriedigende Beurteilung
des Tailverhaltens. Zur visuellen Abschitzung des erforderlichen Simulationsumfangs
wird auf die Methodik rollierender Erwartungswerte bzw. Standardabweichungen zu-
riickgegriffen.’> Das Konvergenzverhalten der Modellergebnisse wird in Anhang D
exemplarisch fiir n = 5.000 und n = 30.000 untersucht.

Der nachfolgenden Untersuchung liegt der Datensatz eines deutschen Schaden- und
Unfallversicherungsunternehmens in der Rechtsform einer Aktiengesellschaft zugrun-
de. Das Originalunternehmen agiert primér im Privatkundensegment. Gleichwohl ent-
fallt ein signifikanter Anteil des Bruttopramienvolumens auf das Geschaft mit Gewer-
be- und Industriekunden. Das Unternehmen verfiigt dariiber hinaus traditionell iiber
einen hohen regionalen Marktanteil in der Verbundenen Gebaudeversicherung und
Kraftfahrtversicherung. Aufgrund nur beschriankter Moglichkeiten zur regionalen Di-
versifizierung impliziert der hohe Marktanteil in der Gebadudeversicherung ein be-
trachtliches Kumulpotenzial in Bezug auf Naturgefahrenereignisse, wie beispielsweise
Sturm, Hagel oder Uberschwemmung.

Um Riickschliisse auf das Originalunternehmen auszuschlieen, wurden die Gréf3en-
verhéltnisse (Portfoliovolumina) veridndert und die Risikoparameter strukturerhaltend
modifiziert. Die Datenbasis erhebt daher lediglich den Anspruch auf strukturelle Re-
prdsentativitit und dient dazu, ausgewihlte Fragestellungen der Versicherungspraxis
und exemplarische Effekte einer risikokapitalbasierten Steuerung zu illustrieren.
Wenngleich die zugrunde liegenden Parameterkonstellationen hinsichtlich ihrer Struk-
tur als marktnah eingestuft werden koénnen, triff dies aufgrund der bewussten Be-
schrinkung auf ausgewihlte Versicherungszweige auf den Spartenmix des ,,Modellun-
ternehmens* ausdriicklich nicht zu.

552 Die Periodenlinge des verwendeten Zufallszahlengenerators betrigt 2% = 4.294.967.296. Die
Dichte- und Verteilungsfunktionen der im Rahmen dieser Arbeit verwendeten Wahrscheinlich-
keitsverteilungen sind in Anhang C aufgefiihrt.

553 ygl. vertiefend zur Anlaufphase und zum Einschwingprozess von stochastischen Simulationen
LIEBL (1995), S. 156-166. Zur Dimensionierung des erforderlichen Simulationsumfangs vgl. auch
KocH (1994), S. 29-110.
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5.3 RAHMENKONZEPT UND STRUKTUR DES MODELLANSATZES 117

Um auch in bilanzieller Hinsicht Riickschliisse auf das Originalunternehmen zu ver-
meiden, wurden die in Kapitel 6.3 verwendeten bilanziellen Bestandsgrofien, insbe-
sondere die aus der vereinfachten Eroffnungsbilanz ersichtlichen Schadenriickstellun-
gen (Eingangsreserven) auf ein reduziertes Niveau skaliert. Wie fiir die Schaden- und
Unfallversicherung charakteristisch, entfillt jedoch unverdndert ein Grofteil der Scha-
denriickstellungen auf die HUK-Sparten. Die Aufteilung der Kapitalanlagen auf die
Hauptanlageklassen kann niherungsweise als marktiiblich bezeichnet werden, wurde
jedoch zum Zwecke dieser Arbeit exogen vorgegeben. Im Verlauf der weiteren Mo-
dellbeschreibung werden die verwendeten Inputparameter fiir jedes Teilmodell
schrittweise offen gelegt und erlédutert.

533 Zeitliche Struktur

Aus dem eingangs formulierten Modellzweck der strategischen Rendite-Risikosteu-
erung ergibt sich grundsitzlich die Notwendigkeit, einen oder mehrere Zeitpunkte im
Modellansatz zu verankern, in denen das Management ex-ante eine Unternehmensstra-
tegie vorgibt bzw. steuernd in den Modellverlauf eingreift. In der einschligigen Litera-
tur wird daher berechtigterweise der Einsatz mehrperiodiger Modelle gefordert.** Die
Implementierung pfadabhingiger Entscheidungsmechanismen gestaltet sich jedoch
aufgrund des stochastischen Charakters des Schaden- und Unfallversicherungsge-
schifts in der Regel sehr schwierig und birgt auch die Gefahr von Fehlsteuerungen.**®
Diese Gefahr resultiert aus der grundlegenden Problematik, dass zum Zeitpunkt der
Modellierung lediglich die aus der Vergangenheit bekannten Wirkungszusammenhén-
ge abgebildet werden konnen. Die Interdependenzen zwischen den empirischen Gege-
benheiten und den zukiinftigen, mithin unbekannten Entwicklungen konnen nicht er-
fasst werden.”® Bleibt dieser Sachverhalt unbeachtet, liuft man in mehrperiodigen
Modellen und bei der Implementierung pfadabhéngiger Entscheidungsmechanismen
jedoch Gefahr, von einer bekannten Portfolio- und Risikostruktur auf eine zukiinftige
Struktur schliefen zu wollen. Im Kontext der Risikokapitalallokation wurde bereits
darauf hingewiesen, dass dieser Riickschluss jedoch in der Regel nicht moglich ist, da
sich beispielsweise nach einem Strategiewechsel neue Ausgleichseffekte und Risikoal-
lokationen ergeben, die sich aus der Ausgangssituation nicht abschitzen lassen.”’

3% ygl. stellvertretend BROHM (2002), S. 137. KRIELE/LIM/REICH befiirworten den Einsatz mehrpe-
riodiger Modelle u.a. unter der Zielsetzung, nachhaltige negative Trends abbilden zu kénnen und
auf diese Weise die Gefahr eines verfriihten ,,prozyklischen Reagierens* auf bestimmte Umwelt-
zustinde und insbesondere die Kapitalmarktentwicklung zu verringern. Vgl. KRIELE/LIM/REICH
(2004), S. 1049.

555 Vgl. iibereinstimmend BROHM (2002), S. 137-140 und SCHRADIN (1998), S. 113.

5% vgl. vertiefend ADAM (1996), S. 91.

57 yagl. die Ausfiihrungen in Kapitel 4.2.2 und GRUNDL/SCHMEISER (2004b), S. 7.
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118 5 ENTWICKLUNG EINES PRAXISTAUGLICHEN MODELLANSATZES

Es wurde bereits in Kapitel 5.1.3 darauf hingewiesen, dass der Informationswert eines
Modells durch die Qualitit der zugrunde liegenden Annahmen und Inputparameter
determiniert wird. Mit zunehmender Linge des Prognosehorizonts nimmt die Giite der
Parameterschitzungen jedoch in der Regel deutlich ab.**® Insbesondere bei der Model-
lierung und Interpretation der Randbereiche von Verteilungen kénnen in diesem Zu-
sammenhang substanzielle Fehleinschitzungen auftreten. Als besonders problematisch
ist aulerdem die Vorgehensweise einzuschétzen, mehrere einperiodische Modelle oh-
ne verlaufsabhingige Reaktionsmoglichkeiten aneinander zu reihen und auf diese
Weise eine Pfadabhingigkeit zu suggerieren.’®

Im Rahmen dieser Arbeit wird ein einperiodiger Modellhorizont zugrunde gelegt. Die
Komplexitit der Darstellung wird durch diese Vorgehensweise signifikant reduziert.
Gleichwohl ist die einperiodige Betrachtung mit der Einschrinkung verbunden, dass
lediglich Risikoausgleichseffekte im Kollektiv und keine zeitlichen Ausgleichseffekte,
z.B. die Risikovorsorge fiir Grof3schdden durch mehrjahrigen Reserveaufbau, unter-
sucht werden konnen.’® Es ist daher im Einzelfall zu entscheiden, ob eine reduzierte
Qualitdt der Parameterschatzung durch den vermuteten Zusatznutzen einer mehrperio-
digen Modellierung gerechtfertigt werden kann. Da die Entwicklung interner Risiko-
modelle in der Praxis vielfach noch in den Anfingen begriffen ist, wird an dieser Stel-
le die Ansicht vertreten, dass den Ergebnissen eines hinreichend validierten Einperio-
denmodells durchaus ein hoherer Informationswert beizumessen ist als den Ergebnis-
sen mehrperiodiger Modelle, in denen sich gegebenenfalls die verfilschenden Effekte
nicht zutreffender Modellannahmen oder Inputparameter iiber mehrere Perioden ver-
stirken.”®' Von dieser grundsitzlichen Einschitzung unberiihrt bleibt die konomische
Notwendigkeit, die zeitliche Struktur des Schadenanfalls geeignet im Modell abzubil-
den. Die Tatsache, dass der erwartete Endschadenaufwand eines Anfalljahres®® teil-
weise erst in spiteren Geschiftsjahren zur Auszahlungen gelangt und die vorschiissig
vereinnahmten Priamien daher fiir mehrere Perioden als Anlagekapital zur Verfiigung
stehen, wird im vorliegenden Modellansatz durch einen Diskontierungsmechanismus
beriicksichtigt.>®®

%58 yagl. im Folgenden auch HERV/ZIMMERMANN (2001), S. 1004-1009 und BROHM (2002), S. 137.

%% Vgl. hierzu und im Folgenden BROHM (2002), S. 137. Dieser weist auierdem auf die Gefahr hin,
dass ,,ein sich am Ende einer Periode im Ruin befindliches Versicherungsunternehmen am Ende
der nichsten Periode wieder ein positives Eigenkapital erreicht. BROHM (2002), S. 137.

0 Vgl. zur zeitlichen Dimension des Risikoausgleichs vertiefend SCHRADIN (1998), S. 130-134.
56

Vor diesem Hintergrund ist ebenfalls zu vermuten, dass im Rahmen von Solvency II zundchst
einperiodige Risikomodelle zur Bemessung des Zielkapitals herangezogen werden kénnen. Vgl.
auch KRIELE/LIM/REICH (2004), S. 1049.

Eine Erlduterung der Begriffe ,, Anfalljahr und ,,Geschiftsjahr* erfolgt in Kapitel 5.4.1.2.

56 Vgl. hierzu die Ausfithrungen in Kapitel 5.4.7.1.

562
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5.4 MODELLIERUNG DER VERSICHERUNGSTECHNIK 119

Die Verwendung einperiodiger Modelle wird auch in der Literatur als zuléssig erach-
tet. Im Anwendungskontext der Riickversicherung formuliert SCHRADIN:

»Relativ zum Mehrperiodenmodell fiihrt die Verwendung eines einperiodischen
Ansatzes nicht systematisch zu Erkenntnisverlusten, insoweit die strukturelle risi-
kotheoretische Analyse der Elemente der Riickversicherungstitigkeit und ihres
Zusammenwirkens mdglich bleibt, ein zeitliches Hintereinanderschalten mehrerer
Einperiodenmodelle die Analyse periodeniibergreifender Effekte gestattet und in-
soweit ein hohes MafB} an Konsistenz zu den aufsichtsrechtlichen Solvabilitdtsmo-
dellen [...] erreicht wird.«**

Dieser Einschitzung soll hier mit der Einschrankung gefolgt werden, dass ein zeitli-
ches Hintereinanderschalten mehrerer Einperiodenmodelle aus o.g. Griinden ausdriick-
lich nicht befiirwortet wird. Im Interesse einer iibersichtlicheren Darstellung wird im
weiteren Untersuchungsverlauf vereinzelt auf konkrete Jahreszahlen zuriickgegriffen.
Dabei bezeichnet 2004 immer das simulierte Anfalljahr bzw. simulierte Geschéftsjahr.

5.4 Modellierung der Versicherungstechnik
54.1 Voriiberlegungen
5.4.1.1 Zweidimensionale Modellierung: Sparten und Geschiftsfelder

Die strategische Steuerung eines Versicherungsunternehmens basiert in der Regel auf
einer Segmentierung des Gesamtportfolios in strategische Geschiftsfelder bzw. Steue-
rungseinheiten.’® In vielen Gesellschaften herrscht diesbeziiglich noch die funktions-
bzw. spartenspezifische Aufbauorganisation vor.**® Im Kontext strategischer Entschei-
dungen ist dieses Organisationsprinzip jedoch nicht problemadiquat, da ein expliziter
Markt- und Wettbewerbsbezug nicht gewihrleistet ist und demzufolge sparteniiber-
greifende Cross-Selling- oder Cross-Storno-Effekte nicht erfasst werden. Demgegen-
tiber kann durch eine kundengruppenspezifische Abgrenzung strategischer Geschifts-
felder vielfach eine eigenstindige und bediirfnisgerechtere Marktbearbeitung erreicht
werden.*®” Ein Modellansatz zur strategischen Steuerung der Rendite-Risiko-Position
sollte daher neben der handelsrechtlich geforderten und organisatorisch bisweilen noch
verankerten Spartensicht auch eine differenziertere Darstellung nach Geschiftsfeldern,
z.B. nach Kundengruppen, unterstiitzen. Die Entscheidung, in welcher Form das versi-
cherungstechnische Portfolio in einzelne Steuerungseinheiten aufgeteilt werden soll,

564 SCHRADIN (1998), S. 113.

%% Vgl. zur strategischen Geschiftsbereichssteuerung in Finanzdienstleistungsunternehmen grundle-
gend GRAUMANN/HELLMAYR (1998) und GRUNDL/SCHMEISER (2002). Zur Abgrenzung strategi-
scher Geschiftsfelder in Versicherungsunternehmen vgl. SCHRADIN (1994), S. 82-93.

%66 ygl. vertiefend EURICH/HAUSELE (2001), S. 105-109.
%7 Vgl. im Folgenden auch SCHRADIN (1994), S. 87.
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120 5 ENTWICKLUNG EINES PRAXISTAUGLICHEN MODELLANSATZES

bt einen determinierenden Einfluss auf die Datenstruktur des Modells aus und sollte
daher das Ergebnis eines umfangreichen Abstimmungsprozesses mit den Modelladres-
saten sein. Im Hinblick auf die Giite und Steuerungsrelevanz der Modellergebnisse ist
ferner zu beriicksichtigen, dass fiir die modellierten Teilkollektive eine hinreichend
valide Datenbasis zur Verfiigung steht.’*®® Abgesehen von dem nur noch schwer hand-
habbaren Komplexititsgrad hoch detaillierter Modelle, bergen diese auch immer die
Gefahr, dem Entscheidungstriger eine gewisse Scheingenauigkeit zu suggerieren.”®

Im Rahmen dieser Arbeit wird exemplarisch davon ausgegangen, dass das Modellun-
ternehmen einen Steuerungsansatz verfolgt, dem eine kundengruppenspezifische Defi-
nition strategischer Geschdfisfelder zugrunde liegt. Es wird exemplarisch zwischen
Privatkunden, Gewerbekunden und Industriekunden®”® differenziert. Dariiber hinaus
werden nur ausgewihlte Versicherungszweige betrachtet. Die Beschrinkung auf ins-
gesamt neun Versicherungszweige und drei Geschiftsfelder dient einer iibersichtliche-
ren Modellbeschreibung und einer transparenteren Interpretation der Modellergebnis-
se. Die generelle Systematik des Modellansatzes kann jedoch — unter Inkaufnahme
einer erhhten Komplexitit und Datenfiille — auch auf groBere Portfolios angewendet
werden. Die versicherungstechnische Portfoliostruktur des Modellunternehmens kann
durch folgende Sparte-Geschiftsfeld-Matrix verdeutlicht werden.’!

Spatte Geschiiftsfeld | priyatkunden | Gewerbekunden | Industriekunden
Allgemeine Unfall [AU]
Kraftfahrt-Haftpflicht  [KH]
Kraftfahrt-Kasko [Kasko]
Feuer Industrie [FIND]
Allgemeine Sturm AST]
VGV Feuer VGV F]
VGV Leitungswasser VGV LW]
VGV Sturm [VGV ST]
VGV Elementar [VGV EL]

Abbildung 5.2: Struktur des versicherungstechnischen Modellportfolios

368 ygl. iibereinstimmend WAGNER/WARMUTH (2005), S. 56-62 und dariiber hinaus die Ausfithrun-
gen zum ,Modellrisiko* in Kapitel 5.1.3.

Vgl. zur Wahl des angemessenen Abstraktionsgrads im Modell und zur Problematik der Scheinge-
nauigkeit auch LIEBL (1995), S. 216-219 und S. 226.

Unter Industriekunden werden Unternehmen verstanden, die mehr als 50 Mitarbeiter beschiftigen
oder deren Jahresumsatz die Grenze von 5 Mio. GE iibersteigt. Es handelt sich daher ausdriicklich
nicht ausschlieflich um so genannte ,,GroSkunden*.

Das Feuerrisiko wird annahmegemif von Industriekunden iiber die (Industrielle) Feuerversiche-
rung, von Privatkunden iiber die ,,Verbundene Wohngebsudeversicherung* (VGV) abgedeckt. Das
Sturmrisiko wird von Gewerbe- und Industriekunden durch den Versicherungszweig ,,Allgemeine
Sturm* versichert. Dariiber hinaus wird angenommen, dass die Sparte VGV ausschlieBlich von
Privatkunden gezeichnet wird. Die Anzahl der zu modellierenden Segmente - in Abbildung 5.2
schraffiert dargestellt - reduziert sich somit von 27 auf 16.

569
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5.4 MODELLIERUNG DER VERSICHERUNGSTECHNIK 121

Die Zusammenstellung der Versicherungszweige erfolgte unter der Zielsetzung, aus-
gewihlte Effekte und Charakteristika des versicherungstechnischen Geschéfts analy-
sieren zu kénnen. Dabei wurde eine marktiibliche Relation zwischen HUK-Sparten
und Sachversicherungssparten zugrunde gelegt.’’> Neben der im Marktdurchschnitt
sehr profitabel verlaufenden Sparte ,,Allgemeine Unfall“”® wurde mit ,Kraftfahrt-
Hafipflicht* exemplarisch eine Sparte mit langer Abwicklungsdauer in das Portfolio
aufgenommen (sog. Longtail-Sparte). Die Auswahl der Sparte , Kraftfahrt-Kasko* er-
folgte insbesondere mit der Zielsetzung, die Auswirkungen von Hagelereignissen un-
tersuchen zu konnen.

Im Bereich der Sachversicherung wurde mit der Industriellen Feuerversicherung be-
wusst eine Sparte mit ausgepragter Groschadenanfilligkeit und entsprechend hoher
Schadenvolatilitit in das Portfolio aufgenommen. Das Sachversicherungsportfolio ent-
hilt ferner die Sparten ,,Allgemeine Sturm* und ,,Verbundene Wohngebiudeversiche-
rung* mit den versicherten Gefahren Feuer, Leitungswasser, Sturm und Uberschwem-
mung. Die Betrachtung dieser Sparten erméglicht die Einbeziehung weiterer Natur-
bzw. Kumulgefahren®”®, insbesondere die Analyse von Sturm- und Uberschwem-
mungsschédden tiber unterschiedliche Versicherungszweige hinweg. Insgesamt ergeben
sich fir das Modellunternehmen 16 versicherungstechnische Risikokollektive, deren
charakteristische Pramien-, Schaden- und Kostenparameter erfasst werden miissen.

5.4.1.2 Differenzierung zwischen Anfalljahren und Geschiftsjahren

Fiir die weiteren Ausfithrungen zur Schadenmodellierung und Schadenprognose ist die
Unterscheidung von Anfall- bzw. Zeichnungsjahren und Geschiftsjahren’” von
grundlegender Bedeutung zu. Die Anfalljahressicht und Geschiftsjahressicht stellen
letztlich zwei unterschiedlich motivierte Betrachtungsweisen des versicherungstechni-
schen Kerngeschifts dar, die ineinander iiberfiihrbar sind. Im weiteren Verlauf dieser
Arbeit wird vereinfachend angenommen, dass alle Policen eines Zeichnungsjahres ge-

nau zu dessen Beginn gezeichnet werden und auerdem eine Vertragslaufzeit von ei-

™ Vgl. hierzu auch die Ausfiihrungen in Kapitel 6.2.1.1.1.

5 Die bilanzielle Schadenquote der im Gesamtverband der deutschen Versicherungswirtschaft e.V.
(GDV) organisierten Schaden- und Unfallversicherungsunternehmen lag im Zeitraum von 1993
bis 2003 stabil zwischen 51,0% und 57,4%. Vgl. GDV (2004), S. 101. Die bilanzielle Schaden-
quote ist definiert als Bruttoaufwendungen fiir Versicherungsfille in Relation zu den verdienten
Bruttobeitragen.

57 Als Ereignis- bzw. Kumulschaden wird die Summe von Einzelschéiden bezeichnet, die innerhalb
eines festgelegten Zeitraums (z.B. 72 Stunden) aus einem Schadenereignis resultieren. Vgl. FARNY
(2000), S. 86.

5% Es sei unterstellt, dass das Geschiftsjahr mit dem Kalenderjahr iibereinstimmt. Beide Begriffe
werden daher im Folgenden synonym verwendet.
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122 5 ENTWICKLUNG EINES PRAXISTAUGLICHEN MODELLANSATZES

nem Jahr aufweisen. Unter diesen Pramissen kann jedes betrachtete Zeichnungsjahr
auch als Anfalljahr interpretiert werden (,,Vereinfachtes Zeichnungsjahrkonzept).*’¢

Die Anfalljahressicht stellt auf die Frage ab, welche finanzielle Belastung zukiinftig
aus sidmtlichen Schiden zu erwarten ist, welche innerhalb des betrachteten Anfalljah-
res eingetreten sind. Dabei ist es unerheblich, ob diese Schaden bereits zur Auszahlung
gelangt sind. Fiir die Zuordnung eines Schadens zu einer bestimmten Periode ist dem-
zufolge der wirtschaftliche Anfall ausschlaggebend. Das Ergebnis eines Anfalljahres
(AJ) ergibt sich als Differenz zwischen den verdienten Pramien und den bereits ge-
zahlten bzw. den in zukiinftigen Geschiftsjahren (GJ) aus dem betrachteten Anfalljahr
erwarteten Schiden und Kosten. Diese prospektive Sichtweise wird durch Abbildung
5.3 graphisch verdeutlicht:

GJ-
Zahlun-
gen
GJ+1
Al GI+2 Bedarfsreserve des AJ
GJ+3
verdiente gezahlte Schiiden erwartete Schiiden Anfalljahr-
Priimien und Kosten und Kosten Ergebnis

Abbildung 5.3: Ermittlung des Ergebnisses eines Anfalljahres

Den im Rahmen der Schadenprognose verwendeten mathematischen Schitzverfahren
,»ist gemeinsam, dass sie versuchen, die Erfahrungen fritherer Anfalljahre (= Schaden-
eintrittsjahre) auf spitere Anfalljahre zu iibertragen.“*’’ Die Hohe des Schadenbedarfs,
der mittels aktuarieller Verfahren fiir ein gesamtes Anfalljahr prognostiziert werden
kann, wird als Endschadenbedarf oder Ultimate bezeichnet.’”® Die Differenz zwischen

576 Die Begriffe Anfalljahr und Zeichnungsjahr finden daher im weiteren Verlauf synonym Verwen-
dung. Vgl. hierzu und zu den grundlegenden Zusammenhingen zwischen Anfall-, Abwicklungs-
und Zeichnungsjahren DOTTERWEICH (2004), S. 150-153.

577 MACK (2002), S. 223 [Hervorhebung im Original].

58 Vgl. zur Anwendung mathematischer Schitzverfahren beispielsweise MACK (2002), S. 221-320,
SCHMIDT (2001) S. 269-296 oder HipP (2001b), S. 117-130. Beziiglich der modellspezifischen
Anwendung wird auf Kapitel 5.4.3.2.2 verwiesen.
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5.4 MODELLIERUNG DER VERSICHERUNGSTECHNIK 123

dem prognostizierten Ultimate und den bisher im Geschiftsjahr geleisteten Schaden-
zahlungen ist als ,,Bedarfsreserve geldufig. Diese stellt den minimal erforderlichen
Zufiihrungsbetrag zur bilanziellen Schadenriickstellung dar (,best estimate*).”” Um
die dauerhafte Erfiillung der Verpflichtungen gegeniiber den Versicherungsnehmern
sicherzustellen und dem handelsrechtlichen Vorsichtsprinzip Rechnung zu tragen,
wird iiber diese technische Riickstellung hinaus in der Regel noch ein Sicherheitsauf-
schlag (,,risk margin®) passiviert.’® In Kapitel 3.1.2 wurde bereits darauf hingewiesen,
dass die Uberlegungen zur Neugestaltung des européischen Solvabilititssystems (Sol-
vency II) vergleichbare Sicherheitszuschlige vorsehen.’®!

Der Differenzbetrag zwischen handelsrechtlich bilanzierter Schadenriickstellung und
Bedarfsreserve gibt letztlich Aufschluss iiber die Hohe zukiinftiger Abwicklungsge-
winne oder den erforderlichen Nachreservierungsbedarf. Aus Abbildung 5.3 wird er-
sichtlich, dass in der Anfalljahrbetrachtung weder die Zahlungen fiir Schidden voran-
gegangener Anfalljahre noch die Verdnderungen der bilanziellen Schadenriickstellun-
gen Beriicksichtigung finden. Die Anfalljahressicht wird somit nicht durch Rech-
nungslegungserfordernisse oder unternehmens- und fiskalpolitische Uberlegungen be-
einflusst. Im Vergleich zur Geschiftsjahressicht erméoglicht sie eine verursachungsge-
rechtere und risikoadidquatere Abbildung des Schadengeschehens und somit der versi-
cherungstechnischen Risikoposition.”* Im Hinblick auf die Zeichnungs- und Riickver-
sicherungspolitik eines Schaden- und Unfallversicherungsunternehmens stellt sie da-
her die entscheidungsrelevante Steuerungsperspektive dar.’®

Das Geschdftsjahresergebnis leitet sich aus dem aktuellen Anfalljahr und sdamtlichen
vorangegangenen und noch nicht vollstdndig abgewickelten Anfalljahren ab. Sowohl
die verdienten Priamien als auch die GJ-Zahlungen fiir Schiden und Kosten stimmen
mit der Anfalljahressicht tiberein. An die Stelle der Bedarfsreserve tritt die Dotierung

™ Da die Bedarfsreserve in Abhingigkeit des zugrunde liegenden Abwicklungsmusters erst in den
nachfolgenden Geschéftsjahren zur Auszahlung kommt, sollte diese unter dem 6konomischen Pos-
tulat der Marktpreisbewertung auf diskontierter Basis in die Ergebnisermittlung eingehen. Vgl.
zum Berechnungsschema detailliert Kapitel 5.4.7.1. Zum handelsrechtlichen Abzinsungsverbot der
Riickstellung fiir noch nicht abgewickelte Versicherungsfille vgl. auch ANGERER (1994), S. 35-44
und HIPP/MICHEL (1990), S. 124-134.

380 ygl. auch OECKING/SANNER (2004), S. 26-27 und BOETIUS (1996), Rn. 102 sowie zum handels-

rechtlichen Vorsichtsprinzip § 341e Abs. 1 Satz | HGB.

~However, technical provisions can be defined [...] as a risk adjusted estimate of the present value

of all future cash-flows arising from the commitments under examination. This can be split further

in two parts: expected present values and risk margins.* EU-KOMMISSION (2004a), S. 25.

,»Die Anfalljahresbetrachtung iiberwindet dabei die Trigheit der Kalenderjahrbetrachtung, in der

sich samtliche Abwicklungseffekte vorangegangener Anfalljahre mischen und deshalb Trends und

Strukturbriiche nur schwer zu erkennen sind.“ ALFERMANN/RADTKE/REICH (2004), S. 68.

Vgl. iibereinstimmend ALFERMANN/RADTKE/REICH (2004), S. 68.
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124 5 ENTWICKLUNG EINES PRAXISTAUGLICHEN MODELLANSATZES

der GJ-Schadenriickstellung (auch: GJ-Reserve), welche durch das Unternehmen im
Rahmen der Bilanzgestaltung festgelegt wird. Wie bereits erldutert, iibersteigen die
bilanziellen Schadenriickstellungen den korrespondierenden ,,best estimate in einigen
Versicherungszweigen erheblich. Dieser Sachverhalt wird als Uberreservierung be-
zeichnet. Auf das Ergebnis eines Geschiftsjahres wirken aulerdem die Abwicklungs-
gewinne und Abwicklungsverluste®® vorangegangener Zeichnungsjahre, die kumuliert
betrachtet das Abwicklungsergebnis des Geschiftsjahres darstellen.

Abbildung 5.4 stellt die beschriebenen Zusammenhinge graphisch dar und veran-
schaulicht somit den retrospektiven Charakter der bilanziellen Geschiftsjahressicht.

GJ-
Zahlun-
gen
Dotierung
GJ der GJ-
Riick-
stellung
GJ-1
verdiente gezahlte erwartete Abwicklungsergebnisse GJ-
Priimien Schiiden Schiden + vorangegangener Ergebnis
u. Kosten ,risk margin“ Zeichnungsjahre im GJ

Abbildung 5.4: Ermittlung des Geschiiftsjahresergebnisses

Die Modellierung sollte im Sinne eines zweidimensionalen Steuerungsansatzes sowohl
die risikoorientierte Anfalljahressicht als auch die bilanzielle Geschiftsjahressicht ab-
bilden kénnen.>® Wihrend die Anfalljahressicht fiir die Beurteilung von Zeichnungs-
und Riickversicherungsstrategien die entscheidungsrelevante Perspektive darstellt,
kommt der bilanziellen Geschéftsjahressicht insbesondere dann Bedeutung zu, wenn
das Modell zum Zwecke der Solvabilititssteuerung eingesetzt werden soll, da sich die
aufsichtsrechtlichen Solvabilititserfordernisse derzeit noch an bilanziellen Stichtags-
betrachtungen festmachen.’® Vor diesem Hintergrund stellt die bilanzielle Perspektive
eine strenge Nebenbedingung fiir die betriebswirtschaftliche Steuerung dar. Dariiber
hinaus wurde bereits erortert, dass der in einer Modellperiode fiir Kapitalanlagezwecke
zur Verfiigung stehende Zinstriger durch den versicherungstechnischen Netto Cash-
flow beeinflusst wird und sich die Stochastizitit des Schadengeschehens somit auch

% Vgl zur rechnerischen Ermittlung des Abwicklungsergebnisses auch Kapitel 5.4.6.
%85 Vgl. zum Bezugsrahmen eines zweistufigen Steuerungsmodells insbesondere Kapitel 3.2.4.
3% Vegl. hierzu ausfiihrlich Kapitel 3.1.1.
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5.4 MODELLIERUNG DER VERSICHERUNGSTECHNIK 125

aktivisch fortsetzt. Im Sinne einer sowohl aktiv- als auch passivseitigen Rendite-
Risikosteuerung erscheint daher eine Aufspaltung des simulierten Gesamtschadens in
zahlungswirksame und nicht-zahlungswirksame Komponenten unverzichtbar.’ 8

In den vorangegangenen Abschnitten wurden sowohl die matrixartige Struktur des
versicherungstechnischen Portfolios als auch die grundlegende Differenzierung zwi-
schen risikoorientierter Anfalljahrperspektive und handelsrechtlicher Bilanzsicht vor-
gestellt. Auf dieser Grundlage wird in den nachfolgenden Kapiteln schrittweise die
Modellierung der Versicherungstechnik erldutert. Der Systematik der versicherungs-
technischen Ergebnisermittlung folgend, bildet die Modellierung der Versicherungs-
pramien den Ausgangspunkt der Beschreibung.

542 Primienmodell

Die Versicherungsprimie stellt den Preis fir das Wirtschaftsgut Versicherungsschutz
dar.’® Im Folgenden soll unter Primie (synonym: Beitrag) immer die so genannte
Bruttoprdmie verstanden werden, welche sich in der Schaden- und Unfallversicherung
aus einer Risikoprimie und einem Kosten- und Gewinnzuschlag zusammensetzt.*® Im
Rahmen der Tarifierung wird versucht, fiir die Risiken eines moglichst homogenen
Teilbestandes eine risikogerechte Primie festzulegen. Zu diesem Zweck konnen unter-
schiedliche Primienprinzipien herangezogen werden, auf welche in dieser Arbeit je-
doch nicht eingegangen werden soll.>*® Unter der Voraussetzung, dass die Schadenho-
hen eines Teilbestands der gleichen Verteilung gentigen, wird jedem Einzelrisiko aus
diesem Teilbestand dieselbe Primie zugeordnet.*®' Ist zudem die Homogenititseigen-
schaft der Einzelrisiken erfiillt, kann fiir den betrachteten Teilbestand ebenfalls eine
risikogerechte Primie ermittelt werden. Im vorliegenden Modell wird die Primie in
eine Preis- und eine Mengenkomponente unterteilt. > Die Preiskomponente kann im
Rahmen der Tarifkalkulation ermittelt werden und ldsst sich als Primie pro Vertrag
bzw. Durchschnittsprimie eines Teilbestands interpretieren. Das Primienvolumen ei-
nes Teilbestandes wird durch Multiplikation der Durchschnittspramie (DP) mit der
Anzahl der Einzelrisiken bzw. Jahreseinheiten (JE) ermittelt.

587 yagl. iibereinstimmend HOFFMANN/SANN (2003b), S. 7. Zur Ermittlung des versicherungstechni-
schen Cashflows vgl. auch Kapitel 5.5.4.

588 ygl. FARNY (2000), S. 58.

% Die Risikoprimie wiederum umfasst den Schadenerwartungswert (= Netto- bzw. Bedarfsprimie)
und einen Sicherheitszuschlag. Vgl. im Folgenden SCHMIDT (2002), S. 239 und FARNY (2000),
S. 60-61.

5% vgl. zu den klassischen Pramienprinzipien LIPPE (1984), S. 133-156, SCHMIDT (2002), S. 239-
269, MACK (2002), S. 121-220, HELBIG (2002), S. 85-88 und DOTTERWEICH (2004), S. 91-99.

Vgl. im Folgenden SCHMIDT (2002), S. 239-268 und MACK (2002), S. 121-122.
Vgl. hierzu und im Folgenden DOTTERWEICH (2004), S. 89-99.
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126 5 ENTWICKLUNG EINES PRAXISTAUGLICHEN MODELLANSATZES

Fiir ein Gesamtportfolio, das sich aus i € {1,..., n} Teilbestinden zusammensetzt, er-
gibt sich das Pramienvolumen P folglich als Summe iiber die Primienvolumina sdmt-
licher Teilbestdnde.

(52) P=>"DP, JE,

In der Praxis besteht ein wesentlicher Vorteil dieses Ansatzes darin, dass die Portfo-
liogroBe unabhingig vom jeweiligen Preis- bzw. Tarifniveau variiert werden kann.
Auf die Weise kénnen unterschiedliche Zeichnungsstrategien und Verdnderungen des
Portfoliovolumens relativ einfach abgebildet werden. Dariiber hinaus kénnen markt-
oder spartenspezifische Besonderheiten des Pricings in die Modellierung einbezogen
werden. Es ist jedoch einschrankend anzumerken, dass aufgrund des Ausgleich-im-
Kollektiv-Effekts grundsitzlich Portfoliogrofle und Tarifniveau nicht losgeldst vonein-
ander betrachtet werden konnen.*”

Dariiber hinaus miissten streng genommen die zwischen Absatzmenge und Preisniveau
bestehenden Interdependenzen durch die Formulierung einer Preis-Absatz-Funktion
beriicksichtigt werden.** Letztgenannte Uberlegung gewinnt insbesondere in mehrpe-
riodigen Modellen an Bedeutung. Da dem hier vorgestellten Ansatz lediglich eine Mo-
dellperiode zugrunde liegt, wird auf die explizite Modellierung des Nachfrageverhal-
tens der Versicherungsnehmer verzichtet und die Héhe der Durchschnittspriamie je
Teilbestand als bekannt vorausgesetzt. Dennoch bietet der Modellansatz die Méglich-
keit, die Auswirkungen unterschiedlicher Primienniveaus auf die Rendite-Risiko-
Position zu simulieren. Aus den Simulationsergebnissen konnen dann ex-ante Er-
kenntnisse iiber die Risikoaddquanz und Auskémmlichkeit des Pramienniveaus einzel-
ner Teilbestinde gewonnen werden.

Die Modellierung der Parameter Durchschnittspramie und Jahreseinheiten kann so-
wohl deterministisch als auch stochastisch erfolgen. Im Rahmen dieser Arbeit wird aus
Vereinfachungsgriinden eine deterministische Abbildung vorgenommen.’® Dieses
Vorgehen impliziert, dass die versicherungstechnische Bruttorisikoposition im Mo-

5% Vgl. DOTTERWEICH (2004), S. 90.

5% Eine mogliche Vorgehensweise zur absatzmarktorientierten Planung von Wachstum und Pramien-
entwicklung unter Beriicksichtigung der Kundenzufriedenheit formuliert DOTTERWEICH (2004),
S. 116-122.

5% Sofern hinreichend valide Daten zur Formulierung entsprechender Verteilungsannahmen vorlie-
gen, ist eine stochastische Modellierung des Primienvolumens allerdings mit vertretbarem Auf-
wand méglich. Vgl. hierzu vertiefend TAYLOR (1991), S. 3 ff. und CUMMINS/HARRINGTON/KLEIN
(1991), S. 50 ff.
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5.4 MODELLIERUNG DER VERSICHERUNGSTECHNIK 127

dellverlauf exogen vorgegeben ist und keiner strukturellen Dynamik hinsichtlich des
Spartenmixes und der Preispolitik unterliegt.**® Dariiber hinaus eréffnet dies die Mog-
lichkeit, verschiedene Strategien und Risikosteuerungsinstrumente auf ein identisches
Risikokollektiv anzuwenden und auf diese Weise vergleichbar zu machen.

543 Schadenmodell
5.4.3.1 Individuelles vs. kollektives Modell der Risikotheorie

Die Abbildung der Schadenentwicklung mittels stochastischer Simulation stellt einen
zentralen Bestandteil der versicherungstechnischen Modellierung dar und soll daher an
dieser Stelle detailliert beschrieben werden. Die Schadenmodellierung erfolgt auf An-
falljahresbasis. Es wird demzufolge der erwartete Endschaden (Ultimate) eines Anfall-
jahres simuliert. In der Risikotheorie existieren mit dem individuellen und dem kollek-
tiven Modell zwei Grundkonzepte, mit denen die Gesamtschadenverteilung ermittelt
werden kann.*”’

Ausgangspunkt der individuellen Risikotheorie ist der einzelne Versicherungsvertrag
als ,,Produzent“ eines Schadens.””® Ausgehend von der Primisse, dass sich das versi-
cherungstechnische Gesamtportfolio in homogene Risikogruppen aufteilen lisst, ergibt
sich die Gesamtschadenverteilung durch Faltung der separat geschitzten Schadenver-
teilungen sé@mtlicher Einzelrisiken in einer homogenen Risikogruppe. Dieser Faltungs-
prozess ist zwar in der Regel nicht analytisch durchfiihrbar, durch leistungsfihige Da-
tenverarbeitungssysteme und effiziente Losungsalgorithmen®” wird jedoch die nume-
rische Aggregation der einzelnen Verteilungen in erheblichem Mafle begiinstigt. Das
individuelle Modell wird daher zunehmend dazu verwendet, im Rahmen der Tarifkal-
kulation Erwartungswert und Varianz der Schadenverteilung einzelner Risikokollekti-
ve zu ermitteln. Allerdings weist das individuelle Modell im Kontext der Risikokapi-
talsteuerung eine wesentliche Schwiche auf. Aufgrund der Homogenititsbedingung
kann die Datenbasis einzelner Teilkollektive bisweilen so klein ausfallen, dass der Tail
der Schadenverteilung wegen des zu geringen Stichprobenumfangs entweder nur un-
zureichend modelliert oder die Angemessenheit der Modellierung mangels Schadener-

5% Vgl. auch BROHM (2002), S. 162-163.

97 Vgl. grundlegend zu mathematischen Methoden der Risikotheorie BEARD/PENTIKAINEN/PESONEN
(1977), BUHLMANN (1970), GERBER (1979), DAYKIN/PENTIKAINEN/PESONEN (1996) und KLUG-
MAN/PANJER/WILLMOT (1998).

% vgl. im Folgenden HIPP/MICHEL (1990), S. 9-33, FEILMEIER/BERTRAM (1987), S. 9-11, MACK
(2002), S. 37-76 und SCHMIDT (2002), S. 141-162.

Hier sind insbesondere die Rekursionsformel von PANJER und der Fast-Fourier-Algorithmus zu
nennen. Diese Losungsalgorithmen sind jedoch auf bestimmte Verteilungstypen beschrinkt Vgl.
vertiefend KLUGMAN/PANJER/WILLMOT (1998), S. 309-322, MACK (2002), S. 111-116 und
SCHMIDT (2002), S. 177-181.
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128 5 ENTWICKLUNG EINES PRAXISTAUGLICHEN MODELLANSATZES

fahrung erst gar nicht iiberpriift werden kann.*® Wie noch gezeigt werden wird, iiben
jedoch gerade die seltenen Ereignisse mit hohem Schadenpotenzial einen mafgebli-
chen Einfluss auf die Schadenverteilung des Gesamtportfolios aus.

Das kollektive Modell vernachlissigt die Information, welches Schadenereignis von
welchem Vertrag ausgelost wurde. Vielmehr wird das gesamte (heterogene) Portfolio
als ,,Produzent” der Schiden betrachtet.*"' Die Vernachlissigung des direkten Verur-
sachungszusammenhangs erfordert es, die Gesamtschadenverteilung in eine Schaden-
anzahl- und eine Schadenhéhenverteilung aufzuteilen. Die Gesamtschadenverteilung
im kollektiven Modell setzt sich somit zusammen aus einer zufilligen Anzahl von
Schéden, deren Schadenhéhe ebenfalls zufillig ist. Diese Ausgangsverteilungen kon-
nen getrennt voneinander modelliert und ihre Parameter erheblich zuverldssiger ge-
schitzt werden als die einzelnen Schadenverteilungen homogener Risikogruppen im
individuellen Modell. Die Trennung der Zufallsvariablen ,,Schadenanzahl* und ,,Scha-
denhohe pro Schadenfall” bietet dariiber hinaus den Vorteil, den Einfluss externer
Modelleinfliisse gezielter abbilden zu konnen.®”? So kann beispielsweise in Prognose-
modellen sichergestellt werden, dass eine erwartete Inflation der Schadenkosten aus-
schliefllich auf die Parameter der Schadenhohenverteilung Einfluss nimmt, wihrend
eine tendenziell steigende Schadenfrequenz nur Auswirkungen auf die Schadenan-
zahlverteilung hat. Das kollektive Modell unterstellt konsequenterweise, dass die
»Schadenhohen pro Schadenfall* untereinander stochastisch unabhingig und identisch
verteilt sind und auBlerdem die ,,Schadenanzahl* unabhéngig von der ,,Schadenhohe
pro Schadenfall* ist.*”> Diese Annahme kann in der Praxis bis auf wenige Ausnahme-
fille als erfiillt angesehen werden. Als mogliche Ausnahme sind diejenigen Versiche-
rungssparten zu nennen, die auch Elementargefahren abdecken (z.B. die Verbundene
Wohngebiudeversicherung oder Kasko). Hier ist die Forderung nach Unabhingigkeit
von Schadenanzahl und Schadenhéhe in der Regel nicht mehr erfiillt. Diese Sparten
decken jedoch zumeist unter einer Police mehrere Einzelgefahren (z.B. Sturm, Hagel
oder Uberschwemmung) ab, so dass ,,bei getrennter Betrachtung der Gefahren die Un-

abhingigkeit von Schadenanzahl und Schadenhéhe fast immer gegeben® ** ist.

€% ygl. iibereinstimmend MACK (2002), S. 77. MACK weist auch darauf hin, dass empirische Vertei-

lungen keine hoheren Schadenrealisationen als die bisher beobachteten zulassen. Vgl. MACK

(2002), S. 88.

Vgl. im Folgenden auch FEILMEIER/BERTRAM (1987), S. 11, MACK (2002), S. 77-120, SCHMIDT

(2004c¢), S. 111-114 und DOTTERWEICH (2004), S. 46.

2 yagl. in diesem Zusammenhang KLUGMAN/PANJER/WILLMOT (1998), S. 10.

3 Diese Annahme wird in der versicherungsmathematischen Literatur auch als ,,i.i.d.-Bedingung*
(independent identically distributed) bezeichnet. Vgl. hierzu und im Folgenden auch SCHROTER
(1995), S. 108 und MACK (2002), S. 108-109.

% MACK (2002), S. 109. Siehe zur praktischen Erfiillbarkeit der i.i.d.-Bedingung auch SCHMIDT
(2002), S. 164.
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5.4 MODELLIERUNG DER VERSICHERUNGSTECHNIK 129

Dies unterstreicht die Notwendigkeit, die Modellierung von Naturereignisschdden je
Einzelgefahr vorzunehmen und diese dariiber hinaus getrennt von der iibrigen Scha-
denlast (z.B. Basis- und Grof3schdden) abzubilden.®”

Fiir die Modellierung wird nachfolgend auf das kollektive Modell der Risikotheorie
zuriickgegriffen. Bezeichne demnach N die stochastische Anzahl der Schiden, die in-
nerhalb eines Jahres von den Risiken (z.B. Vertrdgen) eines Bestands verursacht wer-
den, und seien X; die zugehorigen (unabhéngig und identisch verteilten) Schadenhdhen
pro Schadenfall, so ergibt sich der jahrliche Gesamtschaden Sy dieses Portfolios als
wzufallige* Summe der Form:

X.

™=

(5.3) Sy =

Die ersten beiden Momente der Gesamtschadenverteilung lassen sich unmittelbar aus
den Momenten der Schadenanzahl- und Schadenhdhenverteilung ableiten. Unter Be-
achtung der Regeln fiir das Rechnen mit bedingten Erwartungswerten gelten folgende

Zusammenhéinge:606

(5.4) E(Sx) = Ey(E(Sy | N)) = Ey(N-E(X,)) = E(N)-E(X,)

Var(S,) = Ey(Var(Sy | N)) + Var, (E(Sy | N))
(5.5) =E\(N-Var(X,))+ Var,(N-E(X)))
=E(N)- Var(X,) + Var(N)-(E(X,))?

Die Schadenmodellierung mit Hilfe des kollektiven Modells erfordert ein zweistufiges
Vorgehen. Im ersten Schritt muss eine angemessene Verteilung fiir die Schadenanzahl
ermittelt werden. Vielfach wird in diesem Kontext auf die Poissonverteilung zuriick-
gegriffen, sofern folgende Voraussetzungen erfiillt sind:*"’

= Die Schiden aus zwei disjunkten Zeitintervallen sind voneinander unabhingig.
= Zwei oder mehrere Schiden treten nicht exakt zum gleichen Zeitpunkt ein.
=  Die Schiden treten nicht bevorzugt zu bestimmten Zeitpunkten ein.

5 Beziiglich der separaten Modellierung von Ereignis- bzw. Kumulschaden wird auf die Ausfithrun-
gen in Kapitel 5.4.3.4 verwiesen.

% Vgl. hierzu vertiefend MACK (2002), S. 109 und SCHROTER (1995), S. 108-109. Der mathemati-
sche Beweis dieser Beziehungen geht auf WALD zuriick und ist z.B. bei SCHMIDT (2002), S. 166-
167 nachzulesen.

%7 ygl. auch MACK (2002), S. 78 und DAYKIN/PENTIKAINEN/PESONEN (1996), S. 452-458 sowie
DOTTERWEICH (2004), S. 47. Alternativ kommt oft auch die Negative Binomialverteilung zur
Anwendung.
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Die genannten Voraussetzungen konnen in der Praxis mit Ausnahme der Sachversi-
cherung gegen Elementargefahren als erfiillt angesehen werden.’®® Die Zzhldichte der
Poissonverteilung weist folgende Gestalt auf:*”

(5.6) P(N=n)=e'°-e—' mitn=1,2, ...
n!

Die Zufallsvariable N bezeichne hierbei die Anzahl der in einem bestimmten Zeitraum
(i. A. dem néchsten Kalender- oder Anfalljahr) eingetretenen Schadenereignisse des
modellierten (Teil-) Portfolios. Fiir den Verteilungsparameter 0 gilt:

(5.7 0=E(N) = Var(N) mit 6> 0

Diese Beziehung verdeutlicht, dass die Poissonverteilung durch die Abhangigkeit von
lediglich einem Verteilungsparameter zwar wenig anpassungsfihig, aber rechnerisch
leicht zu handhaben ist.*° Die Poissonverteilung zeichnet sich dariiber hinaus durch
die wiinschenswerte statistische Eigenschaft der Volumenproportionalitit bzw. Additi-
vitit im Parameter 6 aus.®'’ Im Falle eines inhomogenen Schadenportfolios und gege-
bener Unabhéngigkeit der Zufallsvariablen bedeutet dies, dass sich sowohl der Erwar-
tungswert als auch die Varianz dieses Portfolios als Summe aller Erwartungswerte
bzw. Varianzen der zugrunde liegenden Einzelrisiken ausdriicken lassen. Bezeichne

TP ein bestimmtes Teilportfolio mit JE inhomogenen Einzelrisiken, so gilt:*'

&

(5.8) 0, =50,

Kann jedoch angenommen werden, dass das betrachtete Portfolio aus JE weitgehend
homogenen Einzelrisiken besteht, dass also 6; = 0, gilt, so vereinfacht sich Beziehung
(5.8) zu:

% Vgl. hierzu MACK (2002), S. 79 und die Ausfiihrungen in Kapitel 5.4.3.1.

€% Vgl. PANJER/WILLMOT (1992), S. 63-69.

619 MACK weist kritisch auf die Instabilitit des Parameters 6 im Zeitablauf hin. Selbst fiir den Fall,
dass die Einzelrisiken eines Portfolios als unverandert angenommen werden, iiben z.B. Wetterbe-
dingungen einen signifikanten Einfluss auf die Schadeneintrittswahrscheinlichkeit aus. Er schligt
daher vor, diesen oszillatorischen Effekt durch eine Zufallsvariable Q (Qualitit) zu modellieren.
Unter der Annahme, dass Q einer Gammaverteilung geniigt, kann gezeigt werden, dass N in eine
Negative Binomialverteilung iibergeht. Vgl. hierzu im Einzelnen MACK (2002), S. 78-86 und
DOTTERWEICH (2004), S. 48-49.

¢! ygl. im Folgenden DOTTERWEICH (2004), S. 47 und MACK (2002), S. 79.

¢2 Dije Darstellung erfolgt in Anlehnung an DOTTERWEICH (2004), S. 47.
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JE
(5.9) 0, =30, =JE -6,
i=l

Die erwartete Schadenanzahl pro Einzelrisiko q := 6rp/JE wird als Schadenfrequenz
bezeichnet.®”* Die Volumenproportionalitit weitgehend homogener Risikogruppen
kann man sich im Rahmen der Schadenmodellierung zu Nutze machen, ,,da die Scha-
denfrequenz bei gleich bleibenden &ufleren Bedingungen in der Regel iiber mehrere
Perioden konstant bleibt, wihrend sich die Grofe (Volumen) der Gruppe von Periode
zu Periode andert.“®™

Nachdem die Schadenanzahlverteilung ermittelt wurde, muss in einem zweiten Schritt
eine angemessene Verteilung der ,,Schadenhohen pro Schadenfall gefunden und de-
ren Parameter so geschitzt werden, dass die empirische Verteilung der Schadenhdhen
durch die ermittelte parametrische Verteilung moglichst gut approximiert wird. Bei der
Schadenmodellierung einzelner Risikokollektive wird im Folgenden zwischen Basis-
schaden, GroBschiden®" und Ereignis- bzw. Kumulschiden unterschieden. Eine Dif-
ferenzierung zwischen Basisschadenlast und einzelnen GroB3schdden erscheint aus ver-
schiedenen Griinden zweckmifig. Wie noch gezeigt werden wird, iiben Groflschiaden
einen signifikanten Einfluss auf den Risikokapitalbedarf eines Schaden- und Unfall-
versicherungsunternehmens aus. Sie wirken aufgrund ihrer geringen Eintrittswahr-
scheinlichkeit im Tail der Ergebnisverteilung, wihrend sich die kleinen, jedoch
hochfrequenten Basisschiden am linken Rand der Gesamtschadenverteilung wieder-
finden und den Risikokapitalbedarf in der Regel nur marginal beeinflussen.®'® Diesem
Aspekt sollte durch eine gesonderte Parametrisierung der Schadenanzahl- und Scha-
denhShenverteilung fiir GroBschidden Rechnung getragen werden. GroBschiden weisen
auflerdem oft eine lingere Abwicklungsdauer auf als Basisschiaden. Will man den ver-
sicherungstechnischen Cashflow und demzufolge auch das Kapitalanlageergebnis rea-
listisch darstellen, ist eine separate Modellierung von Groflschadenereignissen erfor-
derlich. Eine Differenzierung ist dariiber hinaus unverzichtbar, um die Wirkungsweise
der Riickversicherung explizit in das Modell einbinden zu kénnen. Im Rahmen be-

13 ygl. MACK (2002), S. 79-80.

% MACK (2002), S. 80. Die Forderung nach Homogenitit der Schadenfrequenz einer Risikogruppe
ist sogar unter bestimmten Annahmen entbehrlich. Vgl. hierzu MACK (2002), S. 80 und SCHMIDT
(2002), S. 163.

Als ,,Grof3schdden“ werden diejenigen Schidden definiert, deren Hohe eine (fiir jedes Teilkollektiv
individuell definierte) GroBschadengrenze iibersteigen. Eine Ubersicht der GroBschadengrenzen
und der verwendeten Schadenhéhenverteilungen ist dem Anhang A zu entnehmen.

615

66 In der versicherungswirtschaftlichen Praxis sind aufgrund der unterschiedlichen Eintrittswahr-

scheinlichkeiten von Basis- und GroBschidden daher vielfach rechtsschiefe Schadenverteilungen
anzutreffen. Ein Beispiel fiir dieses ,,Phanomen abnehmender Schadendichtigkeit® ist bei MACK
(2002), S. 86-89 zu finden.
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132 5 ENTWICKLUNG EINES PRAXISTAUGLICHEN MODELLANSATZES

stimmter Riickversicherungsformen, wie z.B. dem Schadenexzedentenvertrag, entlas-
tet der Riickversicherer den Erstversicherer, indem er bei Einzelschidden erst ab einem
vereinbarten Selbstbehalt die Schadenlast iibernimmt.®’” Daher ist die Modellierung
einzelner Grofischiden zwingend geboten. In einem weiteren Teilmodul werden
schlieflich die Schadenverteilungen singuldrer Naturgefahrenereignisse durch geeig-
nete Simulationen erzeugt. Konkret werden fiir das Modellunternehmen Sturm-, Ha-
gel- und Uberschwemmungsschiden modelliert und anschliefend prozentual auf die
betroffenen Versicherungssparten und Geschiftsfelder verteilt.*'®

5.4.3.2 Basisschiden
5.4.3.2.1 Ermittlung der Gesamtschadenverteilung der Basisschdden

Im Gegensatz zu GroBschdden oder Schidden aus Naturgefahren zeichnen sich Basis-
schidden durch ein vergleichbar homogenes Anfallverhalten aus. Wenngleich die Er-
gebnisbelastung durch Basisschidden aufgrund einer bisweilen sehr hohen Schadenfre-
quenz erheblich sein kann, kann diese ,,Grundlast“ vergleichsweise stabil aus empiri-
schen Daten abgeschitzt werden. Bei der Modellierung der Basisschdden wird davon
ausgegangen, dass deren Gesamtschadenverteilung durch das kollektive Modell be-
schrieben werden kann. Es wird dariiber hinaus angenommen, dass die Gesamtvertei-
lung der Basisschiden BS einer Lognormalverteilung geniigt. Durch diese Annahme
wird dem Umstand Rechnung getragen, dass auch innerhalb der Basisschadenlast viel-
fach ein Frequenzbereich im linken Bereich der Verteilung zu beobachten ist, der sich
durch eine Haufung kleiner Basisschiden auszeichnet.®'® Fiir die Gesamtschadenver-
teilung der Basisschiden PP soll daher gelten:

(5 . 10) PBS ~ LogNonnal (p’logN ’ 0-logN )

Unter der Voraussetzung, dass diese Gesamtschadenverteilung im Sinne des kollekti-
ven Modells durch eine Schadenanzahlverteilung N und eine Schadenhohenverteilung
X, dargestellt werden kann, lassen sich die Verteilungsparameter der Lognormalvertei-
lung unter Riickgriff auf ihre ersten beiden Momente E(BS) und Var(BS) wie folgt

bestimmen:®?°

6

7 Vegl. vertiefend die Ausfithrungen in Kapitel 5.4.5.2.3.

618 Vgl. hierzu im Einzelnen Kapitel 5.4.3.4.

619 Vagl. iibereinstimmend LIPPE (1983), S. 50 und BAMBERG/DORFLEITNER/GLAAB (2005), S. 407 ff.
20 ygl. auch ALBRECHT/MAURER (2002), S. 96.
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E®YT
5.11 L=l
eI Hos nL/[E(BS)P +Var(BS)
_ Var(BS)
(5.12) G = ln{[E(BS)]Z +1]

Aus den Beziehungen (5.4) und (5.5) sind im kollektiven Modell die die ersten beiden
.621

Momente der Gesamtschadenverteilung bereits bekannt als:
(5.13) E(BS) = E(N)-E(X,)
(5.14) Var(BS) = E(N)- Var(X,) + Var(N) - (E(X,))?

Unter der Annahme, dass die Verteilung der Schadenanzahl einer Poissonverteilung
mit dem Parameter 6 geniigt und demzufolge 8 = E(N) = Var(N) gilt, lassen sich
E(BS) und Var(BS) nun durch Parameter beschreiben, welche aus den Bestandsdaten
eines Versicherungsunternehmens bzw. durch aktuarielle Schitzverfahren zu ermitteln
sind. Die ersten beiden Momente der Gesamtschadenverteilung kénnen ausgedriickt
werden als:

(5.15) E(BS)=JE-q-m

Var(BS) = E(N)- Var(X,) + Var(N) - (E(X, ))*
(5.16) =E(N)-[Var(X,) + (E(X,))’] wegen 0 = E(N) = Var(N)
=JE-q-(s*+m?)

mit:  JE = Jahreseinheiten

= SAnz = 5 = Schadenfrequenz
JE JE
m=E(X,)= SAufw = Durchschnittsschaden
SAnz

s? = Var(X,) = Varianz der Gesamtschadenverteilung (Basisschiden)

Unter Ausnutzung der Beziehungen (5.15) und (5.16) kénnen schlieBlich die Parame-
ter der Lognormalverteilung ermittelt werden als:

! Vgl. hierzu auch Kapitel 5.4.3.1.
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5.1 - =ln[ (UE-q-m)? J

JUE-q-m)* +JE-q-(s* +m?)

2 2
(5.18) Grogn = Jln[m_*i)ﬂ]

(E-q-m)y’

An dieser Stelle muss im Rahmen der Modellierung bereits beriicksichtigt werden, ob
ein Versicherungszweig iiber einen Summenexzedentenvertrag riickversichert ist oder
die Wirkungsweise eines derartigen Riickversicherungsvertrags gegebenenfalls im
weiteren Verlauf analysiert werden soll. Ohne den Ausfilhrungen zur Riickversiche-
rung in Kapitel 5.4.5 vorzugreifen, soll bereits hier auf einen wesentlichen Aspekt hin-
gewiesen werden, der Einfluss auf die versicherungstechnische Bruttomodellierung
nimmt. Die proportionale Riickversicherung zeichnet sich dadurch aus, dass der Riick-
versicherer in einem bestimmten prozentualen Verhiltnis am Originalrisiko des Erst-
versicherers beteiligt ist.*> Im einfachen Fall eines Quotenvertrages gilt dieses Ver-
hiltnis fir samtliche Risiken eines riickversicherten Portfolios. Im Rahmen eines
Summenexzedentenvertrages wird das Verhiltnis der Risikoteilung hingegen einzel-
vertraglich ermittelt. Der Erstversicherer gibt eine einheitliche Schadenhéhe vor, die er
pro Einzelrisiko maximal im Eigenbehalt tragen mochte. Diese Grenze wird als Ma-
ximum (M) bezeichnet. Erst wenn die Versicherungssumme bzw. der wahrscheinliche
Hochstschaden (PML;) eines Einzelrisikos das Maximum iibersteigt, gelangt dieses
Risiko in die Zession an den Riickversicherer.”® Das Verhiltnis der Risikoteilung p;
wird fiir jedes Einzelrisiko i separat ermittelt und bemisst sich anhand der Beziehung:

_MML-M_, M PML, >M
PML, PML

(5.19) P

Im Interesse der Problemadidquanz und Wirtschaftlichkeit eines internen Risikomo-
dells sollte das versicherungstechnische Portfolio jedoch nicht auf der Einzelvertrags-
ebene abgebildet werden. Um die Wirkungsweise eines Summenexzedentenvertrages

2 ygl. zur Unterscheidung von proportionaler und nichtproportionaler Riickversicherung detailliert
LIEBWEIN (2000), S. 61-62 und S. 151-153, SWISS RE (1997a) und Kapitel 5.4.5.1.

Die Versicherungssumme entspricht der maximalen Entschiddigungsleistung des Erstversicherers
im Schadenfall, erlaubt jedoch keine Aussage iiber dessen Eintrittswahrscheinlichkeit. In der Pra-
xis ist daher die Aufteilung nach dem wahrscheinlichen Hochstschaden (Probable Maximum Loss)
verbreitet. Auf der Grundlage des PML lisst sich der Schadenerwartungswert eines Einzelrisikos
sicherer schitzen. Vgl. zur Bestimmung des PML exemplarisch KUHL (1994), S. 102-115. Im
Rahmen dieser Arbeit wird von der Problematik so genannter PML-Verschitzer abstrahiert, d.h.
der PML kann annahmegemaf} nicht groBer sein als die zugehorige Versicherungssumme. Vgl.
hierzu auch LIEBWEIN (2000), S. 164-165 und S. 254-256.

623

Mirko Tillmann - 978-3-631-75327-9
Downloaded from PubFactory at 01/11/2019 06:10:15AM
via free access



5.4 MODELLIERUNG DER VERSICHERUNGSTECHNIK 135

dennoch geeignet darstellen zu konnen, bedarf es in den betroffenen Segmenten einer
von der oben beschriebenen Vorgehensweise abweichenden Modellierung der Basis-
schiden. Hierzu wird der Vertragsbestand eines Teilkollektivs (z.B. einer Versiche-
rungssparte), das iiber einen Summenexzedentenvertrag riickversichert ist, in so ge-
nannte PML-Bénder aufgeteilt.”* Beispielsweise werden innerhalb des PML-Bandes
[1-3] sé@mtliche Vertrige modelliert, deren wahrscheinlicher Hochstschaden zwischen
1 Mio. GE und 3 Mio. GE liegt. Folglich weisen alle Vertrige dieses PML-Bandes in
der Modellwelt das gleiche Risikoteilungsverhiltnis p auf. Im betrachteten Modellun-
ternehmen trifft diese Vorgehensweise auf die Versicherungssparten ,,Feuer Industrie*
und ,,VGV Feuer* zu, da diese durch einen Summenexzedentenvertrag riickversichert
sind. Diese Sparten werden im Folgenden als PML-Sparten bezeichnet.

Die Modellierung der Schadenhéhe von PML-Sparten kann iiber die Parameter
,,durchschnittlicher PML*“’*® und ,durchschnittlicher Schadengrad“626 erfolgen, wih-
rend fiir die sonstigen Sparten die durchschnittliche Schadenhéhe (m) und die Scha-
denfrequenz (q) herangezogen wird. Aus Beziehung (5.15) ist bekannt, dass der erwar-
tete Schadenaufwand aus Basisschiden dargestellt werden kann als E(BS)=JE-q-m.
Ubertrigt man diesen Zusammenhang auf den erwarteten Basisschadenaufwand eines
PML-Bandes i, so gilt:
E(BS,)=JE, -q;-m,

(5.20) =JE;-q;-DPML, -SG;
Durchschnittsschaden
im PML-Band i
mit: JEi = Summe der Jahreseinheiten im PML-Band i

gi = Schadenfrequenz im PML-Band i
DPML; = durchschnittlicher PML im PML-Band i
SG; = durchschnittlicher Schadengrad im PML-Band i

Unter Berticksichtigung der Beziehungen (5.13) und (5.14) und der Annahme, dass die
Schadenanzahlen einer Poissonverteilung geniigen, kénnen die ersten beiden Momente
der Gesamtschadenverteilung von PML-Sparten wie folgt ausgedriickt werden:®”’

4 vgl. zu einer analogen Vorgehensweise SANN (2001), S. 12.

Der durchschnittliche PML ist definiert als Quotient aus der Summe sdmtlicher PML eines PML-
Bandes i und der Summe der Einzelrisiken (bzw. Jahreseinheiten) im PML-Band i.

Der durchschnittliche Schadengrad ist definiert als Quotient aus dem Schadenaufwand eines PML-
Bandes i und der PML-Summe der durch einen Schaden betroffenen Einzelrisiken (Jahreseinhei-
ten) im PML-Band i.

Auf die Angabe des Bandindexes i wird fortan verzichtet.

625

626

627
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(5.21) E(BS)=JE-q-DPML-SG
(5.22) Var(BS) = JE-q-DPML? (0" + pgg”)

mit:  pg; = Erwartungswert des durchschnittlichen Schadengrades
oy = Standardabweichung des durchschnittlichen Schadengrades

Unter Ausnutzung der Beziehungen (5.21) und (5.22) gilt schlieBlich fiir die gesuchten
Parameter der Lognormalverteilung:

(JE-q-DPML-SG)?
(JE-q-DPML-SG)* +JE-q-DPML? (uZ; +062;)

2 2 2
(5.24) Clegn = ‘HJE'DP ML (i +USG)+1]

(JE-DPML-SG)*

(5.23) Hiogy =1
7

Hinsichtlich der zur Modellierung von Basisschiden erforderlichen Parameter kann
zwischen origindren und abgeleiteten Parametern differenziert werden. Die origindren
Parameter der Basisschadenmodellierung kénnen durch Analysen des Vertragsbestan-
des oder mittels aktuarieller Schitzverfahren ermittelt werden.®® Dieser Zusammen-
hang wird durch Abbildung 5.5 iiberblicksartig dargestellt.

Datenauile Bestands- Aktuarielle Aktuarielle Bestands-
4 analyse Verfahren Verfahren analyse
St JE SAnz SAufw PML
Parameter
[ 1 Tl |
I ] 1
q m, s? SG, Py B
Parameter I
DPML

Abbildung 5.5: Modellparameter der Basisschadenlast

Die aufgefiihrten Parameter miissen fiir jedes modellierte Teilportfolio, im Falle von
PML-Sparten fiir jedes einzelne PML-Band ermittelt werden. In Abhangigkeit des
Modellumfangs kann daher die Datenbereitstellung sehr aufwindig sein.

%8 Vgl. zu aktuariellen Schitzverfahren auch die Ausfiihrungen in Kapitel 5.4.3.2.2.
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Abschlielend ist zudem festzuhalten, dass die beschriebene Modellierung von Basis-
schiden nicht den Anspruch einer allgemeingiiltigen oder gar optimalen Vorgehens-
weise erhebt. Es wird lediglich eine Moglichkeit beschrieben, die im Hinblick auf die
in der Praxis verfligbare Datenbasis durchfiihrbar erscheint und dartiber hinaus die
(asymmetrische) Verteilungscharakteristik von Basisschaden angemessen abbildet.

5.4.3.2.2 Schitzung zentraler Schadenparameter

Das Management eines Versicherungsunternehmens sollte mittels interner Risikomo-
delle in die Lage versetzt werden, auf der Basis von Szenarioanalysen die Auswirkun-
gen unterschiedlicher Geschiftsstrategien auf die zukiinftige Rendite-Risiko-Position
beurteilen zu kénnen. Im Hinblick auf die Prognosekraft eines Modells kommt daher
der Ermittlung der erwarteten Schadenanzahl und des erwarteten Schadenaufwands
besondere Bedeutung zu. Beide Parameter kénnen entweder anhand von Expertenmei-
nungen oder mit Hilfe aktuarieller Schitzverfahren bestimmt werden. Im Folgenden
wird mit dem Chain-Ladder-Verfahren eine mégliche aktuarielle Vorgehensweise zur
Ermittlung dieser zentralen Parameter vorgestellt. Der hier vorgestellte Modellansatz
ist jedoch nicht an die Anwendung des Chain-Ladder-Verfahrens gebunden. Die
Schitzung der Schadenparameter kann wahlweise auch mit Hilfe sonstiger aktuarieller
Verfahren durchgefiihrt werden.®”

Das Chain-Ladder-Verfahren schitzt aus empirisch beobachteten Schadenverldufen
die zukiinftig erwarteten Schadenabwicklungsmuster. Mit Hilfe dieser geschitzten
Abwicklungsmuster wird der erwartete Endschadenbedarf eines Anfalljahres prognos-
tiziert.®* Fiir die Endschadenschitzung eines Anfalljahres kann entweder auf die Ab-
wicklungsmuster der Schadenzahlungen (Paid) oder des Schadenaufwands (Incurred)
zuriickgegriffen werden. Der Schadenaufwand beinhaltet neben den Schadenzahlun-
gen auch die Verdnderung der Schadenriickstellungen im betreffenden Jahr. Fiir die
Verwendung von Schadenzahlungen spricht die Tatsache, dass die Datengrundlage
noch keinerlei Schitzungen enthilt und demzufolge noch nicht durch unternehmens-
politische Uberlegungen beeinflusst wurde. Zahlungsbasierte Schitzungen (ohne Tail-
faktor) fithren jedoch gerade in Versicherungssparten mit langer Abwicklungsdauer zu
einer Unterschitzung des Endschadenbedarfs, da in diesen Sparten das Verhéltnis zwi-
schen beobachteter und zu schétzender Schadenentwicklung ungiinstig ist. Die Einbe-
ziehung der Schadenriickstellungen (Einzelfallreserven) bewirkt in diesen Sparten,

 vgl. grundlegend zu aktuariellen Schitzverfahren RADTKE/SCHMIDT (2004), MACK (2002),
S. 221-320, HIpP (2001b), S. 117-129, SCHMIDT (2002), S. 267-296 und DOTTERWEICH (2004),
S. 146-180.

0 Vgl. im Folgenden SCHMIDT (2002), S. 274, MACK (2002), S. 244-272 und HEEP-ALTINER/
KLEMMSTEIN (2001), S. 29-35.
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138 5 ENTWICKLUNG EINES PRAXISTAUGLICHEN MODELLANSATZES

dass sich die Hohe des Endschadens bereits in frilheren Abwicklungsperioden abschit-
zen ldsst und die Schitzungen ein stabileres Streuverhalten aufweisen. In Versiche-
rungssparten mit konservativer Reservierungspolitik wird der auf Aufwandsbasis er-
mittelte Schadenendstand in der Regel zunéchst iiberschitzt. In der Theorie konvergie-
ren die Schitzung auf der Basis von Zahlungen und die Schitzung auf Aufwandsbasis
gegen den gleichen Schadenendwert.®’! In der versicherungswirtschaftlichen Praxis ist
jedoch festzustellen, dass am Ende des Abwicklungszeitraums vielfach eine gewisse
Uberreservierung in den Schadenriickstellungen verbleibt, welche in den Folgejahren
gegebenenfalls als Abwicklungsgewinn realisiert wird.

Fiir die Anwendung des Chain-Ladder-Verfahrens miissen folgende Priamissen erfillt

sein:%*2

=  Die beobachteten Schadenstidnde sind strikt positiv und besitzen einen endlichen
Erwartungswert.

=  Die verwendete Schadenhistorie weist keine Trend- oder Strukturbriiche auf.

*  Der Informationsgehalt des jeweils aktuellsten Schadenstandes kann nicht durch
die Betrachtung fritherer Schadenstdnde verbessert werden.

®=  Die erwartete Schadenentwicklung in den einzelnen Anfalljahren ist stochastisch
unabhingig voneinander.

= Die Aufteilung des (fiir jedes Anfalljahr individuell ermittelten) Endschadens auf
die einzelnen Abwicklungsjahre ist fiir alle Anfalljahre gleich.

Die Vorgehensweise des Chain-Ladder-Verfahrens soll nachfolgend am Beispiel der
Sparte ,,Allgemeine Unfall* illustriert werden. Als Basis fiir die Schatzung des erwar-
teten Endschadens dient das Abwicklungsdreieck des kumulierten Schadenaufwan-
des.*® Es wird ein Zeitraum von n = 7 Kalenderjahren betrachtet und davon ausgegan-
gen, dass das ilteste Anfalljahr 1997 vollstindig abgewickelt ist.***

¢! Vgl. HEEP-ALTINER/KLEMMSTEIN (2001), S. 34.

2 ygl. zu den Anwendungsvoraussetzungen des Chain-Ladder-Verfahrens im Einzelnen MACK
(2002), S. 244-248 und SCHMIDT (2002), S. 274.

3 ygl. im Folgenden auch DOTTERWEICH (2004), S. 162-166, RADTKE (2004), S. 183-188 und
MACK (2002), S. 227-228. Zur Struktur von Abwicklungsdreiecken vgl. vertiefend SCHMIDT
(2002), S. 270-274.

6% Es wird somit vorausgesetzt, dass in der Sparte ,,Allgemeine Unfall* keine Moglichkeit zur Ver-
rentung von Entschadigungsleistungen besteht.
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Anfalljahr Abwicklungsjahr k
i 1 2 3 4 5 6 7
1997 (i=1) | 13.043 10.940 9.806 9.618 9.606 9.546 9.526
1998 (i=2) [ 12.708 10.385 9413 9.088 9.107 8.811
1999 (i=3) [ 14390 12307 11.225 10936 10.984
2000 (i=4) | 16275 13.347 12.095 10.859
2001 (i=5) | 19.652 15.854 12.039
2002 (i=6) | 16219 13.002
2003 (i=7) | 18.394

Tabelle 5.1: Abwicklungsdreieck des kumulierten Schadenaufwands [Tsd. GE]

Formal bezeichne C;y den bis zum Abwicklungsjahr k angefallenen Schadenaufwand
fiir die im Anfalljahr i eingetretenen Schiaden. Dieser Aufwand setzt sich einerseits aus
den bislang geleisteten Schadenzahlungen und den bestehenden Schadenriickstellun-
gen zusammen. Die Reduzierung der Aufwandsstinde Cix in Tabelle 5.1 erklart sich
durch den sukzessiven Abbau der Uberreservierung in den Schadenriickstellungen im
Zeitverlauf.

Fiir das Chain-Ladder-Verfahren spielt die absolute Hoéhe des Schadenaufwandes der
einzelnen Anfalljahre nur eine untergeordnete Rolle. Fiir die Prognosegiite ist vielmehr
die Homogenitiit der betrachteten Schadenverliufe von entscheidender Bedeutung.®*®
Das vergleichsweise homogene Abwicklungsverhalten der einzelnen Anfalljahre (AJ)
in der Beispielsparte ,,Allgemeine Unfall“ kann durch folgende Verlaufsmuster visua-
lisiert werden:

20.000

17.500

1997
—— 1998

15.000

— — 1999
12.500 == 2000
- ®= 2001

- - - 2002

Schadenaufwand [Tsd. GE]

10.000 - 2003

7.500

5.000

Abwicklungsjabr

Abbildung 5.6: Verlaufsmuster auf Incurred-Basis

5 Vagl. hierzu auch MACK (2002), S.223-231.
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In einem ersten Schritt erhilt man fiir jedes Anfalljahr i und jedes Abwicklungsjahr k
die individuellen Abwicklungsfaktoren F;y. Diese geben Auskunft dariiber, wie sich
der Schadenaufwand eines Anfalljahres von einem Abwicklungsjahr zum nichsten
verindert.**

(5.25) E»ﬁ% miti e {1,...,n}undk e {1,...,n-i+1}
ik

Exemplarisch ergibt sich der individuelle Abwicklungsfaktor fiir das Anfalljahr 3 und
das Abwicklungsjahr 2 als 12.307/14.390 = 0,8552 (vgl. Tabelle 5.1 und Tabelle 5.2).
In einem zweiten Schritt wird fiir jedes Abwicklungsjahr k € {1,..., n-1} ein Chain-
Ladder-Faktor CL} ermittelt. Dieser entspricht jeweils dem mit dem Schadenaufwand
gewichteten Durchschnitt der individuellen Abwicklungsfaktoren F;,.%’

n-k
(5.26) CLA = 2L :ZF‘-“' mitk € {1,...,n-1}

Als Ergebnis einer sukzessiven Berechungsweise der einzelnen Chain-Ladder-Fak-
toren erhilt man folgendes Tableau:

Anfalljahr von Abwicklungsjahr k nach k+1 (k — k+1)

i 152 23 34 455 556 67
1997 (i=1) 0,8387 0,8963 0,9808 0,9988 0,9938 0,9979
1998 (i=2) 0,8172 0,9064 0,9655 1,0021 0,9675
1999 (i=3) 0,8552 09121 0,9742 1,0044
2000 (i=4) 0,8201 0,9062 0,8978
2001 (i=5) 0,8068 0,7594
2002 (i =6) 0,8016

CLt 0,8217 0,8686 0,9521 1,0019 0,9810 0,9979

Tabelle 5.2: Individuelle Abwicklungsfaktoren und Chain-Ladder-Faktoren

Im dritten Schritt werden durch Multiplikation der Chain-Ladder-Faktoren mit dem
jeweils letzten beobachteten Schadenstand die Chain-Ladder-Schétzer C{; ermittelt

und somit das Abwicklungsdreieck sukzessive zu einem Viereck vervollstindigt.

6 Vgl vertiefend auch SCHMIDT (2002), S. 274-275, SCHMIDT (2004b), S. 56-57 und MACK (2002),
S. 244-248.

7 Vgl. zur Herleitung von Beziehung (5.25) SCHMIDT (2002), S. 276. Neben einer volumengewich-
teten Durchschnittsbildung kann es unter Umstéinden auch sinnvoll sein, die individuellen Abwick-
lungsfaktoren jiingerer Anfalljahre stirker zu gewichten als diejenigen ilterer Anfalljahre. Vgl.
SCHMIDT (2002), S. 295.
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Exemplarisch ergibt sich der kumulierte Schadenaufwand des sechsten Anfalljahres im
dritten Abwicklungsjahr als 13.002-0,8686 =11.293. Die Endschadenstdnde (Ultimates)

der einzelnen Anfalljahre sind der letzten Spalte zu entnehmen.

Anfalljahr Abwicklungsjahr k
i 1 2 3 4 5 6 7

1997 (i=1) 13.043  10.940 9.806 9.618 9.606 9.546 9.526
1998 (i=2) 12.708  10.385 9.413 9.088 9.107] 8811 8.792
1999 (i=3) 14390 12307  11.225 10936 10.984] 10.775 10.752
2000 (i=4) 16275 13347 12.095] 10.859] 10.879 10.672  10.649
2001 (i=5) 19.652  15.854] 12.039] 11.462 11.484 11.265 11.241
2002 (i=6) 16.219] 13.002) 11.293 10752 10.772  10.567 10.545
2003 (i=7) 18.394| 15115 13.129 12500  12.523  12.285  12.259

Tabelle 5.3: Vervollstiindigtes Abwicklungsdreieck mit Endschadenstiinden [Tsd. GE]

Die Ultimates fiir die erwartete Schadenanzahl verschiedener Anfalljahre werden in
analoger Vorgehensweise ermittelt, indem das Chain-Ladder-Verfahren auf Abwick-
lungsdreiecke fiir die Schadenanzahl angewendet wird. Der Modellparameter m
(durchschnittliche Schadenhohe) ergibt sich letztlich als Quotient aus erwartetem
Schadenaufwand und erwarteter Schadenanzahl. Die Entwicklung der durchschnittli-
chen Schadenhohen je Anfalljahr kann Tabelle 5.4 entnommen werden.

Anfalljahr | Ultimate | Ultimate m
i Incurred Anzahl

1997 (i=1) 9.526 2.824 3,37
1998 (i=2) 8.792 2.838 3,10
1999 (i=3) 10.752 3.122 3,44
2000 (i=4) 10.649 3.196 3,33
2001 (i=5) 11.241 3.249 3,46
2002 (i=6) 10.545 3.244 3,25
2003 (i=7) | 12.259 3.403 3,60

Tabelle 5.4: Ermittlung der durchschnittlichen Schadenhéhe je Anfalljahr [Tsd. GE]

Einschrinkend ist an dieser Stelle anzumerken, dass die zur Schitzung der Ultimates
verwendeten empirischen Daten (Schadenzahlungen, Schadenaufwand, Schadenan-
zahl) im Zeitverlauf durch exogene Einfliisse wie Inflation, Bestandswachstum oder
auch eine verinderte Schadenfrequenz beeinflusst werden. Vor diesem Hintergrund
wire es sinnvoll, die historischen Daten beispielsweise durch eine Indizierung ver-
gleichbar zu machen und die Chain-Ladder-Schitzung dann auf der Basis dieser As-If-
Parameter durchzufiihren.®*® In Ermangelung eines geeigneten Preisindexes wird in
diesem Beispiel auf eine Inflationierung des empirischen Datenmaterials verzichtet.®*’

% Vagl. in diesem Kontext auch DOTTERWEICH (2004), S. 162-166 und MACK (2002), S. 227-228.

% Unter der Priimisse, dass der Schadenaufwand in der Sparte ,,Allgemeine Unfall ausschlieflich
aus Personenschdden resultiert, kdnnte beispielsweise ein Heilkostenindex zur Inflationierung he-
rangezogen werden.
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Um die Schadenentwicklung des Anfalljahres 2004 prognostizieren zu kénnen, muss
unter Beriicksichtigung der bisherigen zeitlichen Entwicklung und gegebenenfalls er-
kennbarer Trends ein ,,sinnvoller Durchschnittsschaden fiir das Anfalljahr 2004 fest-
gelegt werden. Spitestens an dieser Stelle sollte die mathematische Parameter-
schitzung durch Expertenmeinungen untermauert werden. Dariiber hinaus ist zu be-
riicksichtigen, inwieweit fiir die Parameterschitzung separate Abwicklungsdreiecke
fiir Basisschaden und Groflschdden zur Verfligung stehen. Fiir den Fall, dass lediglich
statistisches Datenmaterial verfiigbar ist, welche beide Schadenkategorien enthilt, soll-
te der verzerrende Einfluss von Grofischiden beispielsweise durch Kappungen redu-
ziert werden.®’ Fiir die hier betrachtete Beispielsparte ,,Allgemeine Unfall* wird
- nach Bereinigung des Grofischadeneinflusses - fiir die Simulation der Basisschaden-
last eine durchschnittliche Schadenhohe von 3,2 Tsd. GE zugrunde gelegt.

Das Chain-Ladder-Verfahren ist in der Praxis aufgrund seiner intuitiven Vorgehens-
weise sehr verbreitet. Ein wesentlicher Vorteil des Verfahrens besteht darin, dass die
Abwicklungsfaktoren unabhéngig von der Annahme eines bestimmten Verteilungstyps
ermittelt werden.**' Es beruht in seiner urspriinglichen Form auf einer deterministi-
schen Modellwelt, wurde jedoch von MACK auf einen stochastischen Kontext iibertra-
gen.*? Diese Erweiterung ermoglicht somit auch Aussagen iiber die Hohe des Zufalls-
und Schitzfehlers und die Erwartungstreue der Prognosen. Ein Nachteil des Chain-
Ladder-Verfahrens ist darin zu sehen, dass sowohl der Abwicklungsfaktor des letzten
Abwicklungsjahres als auch des jiingsten Anfalljahres lediglich auf einem einzigen
Beobachtungswert beruhen.®*® Sollten diese Werte eine untypische Entwicklung auf-
weisen, wird diese durch die multiplikative Vorgehensweise des Verfahrens auf samt-
liche Schitzwerte iibertragen. Aus der hohen Abhingigkeit von den Diagonalelemen-
ten konnen somit erhebliche Verzerrungen der Schitzergebnisse resultieren.** Dar-
iiber hinaus weichen die aufwandsbasierten Ultimate-Schéitzungen bisweilen signifi-
kant von den zahlungsbasierten Ultimates ab. Dieser Problematik Rechnung tragend
hat die MUNCHENER-RUCK-Gruppe einen Ansatz entwickelt, der diese Abweichung
durch eine integrierte Verwendung von Aufwands- und Zahlungsmustern reduziert.***
Die im weiteren Verlauf der Untersuchung verwendeten Ultimate-Schétzungen wur-

0 vagl. vertiefend HEEP-ALTINER/KLEMMSTEIN (2001), S. 15-28 und MACK (2002), S. 218-220.
¢! vgl. im Folgenden MACK (2002), S. 267-272 und SCHMIDT (2002), S. 294-296.

#2 vagl. ausfithrlich MACK (2002), S. 228-231 und S. 244-264.

643 Vgl. zu weiterer Kritik am Chain-Ladder-Verfahren auch ROCKEL (004), S. 115-116.

Vgl. zu dieser Problematik und zur Méglichkeit einer ,,Robustifizierung durch Diagonalbereini-
gung oder das Cape-Cod-Verfahren RADTKE (2004), S. 47-53, DOTTERWEICH (2004), S. 160-161,
MACK (2002), S. 248-257 und HIPP/MORLOCK (2001).

5 Dieser Ansatz wird als ,,Munich Chain Ladder* bezeichnet. Vgl. QUARG (2003).
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5.4 MODELLIERUNG DER VERSICHERUNGSTECHNIK 143

den mit Hilfe der aktuariellen Reservierungssoftware ResQ™ durchgefiihrt.**® Diese
ermdglicht ebenfalls eine integrierte Schitzung auf der Basis von Zahlungs- und Auf-
wandsdreiecken.

Hiermit ist die Beschreibung der Basisschadenmodellierung abgeschlossen. Uber die
vergleichsweise homogene ,,Grundlast* der Basisschdden hinaus wird der Schaden-
aufwand eines Schaden- und Unfallversicherungsunternehmen substanziell durch
Grof3schdden und Schiden aus Naturgefahrereignissen beeinflusst. Im nachfolgenden
Kapitel wird zunichst die Modellierung von Grofischidden detailliert erldutert.

5.4.3.3 Groflschdden
5.4.3.3.1 Vorbemerkungen

Als GroBschiden sollen im Folgenden Einzelschdden verstanden werden, die eine be-
stimmte (spartenspezifisch festzulegende) GroBschadengrenze iiberschreiten. An diese
Definition ankniipfend sei darauf hingewiesen, dass sich die Modellierung von Grof3-
schdden somit signifikant von der im vorangegangenen Kapitel beschriebenen Basis-
schadenmodellierung unterscheidet.*” Die Modellierung von Grofschiden ist hin-
sichtlich der Parametrisierung von einem Dilemma gekennzeichnet. Einerseits werden
die Ergebnissituation und der Risikokapitalbedarf eines Schaden- und Unfallversiche-
rungsunternehmens mafigeblich durch Groflschidden beeinflusst, andererseits ist die
verfligbare Datenbasis fiir eine addquate Abbildung des GroBschadenpotenzials hiufig
sehr diinn.**® Bei der Festlegung der spartenspezifischen GroBschadengrenzen sollten
daher unterschiedliche Gesichtspunkte beriicksichtigt werden.*” Abgesehen von Er-
fordernissen, die sich insbesondere aus der nicht-proportionalen Riickversicherung
ergeben, dient die separate Modellierung von GroBschiden auch dem Ziel, eine
zweckmifige Differenzierung zwischen weitgehend homogener Basisschadenlast und
einzelnen Grofischdden vornehmen zu kénnen. Auf diese Weise sollte sichergestellt
werden, dass die Parameter der Basisschadenverteilung nicht durch ,,Ausreifler* ver-
zerrt werden. Die GroBschadengrenze sollte dariiber hinaus aber auch so bemessen
sein, dass die verbleibende Datenbasis eine hinreichend valide Abschitzung des Ge-
fahrdungspotenzials durch Groflschdden zuldsst. Unter der Voraussetzung, dass die
historischen Daten keine nennenswerten Strukturbriiche aufweisen, sollte sich der Be-
obachtungszeitraum daher tiber moglichst viele Jahre erstrecken.

6 ResQ™ ist ebenfalls ein Produkt der aktuariellen Beratungsgesellschaft EMB.

7 Zur Begriindung dieses Vorgehens siehe auch Kapitel 5.4.3.1.

% Vgl. zur Problematik geringer Kollektivbesetzung bereits BRAES (1969), S. 211-224, HAX (1969),
S. 187-210 und BEARD/PENTIKAINEN/PESONEN (1977), S. 29 sowie MACK (2002), S. 88-91 und
SCHRADIN (1998), S. 122-123.

9 Vagl. im Folgenden auch PFEIFER (2003), S. 675.
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Im Rahmen dieser Arbeit werden Grofischidden in den Sparten ,,Allgemeine Unfall®,
Kraftfahrt-Haftpflicht“, , Kasko*, ,Feuer Industrie“ und ,,VGV Feuer“ modelliert.
Die Schadenentwicklung der Versicherungszweige ,Allgemeine Sturm®, ,VGV
Sturm* und ,,VGV Elementar” wird in der Regel stark durch Ereignisschiden, z.B.
durch Stiirme, Hagelereignisse oder Uberschwemmungen, beeinflusst. Die Modellie-
rung von Schidden aus Naturgefahren wird in Kapitel 5.4.3.4 erldutert. Die Schaden-
entwicklung in der Sparte ,,VGV Leitungswasser” wird vorwiegend durch eine hohe
Frequenz von Kleinschiden bestimmt und weniger durch die Schadenhohe.®® Auf ei-
ne separate GroBschadenmodellierung wird daher verzichtet.

Wihrend das kollektive Modell im Bereich der Basisschdden lediglich dazu herange-
zogen wurde, die Gesamtschadenverteilung anhand ihrer ersten beiden Momente zu
approximieren, folgt die Modellierung der Grofischdden der ,klassischen Vorge-
hensweise des kollektiven Modells. Die Gesamtschadenverteilung der GroBschiden
setzt sich demzufolge aus einer Schadenanzahlverteilung und einer Schadenhéhenver-
teilung zusammen. Da die Schadenhohenverteilung in der Regel einen deutlich stirke-
ren Einfluss auf die Gesamtschadenverteilung nimmt, wird diese in den nachfolgenden
Ausfiihrungen detaillierter beschrieben als die Schadenanzahlverteilung.®*!

5.4.3.3.2 Emmittlung der Schadenanzahlverteilung

Fiir die Modellierung der Schadenanzahl wird in der Praxis vielfach auf die Poisson-
verteilung oder die Negative Binomialverteilung zuriickgegriffen.652 Beide Verteilun-
gen generieren diskrete Zufallsvariablen und gehéren zur so genannten PANJER-
Klasse.®® Auf ihre spezifischen Unterschiede soll an dieser Stelle nicht detailliert ein-
gegangen werden.*** Aufgrund der Tatsache, dass bei der Poissonverteilung Erwar-
tungswert und Varianz iibereinstimmen, erzeugt diese in Portfolios mit einer konstant
hohen Schadenanzahl auch eine hohe Streuung der Realisationen der Zufallsvariablen.
In diesen Fillen wird in der Regel die Negative Binomialverteilung verwendet.**
Vielfach reicht die statistische Datenbasis im GroBschadenbereich jedoch nicht aus,
um eine hinreichend genaue Anpassung der Schadenanzahlverteilung durchzufiihren.
Diese Problematik soll am Beispiel des Modellsegmentes , Kraftfahrt-Haftpflicht Pri-
vatkunden* verdeutlicht werden. Die GroBschadengrenze dieses Segments betrigt

0 Vgl. hierzu vertiefend die Ausfithrungen in Kapitel 6.2.4.1.

Vgl. auch FREY/NIEBEN (2001), S. 73 und S. 86.
2 ygl. FREY/NIEBEN (2001), S. 73-79, SANN (2001), S. 12 und MACK (2002), S. 86.
3 Vgl. SCHMIDT (2002), S. 169-176 und Hipp (2001a), S. 163 und S. 165.

% Vgl. hierzu stellvertretend PANJER/WILLMOT (1992), S. 85-87 und S. 90-92 sowie KLUGMAN/
PANJER/WILLMOT (1998), S. 202-217.

93 Vgl. hierzu vertiefend SCHMIDT (2002), S. 181 und PANJER/WILLMOT (1992), S. 91.
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5.4 MODELLIERUNG DER VERSICHERUNGSTECHNIK 145

250.000 GE und wurde als Ergebnis einer Analyse der historischen Schadenentwick-
lung sowie unter Beriicksichtigung der Bestandsstruktur im Zeitverlauf festgelegt. Die
Anzahl der GroBschéden fiir dieses Segment wird fiir einen Zeitraum von sieben Ka-
lenderjahren als bekannt vorausgesetzt. In Abbildung 5.7 wird die empirische Vertei-
lungsfunktion der angepassten Poissonverteilung bzw. Negativen Binomialverteilung
gegeniibergestellt.*® Die graphische Darstellung ermoglicht erste Aussagen iiber die
Giite der Verteilungsanpassung fiir die Schadenanzahl.

100% —

90%

0%

60% === Originaldaten

—+— Poissonverteilung
50% 5 "
e Negative Binomialverteilung

40%

Unterschreitungswahrscheinlichkeit [%]

40 50 60 70 RO 90 100
Jihrliche Schadenanzahl

Abbildung 5.7: Empirische Verteilungsfunktion und Anpassungsgiite

Die Giite der Verteilungsanpassung durch die Poissonverteilung erscheint auf den ers-
ten Blick unbefriedigend. Hingegen approximiert die Negative Binomialverteilung die
empirisch beobachteten Werte deutlich besser. Die unterschiedliche Anpassungsgiite
kann auf die geringe Anzahl von Beobachtungspunkten zuriickzufiihren sein. Die em-
pirische Verteilungsfunktion (der Originalwerte) konnte in dem kurzen Zeitraum von 7
Kalenderjahren starken Zufallsschwankungen unterworfen sein. Eine alternative Inter-
pretation koénnte die Schlussfolgerung nahe legen, dass die Poissonverteilung grund-
sitzlich die ZufallsgesetzmiBigkeit der Schadenanzahl im betrachteten Segment nicht
angemessen approximiert. Die hiermit beschriebene Problematik ist in der Praxis bei
der Modellierung von GroBschaden héufig anzutreffen.%*’ Es ist daher immer im Ein-

%% Die graphische Darstellung der Verteilungsanpassung erfolgt ausschlieBlich zum Zwecke der An-
schaulichkeit (,,visuelle Intuition*). Hinsichtlich der zur Parameterschitzung verwendeten Momen-
tenmethode wird auf die Literatur verwiesen. Vgl. beispielsweise KLUGMAN/PANJER/WILLMOT
(1998), S. 46-47, MACK (2002), S. 100-103 und HIPP (2001a), S. 102.

7 Vagl. iibereinstimmend FREY/NIEBEN (2001), S. 75.
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zelfall zu entscheiden, ob die angepasste Verteilungsfunktion der Poissonverteilung
oder der Negativen Binomialverteilung eine hinreichend genaue Modellierung erlaubt.
Dariiber hinaus ist ebenfalls zu beriicksichtigen, in welchem Ausmaf die durch die
angepassten Verteilungen erzeugten Zufallsvariablen streuen. Die in Abbildung 5.8
dargestellten Dichtefunktionen verdeutlichen, dass die Negative Binomialverteilung in
der betrachteten Beispielsituation eine signifikant hohere Streuung aufweist als die
Poissonverteilung. Wiahrend die Poissonverteilung im Maximum nur ca. 70 Grofischa-
den je Anfalljahr generiert, werden durch die Negative Binomialverteilung im Extrem-
fall bis zu 100 GroBschiden erzeugt.

8%

Poissonverteilung

= = Negative Binomialverteilung

Relative Hiufigkeit [%]

60 70 80 90 100

Jiihrliche Schadenanzahl

Abbildung 5.8: Negative Binomialverteilung vs. Poissonverteilung (Dichtefunktionen)

Bei der Auswahl der Schadenanzahlverteilung ist ferner zu beachten, dass die einpa-
rametrische Poissonverteilung das Streuungsverhalten stark volatiler Stichproben bis-
weilen unterschitzt.*® Im Rahmen dieser Arbeit wird fiir die Modellierung der Scha-
denanzahl jedoch durchgingig die Poissonverteilung verwendet, da die zugrunde lie-
genden historischen Daten vergleichsweise moderate Streuungen aufweisen. Der Ver-
teilungsparameter 8 wird anhand der empirischen Daten als Erwartungswert geschétzt
und gegebenenfalls unter Beriicksichtigung segmentspezifischer Trends angepasst.®>

%8 Diese Problematik tritt naturgemiB nur dann auf, sofern der Verteilungsparameter 6 als Erwar-

tungswert (und nicht als Varianz) geschitzt wird.

69 Analog zur Modellierung der Basisschadenlast sollten die (mathematischen) Parameterschatzun-

gen auf der Basis historischer Daten ebenfalls durch Expertenschétzungen (z.B. beziiglich der zu-
nehmenden Konzentration von Sachwerten in Ballungsgebieten) untermauert werden. Eine tabella-
rische Darstellung der im weiteren Verlauf verwendeten Grofischadenparameter ist dem Anhang A
zu entnehmen.
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5.4.3.3.3 Ermittlung der Schadenhohenverteilung

Die Gesamtschadenverteilung der Grof3schiden wird mafigeblich durch die Wahl einer
angemessenen SchadenhShenverteilung sowie deren Parametrisierung beeinflusst. In
diesem Zusammenhang soll eingangs die Frage diskutiert werden, ob zur Modellie-
rung der GroBschadenhéhen auf (beobachtete) empirische Verteilungen oder (ange-
passte) parametrische Verteilungen zuriickgegriffen werden sollte. Infolge des vielfach
geringen Stichprobenumfangs weisen empirische Verteilungen den wesentlichen
Nachteil auf, dass sie den 6konomisch relevanten Bereich der GroB3- und Grofitschdden
nur unzureichend abbilden.®® Dariiber hinaus generieren empirische Verteilungsfunk-
tionen per definitionem keine Schiden, die groBer sind als der gréfite bisher beobach-
tete Schaden.®' MACK weist auBerdem im riickversicherungsspezifischen Kontext
darauf hin, dass eine empirische Verteilungsfunktion ,,bei gruppierten Daten [...] kei-
nerlei Auskunft iiber den Verlauf der Verteilung innerhalb der Gruppen gibt. Man
miisste in vielen Fillen interpolieren und kann dann gleich ein stetiges Verteilungsmo-
dell benutzen.“*®? Es bleibt daher festzuhalten, dass in Segmenten mit diinner Daten-
historie die Verwendung einer parametrischen Verteilung anzuraten ist. Diese Tatsa-
che trifft im Bereich der GroBschiden auf sé@mtliche Risikokollektive des Modellun-
ternehmens zu. Nachfolgend soll mit der Maximum-Likelihood-Methode ein Verfah-
ren beschrieben werden, das zur Berechnung ,,guter* Schétzer in parametrischen Ver-
teilungen eingesetzt werden kann.*®® Die Maximum-Likelihood-Methode ,basiert auf
dem heuristischen Prinzip, dass nur ein Parameter als plausibel erscheint, unter dem
die beobachteten Daten mit einer hohen Wahrscheinlichkeit auftreten konnen. 5%

Bezeichne x; mit i € {1,..., n} die Realisationen der stochastisch unabhéingigen Zu-
fallsvariablen X; (Schadenhohe) in einer Stichprobe. Die Verteilung P* sei durch ei-
nen Parametervektor A € {Ai,..., A} charakterisiert. Im Fall einer diskreten Verteilung
ist die Wahrscheinlichkeit, eine Stichprobe zu erhalten, die gerade aus den obigen
Werten x = {X;,..., Xn} besteht, durch folgendes Produkt gegeben:

%0 vgl. im Folgenden auch MACK (2002), S. 88.

%! vgl. MACK (2002), S. 88. FREY/NIEBEN weisen darauf hin, dass eine um virtuelle GroBschiden
erweiterte empirische Verteilungsfunktion, die zwischen den beobachteten Schéden interpoliert,
vielfach realistischere Ergebnisse liefert und zudem besser kommunizierbar ist. Vgl. FREY/NIESEN
(2001), S. 86-88.

MACK (2002), S. 88. Die Problematik gruppierter Daten ist hingegen bei Erstversichern nur von
untergeordneter Bedeutung, da diese in der Regel iiber detaillierte (nicht gruppierte) Bestandsdaten
verfiigen.

3 Vgl. im Folgenden VOSE (1998), S. 111-117, NEUSSER (2000) und NEUBAUER (1994), S. 393-398.
%4 Hipp (2001b), S. 34.
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(5.27) L, =L, (x,A) =] [P(X, =x, 1) mitA € {A,..., A}
i=l

Die Funktion L, wird als Maximum-Likelihood-Funktion (MLF) bezeichnet. Derjeni-
ge Wert von A, der die Funktion L, maximiert, heiit Maximum-Likelihood-Schétzer
(MLS) von A. Da im Fall einer stetigen Verteilung P(X; =x,|A)=0 gilt, wird in der
Definition des MLS P(X; =x;|A) durch die Dichtefunktion f(x;|A) ersetzt. Ist diese

Dichtefunktion wiederum durch einen Parametervektor A gekennzeichnet, ergibt sich
die MLF formal als Produkt der Dichtefunktionen.

(5.28) L, =L,x,0) =] Tf(x; M)

Ziel der Maximum-Likelihood-Methode ist es nun, denjenigen Parametervektor A zu
ermitteln, der die Funktion L, maximiert, d.h. bei dem die Dichtefunktion ihren maxi-
malen Wert annimmt. Das Maximum der Funktion L, kann fiir einige Verteilungsty-
pen analytisch bestimmt werden.5® Zu diesem Zweck wird die MLF nach dem ge-
suchten Parameter A; differenziert und die partielle Ableitung gleich Null gesetzt:

aLn (xi 9x) —
oA,

(5.29) 0

Als Losung dieser Gleichung erhdlt man schlielich den Maximum-Likelihood-
Schitzer L. (X).%® Da die Differentiation des Produktes L, jedoch hiufig an mathema-

tische Grenzen st6Bt, wird vielfach der natiirliche Logarithmus von L, betrachtet, da
durch die Logarithmierung das Produkt aus (5.28) in eine Summe logarithmierter
Dichtewerte iibergeht.®’

(5.30) In(L,)= ln[ﬁ f(x | x)} = z":ln[f(xi |A)]

Vgl. zur analytischen Bestimmung der Maximum-Likelihood-Schitzer fiir die Exponential-, Nor-
mal-, Poisson- oder Binomialverteilung auch VOSE (1998), S. 113-115 und LEHMANN (2002),
S. 222-225.

Im Falle eines k-dimensionalen Parametervektors ist ein Gleichungssystem mit k Gleichungen zu
losen.

Da der Logarithmus eine (streng) monotone Transformation darstellt, liegt das Maximum von L
und von In(L) an der gleichen Stelle. Vgl. LEHMANN (2002), S. 221 und NEUSSER (2000), S. 2.
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In vielen Féllen muss an dieser Stelle auf numerische Maximierungsverfahren zuriick-
gegriffen werden. Das Maximum von In(L,) kann dann mit Hilfe von Iterationsverfah-
ren, wie beispielsweise dem NEWTON-RAPHSON-Verfahren®® oder alternativ auch mit
Tabellenkalkulationsprogrammen®® niherungsweise bestimmt werden.

Die Giite einer Parameterschitzung wird in der Literatur vielfach anhand der Kriterien
Konsistenz, Erwartungstreue, Effizienz bzw. Wirksamkeit und Suffizienz beurteilt.5”°
Auf die mathematische Herleitung dieser Kriterien wird hier verzichtet und auf die

Literatur verwiesen.’”' Der Maximum-Likelihood-Schitzer L, (X,) weist im Hinblick
auf diesen Kriterienkatalog eine Reihe wiinschenswerter Eigenschaften auf, die nach-
folgend skizziert werden sollen.

(MLS 1) L (X,)ist konsistent, d.h. er konvergiert im Sinne der Konvergenz nach
Wabhrscheinlichkeit mit wachsendem Stichprobenumfang gegen den Pa-
rameter A;.57

(5.31) limP(L, (X,)-7,|>€)=0 fiir jedes € > 0
(MLS2) L, (X,) ist asymptotisch erwartungstreu, d.h. der Erwartungswert von

L,(X,) stimmt bei groBen Stichproben niherungsweise mit dem Parameter

A; iiberein.

(MLS3) L,(X,) ist asymptotisch effizient, d.h. er weist die kleinstmdgliche Vari-
anz eines erwartungstreuen Schitzers auf.*”> Die asymptotische Varianz
des Schitzers kann zudem explizit berechnet werden.*’*

(MLS 4) ]:n(Xi) ist invariant gegeniiber Parametertransformationen.®”

8 Vgl hierzu vertiefend STOER (1993), S. 241-245 und HERZBERGER (1997), S. 197-249.

6% Vgl. zur Funktionsweise der Solverfunktion von Microsoft Excel™ und den verwendeten Nihe-
rungsverfahren insbesondere FYLSTRA/LASDON/WATSON/WAREN (1998), S. 29-55. Ein anschau-
liches Beispiel fiir die Verwendung von Tabellenkalkulationsprogrammen wird z.B. bei VOSE
(1998), S. 115-117 beschrieben.

7 ygl. exemplarisch NEUBAUER (1994), S. 386-391.

7' Vgl. insbesondere LEHMANN (2002), S. 226-231.

72 ygl. NEUSSER (2000), S. 4.

™ ygl. KLUGMAN/PANJER/WILLMOT (1998), S. 56 und NEUSSER (2000), S. 5.

™ ygl. MACK (2002), S. 103 und KLUGMAN/PANJER/WILLMOT (1998), S. 57.

5 Vgl MACK (2002), S. 103-104 und KLUGMAN/PANJER/WILLMOT (1998), S. 56.
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Allerdings muss ebenfalls festgehalten werden, dass alle genannten Eigenschaften a-
symptotischer Natur sind. Bei sehr kleinen Stichproben kénnen gegebenenfalls andere
Parameterschitzer iiber bessere Eigenschaften verfiigen. Dariiber hinaus sollte betont
werden, dass der MLS immer auf einer Annahme iiber eine bestimmte Verteilung fufit.
Sofern diese Verteilungsannahme nicht zutrifft, liefert der MLS nur unzureichende
Ergebnisse. Es ist daher empfehlenswert, die Giite der Verteilungsanpassung bei-
spielsweise anhand graphischer Auswertungen (sog. ,,goodness-of-fit-plots*) zu plau-
sibilisieren.®’® Dariiber hinaus existiert eine Vielzahl statistischer Anpassungstests, die
an dieser Stelle jedoch nicht thematisiert werden.®’’

Im Rahmen dieser Arbeit wird zur Anpassung der SchadenhShenverteilungen der
GroBschidden durchgingig die Maximum-Likelihood-Methode verwendet. Das Maxi-
mum von In(L,) wird mit Hilfe der Solverfunktion von Microsoft Excel™ niherungs-
weise bestimmt.*’”® Im Beispielsegment , Kraftfahrt-Haftpflicht Privatkunden® erfolgt
die Schitzung der Schadenhéhenverteilung auf der Basis des Schadenaufwandes, d.h.
es werden sowohl die geleisteten Schadenzahlungen als auch die zugehorigen Einzel-
fallreserven der beobachteten GroBschaden betrachtet.®”® Die Giite der Verteilungsan-
passung kann beispielsweise durch einen Vergleich der empirischen Verteilungsfunk-
tion mit den angepassten Verteilungsfunktionen visualisiert werden.*® Dies soll im
vorliegenden Fall am Beispiel der verallgemeinerten Pareto A Verteilung und der
Normalverteilung verdeutlicht werden. In Abbildung 5.9 werden die empirisch beo-
bachteten Schadenhohen (Originaldaten) durch den schwarzen Linienzug dargestellt.

7 Einen Uberblick méglicher Darstellungsweisen vermittelt z.B. VOSE (1998), S. 134-135.

77 Exemplarisch seien hier der KOLMOGOROV-SMIRNOFF-Test, ANDERSON-DARLING-Test und Chi-
Quadrat-Anpassungstest genannt. Vgl. vertiefend VOSE (1998), S. 118-134.

% Vgl. hierzu vertiefend FYLSTRA/LASDON/WATSON/WAREN (1998), S. 29-55.

¢ Diese Vorgehensweise setzt implizit voraus, dass die erwartete Endschadenbelastung eines GroB-

schadens in der Longtail-Sparte ,,Kraftfahrt Haftpflicht“ angemessener durch den Schadenaufwand

approximiert wird.

,»By far the most intuitive measure of goodness-of-fit is a visual comparison of probability distri-

butions [...].“ VOSE (1998), S. 118.
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Abbildung 5.9: Verteilungsanpassung im Segment , Kraftfahrt-Haftpflicht Privatkunden*

Offenbar wird die Verteilung der SchadenhShen im Segment , Kraftfahrt-Haftpflicht
Privatkunden* durch die verallgemeinerte Paretoverteilung wesentlich besser appro-
ximiert als durch die Normalverteilung. Bis zu einer Schadenhohe von ca. 1,14 Mio.
GE wird die beobachtete Schadenentwicklung durch die Normalverteilung iiber-
schitzt, ab diesem kritischen Wert tendenziell unterschitzt. Die verallgemeinerte Pare-
toverteilung hingegen approximiert die GroBschadenentwicklung iiber das gesamte
beobachtete Intervall sehr genau. Sie ist daher der Normalverteilung vorzuziehen.

Zum Abschluss dieses Abschnitts soll noch auf eine Besonderheit der Modellierung
von PML-Sparten hingewiesen werden. Wie bereits erldutert, erfolgt die Schadenmo-
dellierung in diesen Sparten iiber so genannte PML-Binder, um die Wirkungsweise
der Riickversicherung iiber Summenexzedentenvertrige geeignet abbilden zu konnen.
Mit Blick auf die Groschadenmodellierung ist es daher erforderlich, einen Algorith-
mus oder zumindest eine zweckmiBige Heuristik im Modell zu verankern, mit deren
Hilfe die simulierten Grofischdden den einzelnen PML-Béndern zugeordnet werden
konnen.®®' Die im Rahmen dieser Arbeit gewihlte (heuristische) Vorgehensweise wird
nachfolgend anhand eines fiktiven Beispiels erlautert.

Gegeben sei eine PML-Sparte mit folgender Aufteilung der Jahreseinheiten auf insge-
samt vier PML-Bander.

8! In der versicherungswirtschaftlichen Praxis kann hingegen in der Regel jeder GroBschaden unmit-
telbar einem Versicherungsvertrag bzw. PML zugeordnet werden.
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Ifd. Bandgrenzen Jahreseinheiten
Band-Nr. [Tsd. GE] [Stiick]
1 0-1.500 4.000
2 1.501 - 7.500 3.000
3 7.501 - 14.500 2.000
4 14.501 - 30.000 1.000

Tabelle 5.5: Aufteilung der Jahreseinheiten auf die PML-Biinder

Beispielhaft wird davon ausgegangen, dass das Schadenmodell in dieser PML-Sparte
einen GroBschaden in Héhe von 3.000 Tsd. GE generiert. Da Uberschitzungen bzw.
Unterschitzungen des PML annahmegemdf ausgeschlossen sind, kann dieser Grof3-
schaden nur die Bénder 2, 3 oder 4 betreffen, in denen insgesamt 6.000 Jahreseinheiten
modelliert sind. Die Heuristik geht davon aus, dass sich die Eintrittwahrscheinlichkeit
der Grofischidden in einem bestimmten Band als Funktion der Jahreseinheiten ausdrii-
cken ldsst. Folglich betrigt die Wahrscheinlichkeit, dass der simulierte GroBschaden
aus dem zweiten PML-Band stammt 3.000/(3.000 + 2.000 + 1.000) = 50%. Fiir das
dritte und vierte Band ergeben sich in analoger Vorgehensweise Wahrscheinlichkeiten
von 33,33% und 16,67%. Anhand dieser Wahrscheinlichkeiten werden die simulierten
Grofischidden auf die einzelnen PML-Binder ,,zugewiirfelt*.

5.4.3.4 Schiden aus Naturgefahren
5.4.3.4.1 Vorbemerkungen

Wie bereits in Kapitel 5.4.3.1 angesprochen, sollten Schidden aus Naturgefahrereignis-
sen separat im Schadenmodell beriicksichtigt werden.®®? Diese Vorgehensweise ist
einerseits darin begriindet, dass die fiir die Anwendung des kollektiven Modells not-
wendige Unabhingigkeit von Schadenanzahl und Schadenhdhe bei Ereignisschiden
vielfach nicht erfiillt ist, da mehrere Gefahren durch dieselbe Police gedeckt sind.’®*
Dieser Problematik kann jedoch durch die getrennte Betrachtung der Einzelgefahren
Rechnung getragen werden.*®* Als Beispiel kann in dieser Arbeit die getrennte Model-
lierung der Gefahren Feuer, Sturm, Leitungswasser und Elementar in der Verbundenen
Wohngebiudeversicherung herangezogen werden. Schwerer wiegt hingegen die Tat-
sache, dass die in Kapitel 5.4.3.1 formulierten Anwendungsvoraussetzungen fiir die

2 In dieser Arbeit werden die Begriffe Naturgefahrereignis und Kumulereignis synonym verwendet.
Gleiches gilt fiir die Begriffsfamilie der Ereignis- und Kumulschiden. Nach BOETIUS liegt ein
Kumulrisiko vor, ,,wenn eine Vielzahl von Risikoobjekten derselben objekttypischen Gefahr aus-
gesetzt ist und der Schaden an den einzelnen Risikoobjekten stets durch ein einziges Ereignis ver-
ursacht wird, das eine sehr groBe Zahl der bedrohten Objekte zur gleichen Zeit erfasst und dadurch
zu einem Groftschaden fiihrt.“ BOETIUS (1996), S. 266. Vgl. zur zeitlichen und ridumlichen
Prazisierung des Ereignisbegriffs LIEBWEIN (2000), S. 162.

Als Beispiel seien an dieser Stelle Uberschwemmungsschiden genannt. In der Regel erhohen sich
sowohl die Schadenanzahl als auch der Durchschnittsschaden mit ansteigendem Wasserstand.

84 ygl. auch MACK (2002), S. 109.
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Poissonverteilung als Schadenanzahlverteilung nicht erfiillt sind. Insbesondere die
Forderung nach Regularitit der Intensititsfunktion, d.h. dass mehrere Schiaden nicht
exakt zum gleichen Zeitpunkt eintreten diirfen, ist im Fall von Ereignisschiden per
definitionem verletzt.®> Gleichwohl kann jedoch davon ausgegangen werden, dass die
Anzahl der Naturereignisse selbst durch eine Poissonverteilung approximiert werden
kann.%®® Unabhingig von dieser risikotheoretischen Problematik ist es aus Sicht des
Versicherungsunternehmens ebenfalls sinnvoll, Kumulschéden separat zu modellieren,
da sie sich 6konomisch betrachtet wie ein einziger grofSer Schaden auswirken.®®” Weil
in kumulgefihrdeten Bestdnden der versicherungstechnische Ausgleich im Kollektiv
nicht greift, kann der Ausgleich bestenfalls iiber die Zeit erfolgen.®®® Zur Finanzierung
dieses zeitlichen Ausgleichs kann entweder auf Riickversicherungsschutz oder zusitz-
liches Risikokapital zuriickgegriffen werden.®

Grundsitzlich existieren zwei mogliche Vorgehensweisen, Schadenpotenziale aus Na-
turgefahrereignissen und deren Eintrittswahrscheinlichkeiten zu approximieren und
modelltechnisch abzubilden.®®® Mathematisch-statistische Ansitze treffen anhand der
beobachteten Schadenhistorie Aussagen iiber den zukiinftig erwarteten Schadenverlauf
und greifen zu diesem Zweck auf Informationen iiber die historische Portfoliostruktur
zuriick. Physikalisch-technische Modelle bieten die Moglichkeit, durch Auswertung
meteorologischer Daten und unter Riickgriff auf naturwissenschaftliche Zusammen-
hinge (z.B. zwischen Windgeschwindigkeit und Schadengrad) auf das Schadenpoten-
zial zu schliefen.””’ Die Ergebnisse derartiger Modelle konnen sowohl deterministi-
scher als auch probabilistischer Natur sein. Mit Hilfe eines deterministischen Ansatzes
konnen die Auswirkungen historischer Schadenereignisse auf die aktuelle Portfolio-
struktur untersucht und beispielsweise ,,Worst-Case-Szenarien* formuliert werden.
Der stochastische Ansatz erméglicht die Quantifizierung von Eintrittswahrscheinlich-
keiten bzw. Wiederkehrperioden®” einzelner Schadenereignisse. Zu diesem Zweck

5 vgl. iibereinstimmend MACK (2002), S. 79.

%6 ygl. MACK (2002), S. 116-117 und PFEIFER (2004).

7 ygl. FARNY (2000), S. 86, ZWEIFEL/EISEN (2003), S. 452 und BERZ (1999), S. 427.
%8 ygl. hierzu BOETIUS (1996), S. 277 und insbesondere SCHRADIN (1998), S. 121-134.

68 Allerdings ist kritisch anzumerken, dass die Absicherung iiber Riickversicherungsschutz im Falle
von Kumulschidden vielfach nicht fristenkongruent ist. Vgl. hierzu auch POHLHAUSEN (1999),
S. 457-460.

0 vgl. im Folgenden auch FRIEDMAN (1972), PFEIFER (2000), HIPP (1999) und BERZ (1999).
69.

Prominente Vertreter geophysikalisch-meteorologischer Modelle sind beispielsweise ,,RMS* (Risk
Management Solutions) und ,,EQECAT*. Vgl. auch PFEIFER (2000), S. 771-772.

Als Wiederkehrperiode T wird im Folgenden derjenige Zeitraum bezeichnet, innerhalb dessen
durchschnittlich eine Uberschreitung des Probable Maximum Loss (PML) eintritt. Vgl. PFEIFER
(2000), S. 772.

692
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werden real eingetretene Stiirme durch kiinstliche Sturmereignisse ergénzt und zu ei-
nem stochastischen Ereigniskatalog (,,event set‘) zusamme:ngefasst.693

Die mathematisch-statistischen Ansitze werden hiufig dahingehend kritisiert, dass sie
die historische Schadenentwicklung als hinreichenden Schitzer fiir die zukiinftige
Schadenentwicklung ansehen.®”* Dieser Einwand zielt insbesondere auf den Bereich
bislang nicht beobachteter Schadenhohen bzw. langer Wiederkehrperioden ab. Er trifft
jedoch auch auf physikalisch-technische Modellen zu, ,,da die [...] verwendeten Para-
meter ebenfalls einer historischen Quelle entstammen und dariiber hinaus die der Wie-
derkehrperiode zugrunde liegende Philosophie davon ausgeht, dass die Schadensitua-
tion in der Zukunft vergleichbar der heutigen bleibt.“**®

Im Rahmen dieser Arbeit werden die Naturgefahren Sturm, Hagel und Uberschwem-
mung abgebildet. Den weiteren Ausfiilhrungen zur Modellierung von Naturgefahrschi-
den liegt eine Schadenhistorie zugrunde, die sich auf den Zeitraum von 1972 bis 2003
erstreckt. Es erscheint daher vertretbar, die Prognose von Sturm- und Hagelereignissen
zum Zwecke dieser Arbeit anhand historischer Daten vorzunehmen. Im Rahmen der
Modellierung von Naturgefahren sollte in der versicherungswirtschaftlichen Praxis
jedoch stets eine Plausibilisierung des empirischen Datenmaterials mit sonstigen In-
formationsquellen, wie z.B. unternehmensspezifischen Studien von Riickversiche-
rungsunternehmen oder Riickversicherungsmaklern erfolgen. Fiir die Modellierung
von Sturm- und Hagelereignissen wird nachfolgend erneut auf das kollektive Modell
der Risikotheorie zuriickgegriffen. Der aus einer Naturgefahr (z.B. Sturm) resultieren-
de Gesamtaufwand kann approximiert werden, sofern einerseits die Verteilung der
Ereignisanzahl und andererseits die Verteilung des Schadenaufwands je Ereignis be-
kannt sind. Zur Abschitzung des Uberschwemmungsrisikos wird auf modifizierte Pa-
rameter einer hydrologischen Studie zuriickgegriffen, die das Schadenpotenzial unter
Beriicksichtigung der unternehmensindividuellen Bestandsstruktur anhand unter-
schiedlicher Uberschwemmungsszenarien und deren Wiederkehrperioden abschitzt.®
Der simulierte Gesamtschaden aus Naturgefahrereignissen kann beispielsweise anhand
von Erfahrungswerten prozentual auf die betroffenen Segmente verteilt werden. Durch
diese heuristische Vorgehensweise wird sichergestellt, dass ein Elementarereignis
gleichzeitig, d.h. modelltechnisch innerhalb desselben Simulationslaufs, auf mehrere
Teilkollektive wirkt. Hinsichtlich des Aufwandes aus Ereignisschéden entstehen somit
,natiirliche* Abhéngigkeitsstrukturen zwischen den betroffenen Sparte-Geschaftsfeld-

3 vgl. AON RUCK (2004), S. 12.

%4 vgl. exemplarisch JAHN (2001), S. 393.

5 PFEIFER (2000), S. 772.

6 Vgl. hierzu die Ausfiihrungen in Kapitel 5.4.3.4.4 und dort insbesondere Tabelle 5.9.
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Kombinationen.®”’ Es sei an dieser Stelle daran erinnert, dass der Schadenaufwand aus
Basis- und Grof3schdden hingegen zunichst zwischen den einzelnen Risikokollektiven
als unabhingig unterstellt wird.**® Die spezifischen Aufteilungsverhiltnisse der Natur-
ereignisschidden auf die einzelnen Sparte-Geschiftsfeld-Kombinationen kénnen aus
Tabelle 5.6 abgelesen werden.

Sturm PRI | GEW | IND Hagel PRI | GEW | IND Uberschw.| PRI | GEW | IND
Kasko 0 0 0 Kasko 0,8 0,17] 0,03 Kasko 0,15 0,04] 0,02
AST 0] 0,23] 0,02 AST 0 0 0 AST 0] 0,22] 0,02
VGV ST 0,75 0 0 VGV ST 0 0 0 VGV ST 0 0 0
VGV EL 0 0 0 VGV EL 0 0 0 VGV EL 0,55 0 0

Tabelle 5.6: Verteilung der Naturgefahrschiden auf Versicherungszweige und Geschiiftsfelder

Exemplarisch entfallen demnach von dem Schadenaufwand eines simulierten Sturmer-
eignisses 75% auf das Modellsegment ,,VGV Sturm Privatkunden®. Die aus Tabelle
5.6 ersichtlichen Aufteilungsquoten wurden auf der Grundlage der oben genannten
Beobachtungshistorie als volumengewichteter Durchschnittswert ermittelt.

5.4.3.4.2 Sturmschiden

Sturmereignisse stellen in Deutschland die beherrschende Naturgefahr dar. Im Zeit-
raum von 1978 bis 1998 entfielen 65% aller Naturereignisse, 75% der volkswirtschaft-
lichen und 86% der versicherten Schiden auf Stiirme.*”® Allein 64% der versicherten
Schéden wurden durch so genannte Winterstiirme verursacht. Diese zeichnen sich hin-
sichtlich ihres Schadenprofils durch eine Vielzahl kleiner Schiden und wenige Grof3-
schiden aus. Fiir das Modellunternehmen liegen fiir den Beobachtungszeitraum von
1972 bis 2003 Informationen iiber den Gesamtaufwand pro Sturmereignis sowie die
Anzahl der jeweils betroffenen Policen vor. Dariiber hinaus ist in den sturmexponier-
ten Sparten ,,Allgemeine Sturm“ und ,,VGV Sturm“ fiir jedes Beobachtungsjahr die
Gesamtzahl der abgeschlossenen Policen bekannt.””

Es wird davon ausgegangen, dass die jahrliche Anzahl der Sturmereignisse einer Pois-
sonverteilung geniigt. Der Verteilungsparameter 6 wird auf der Basis des historischen
Datensets ermittelt und betrigt 8 = 0,75. Wie bereits erldutert, kann die mathematisch-
statistische Methode nur zu sinnvollen Ergebnissen fiihren, sofern die zur Schitzung
der Schadenhéhe verwendeten Daten reprisentativ fiir das heutige Portfolio sind.””

7 ygl. auch FARNY (2000), S. 86 und SCHMEISER (1999), S. 91.

% Diese zentrale Annahme wird erst in Kapitel 6.2.2 schrittweise aufgehoben.

# Vgl. im Folgenden MUNCHENER RUCK (1999), S. 7 und BOETIUS (1996), S. 274-278.
™ Vereinfachend wird angenommen, dass Kaskovertrige durch Sturmereignisse nicht betroffen sind.

™! ygl. im Folgenden auch AON RUCK (2004), S. 15.
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Diese Forderung impliziert, dass die empirischen Schadendaten mittels eines geeigne-
ten Indexes auf das gegenwirtige Preisniveau inflationiert werden und auflerdem die
historische Bestandsstruktur im Rahmen der Schitzung beriicksichtigt wird. Der hier
verwendete Modellierungsansatz zieht daher zur Abschitzung der Schadenhshenver-
teilung die GréBen ,,Durchschnittsschaden® und ,,Betroffenheitsgrad“ heran, die fiir
jedes beobachtete Sturmereignis ermittelt werden.”> Der Durchschnittsschaden ist de-
finiert als Quotient aus dem indizierten Gesamtschadenaufwand je Ereignis und der
Anzahl der von diesem Ereignis betroffenen Policen. Zum Zwecke des Inflationsaus-
gleichs wird der Baukostenindex herangezogen.”” Der Betroffenheitsgrad stellt das
Verhiltnis der von einem Sturmereignis betroffenen Policen zur Gesamtzahl der im
jeweiligen Anfalljahr abgeschlossenen Policen dar. Sowohl an den Durchschnittsscha-
den als auch an den Betroffenheitsgrad werden mit Hilfe der Maximum-Likelihood-
Methode Verteilungen angepasst. Abbildung 5.10 zeigt beispielhaft die empirische
Verteilung des Durchschnittsschadens und die angepasste Verteilungsfunktion, die
einer Lognormalverteilung gentigt.
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Abbildung 5.10: Verteilungsanpassung des Durchschnittsschadens (Sturm)

2 Im Hinblick auf die Anwendung des kollektiven Modells miissen die Parameter ,,Betroffenheits-
grad und ,,Durchschnittsschaden” streng genommen unabhéngig und identisch verteilt sein. Vgl.
hierzu vertiefend auch Kapitel 5.4.3.1. Ob die ,,i.i.d.-Bedingung* im Fall von Sturmschiden erfiillt
ist, kann zumindest in Frage gestellt werden. Allerdings eréffnet diese Vorgehensweise die Mog-
lichkeit, die BestandsgroBe und Bestandsstruktur des zugrunde liegenden Portfolios explizit in die
Modellierung einflieBen zu lassen.

3 Alternativ kann auch der gleitende Neuwertindex verwendet werden. Vgl. PROHLSS (1988),
S.215-216.
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In analoger Vorgehensweise kann an die empirische Verteilung des Betroffenheits-
grads eine Verteilungsfunktion angepasst werden. Diese geniigt ebenfalls einer
Lognormalverteilung. Der Gesamtaufwand je Sturmereignis ergibt sich schlieBllich als
Produkt aus Durchschnittsschaden, Betroffenheitsgrad’® und Anzahl der Policen in
den sturmexponierten Sparten ,,Allgemeine Sturm* und ,,VGV Sturm* im simulierten
Anfalljahr. Wihrend die beiden erstgenannten GroBen stochastisch modelliert werden,
stellt die Policenanzahl einen deterministischen Bestandsparameter dar. In Abbildung
5.11 wird der beobachtete Schadenaufwand aus Sturmereignissen dem simulierten
Aufwand je Sturmereignis gegeniibergestellt. Ein Vergleich der beiden Linienziige
erlaubt erste Aussagen dariiber, wie gut der gewihlte Modellierungsansatz den empiri-
schen Schadenaufwand je Sturmereignis approximiert.
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Abbildung 5.11: Verteilung des Schadenaufwands je Sturmereignis

Im Bereich der Schadenhohen bis ca. 20 Mio. GE ist die Anpassungsgiite erwartungs-
gemil hoch, da in diesem Bereich die meisten bekannten Schiden liegen. Im Intervall
zwischen 20 und 45 Mio. GE wird die beobachtete Schadenentwicklung iiberschitzt,
wihrend sie im Bereich zwischen 45 und 135 Mio. GE tendenziell unterschitzt wird.
Bei der Interpretation ist jedoch zu beriicksichtigen, dass das empirische Datenset le-
diglich 3 Sturmereignisse enthilt, deren indizierter Schadenaufwand gréBer als 45
Mio. GE ist. Daher sollten die Ergebnisse der mathematisch-statistischen Methoden

™ Hinsichtlich des Betroffenheitsgrads wird vorausgesetzt, dass bei Eintritt eines Sturmereignisses
mindestens 2% der abgeschlossenen Policen in ,,Allgemeine Sturm* und ,,VGV Sturm* betroffen
sind (untere Kappungsgrenze). Als obere Kappungsgrenze wurde ein Anteil von 40% der abge-
schlossenen Policen festgelegt.
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158 5 ENTWICKLUNG EINES PRAXISTAUGLICHEN MODELLANSATZES

immer auch durch physikalisch-technische Modellergebnisse und Expertenmeinungen
plausibilisiert werden. Im Tailbereich, d.h. fiir lange Wiederkehrperioden, stellt sich
dartiber hinaus die grundsitzliche Frage, ob iiberhaupt in Wertebereiche extrapoliert
werden darf, fiir die nur wenige oder gar keine historischen Daten bekannt sind. In der
Extremwerttheorie’” wird diese Frage unter Bezugnahme auf den Grenzwertsatz von
PICKANDS bejaht, sofern die beobachteten Grofen stationér sind, d.h. keinen zeitlichen
Trends unterliegen und eine ,gutartige Verteilung besitzen.”® Hinsichtlich des
Tailverhaltens ist dariiber hinaus sicherzustellen, dass die gewihlte Verteilungs-
funktion auch im Bereich grofler Wiederkehrperioden keine Werte ,,produziert”, die
unter Beriicksichtigung der aktuellen Portfoliostruktur abwegig erscheinen. Der
Schadenaufwand je Einzelereignis wird vor diesem Hintergrund bei 200 Mio. GE ge-
kappt.””” Das simulierte Schadenpotenzial eines einzelnen Sturmereignisses kann
Tabelle 5.7 entnommen werden.

Wiederkehrperiode | Perzentil | Schadenaufwand
10 Jahre 0,90 51,8
20 Jahre 0,95 68,8
50 Jahre 0,98 94,5
100 Jahre 0,99 118,1
200 Jahre 0,995 139,8
500 Jahre 0,998 164,8
1.000 Jahre 0,999 180,4

Tabelle 5.7: Schadenpotenzial eines einzelnen Sturmereignisses [Mio. GE]

5.4.3.4.3 Hagelschaden

Starke Hagelunwetter werden vielfach durch grofraumige Kaltfronten ausgeldst und
treten im Gefolge intensiver Gewittersysteme auf.’*® Hinsichtlich ihres Schadenpoten-
zials sind Hagelunwetter gekennzeichnet durch geringe lokale Eintrittswahrscheinlich-
keiten bei gleichzeitig sehr hoher Schadendichte. Aufgrund des Hageleinschlusses im
Massengeschift vieler Erstversicherer kénnen einzelne Hagelschldge mit geringer
rdumlicher Ausdehnung bereits hohe Schiden im Sach-, Kraftfahrt- und Landwirt-
schaftsgeschift verursachen.”” Im Rahmen dieser Arbeit wird vereinfachend davon
ausgegangen, dass ausschlie8lich die Sparte ,,Kasko* von Hagelschidden betroffen ist.

05 ygl. zur Extremwerttheorie EMBRECHTS/KLUPPELBERG/MIKOSCH (2003).

706 ygl. PICKANDS (1975), S. 119-131. Eine weit verbreitete Methode zur Tailapproximation ist die
Peaks-Over-Threshold-Methode. Vgl. hierzu vertiefend MCNEIL/SALADIN (1997) und MCNEIL/
SALADIN (2000).

Die Kappung wird im Simulationsmodell dadurch sichergestellt, dass Realisationen gréfer 200
Mio. GE sofort verworfen und erneut simuliert werden (sog. ,,Accept-Bedingung®).

Vgl. im Folgenden MUNCHENER RUCK (1999), S. 21.

Der bislang schwerwiegendste deutsche Hagelsturm verursachte am 12.07.1984 in Miinchen versi-
cherte Schiden in Hohe von ca. 0,7 Mrd. €. Vgl. MUNCHENER RUCK (1999), S. 58.
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5.4 MODELLIERUNG DER VERSICHERUNGSTECHNIK 159

Zur Abschitzung des Kumulrisikos aus Hagelschdden wird daher ausschlieflich auf
die Schadenerfahrung in der Sparte ,.Kasko“ sowie die zugehorigen Bestandsdaten
zuriickgegriffen.”"

Die Modellierung erfolgt analog zur Vorgehensweise bei Sturmereignissen. Die durch-
schnittliche jahrliche Anzahl von Hagelereignissen wurde auf der Basis empirischer
Schadendaten ermittelt und betrigt 6 = 6,5. Die Modellierung der Ereignisanzahl er-
folgt erneut iiber die Poissonverteilung. Sowohl der erwartete Durchschnittsschaden
als auch der Betroffenheitsgrad werden aus der Schaden- und Bestandshistorie fiir je-
des Ereignis ermittelt. AnschlieBend wird mit Hilfe der Maximum-Likelihood-
Methode eine Verteilung an die historischen Daten angepasst. Als Ergebnis der Vertei-
lungsanpassung wird der Durchschnittsschaden durch die Inverse Burr-Verteilung, der
Betroffenheitsgrad durch die verallgemeinerte Pareto A Verteilung approximiert.”"!
Die Kappungsgrenze fiir die Schadenhéhe eines einzelnen Hagelereignisses wird auf
100 Mio. GE festgelegt. Fiir Wiederkehrperioden zwischen 10 und 1.000 Jahren erge-
ben sich folgende Schadenpotenziale eines einzelnen Hagelereignisses.

Wiederkehrperiode| Perzentil | Schadenaufwand
10 Jahre 0,90 1,0
20 Jahre 0,95 1,7
50 Jahre 0,98 3,2
100 Jahre 0,99 4,9
200 Jahre 0,995 8,0
500 Jahre 0,998 13,7
1.000 Jahre 0,999 22,5

Tabelle 5.8: Schadenpotenzial eines einzelnen Hagelereignisses [Mio. GE]

Das eigentliche Gefihrdungspotenzial wird jedoch erst bei Betrachtung der Vertei-
lungsfunktion deutlich, welche in Abbildung 5.12 fiir den Wertebereich oberhalb des
90%-Perzentils dargestellt ist. Im Tail der Verteilung kann der Schadenaufwand eines
einzelnen Hagelereignisses durchaus die Gréfenordnung von 60 Mio. GE erreichen.
Das ausgeprigte Schadenpotenzial im Randbereich der Verteilung ist auch darauf zu-
riickzufiihren, dass die Anzahl der erwarteten Hagelereignisse mit 6 = 6,5 deutlich h6-
her ausfillt als beispielsweise die erwartete Anzahl von Sturmereignissen. Die ver-
wendete Poissonverteilung weist demzufolge fiir Hagelereignisse eine erheblich stir-
kere Streuung auf.”*?

% In der Realitit ist hingegen eine breite Schadenstreuung iiber simtliche Sachversicherungssparten
festzustellen. Vgl. MUNCHENER RUCK (1999), S. 21.

"' Die betreffenden Verteilungs- und Dichtefunktionen sind dem Anhang C zu entnehmen.
"2 ygl. in diesem Kontext auch die Ausfiihrungen in Kapitel 5.4.3.3.2.
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Abbildung 5.12: Verteilung des Schadenaufwands je Hagelereignis

5.4.3.4.4 Uberschwemmungsschiden

Im Rahmen dieser Arbeit werden ausschlieBlich so genannte Flussiiberschwemmungs-
und Sturzflutrisiken betrachtet. Diese werden durch lang anhaltende Niederschlige
bzw. lokale Starkregenereignisse verursacht.””® Die Deckung von Uberschwemmungs-
risiken erfolgt in der Regel iiber die erweiterte Elementarschadendeckung, welche als
Zusatzdeckung zur Verbundenen Gebidude- und Hausratversicherung angeboten
wird.”"* Es wird im weiteren Verlauf der Ausfiihrungen davon ausgegangen, dass ne-
ben dem Versicherungszweig ,,VGV Elementar” auch die Sparten ,,Kasko* und ,,All-
gemeine Sturm“ von Uberschwemmungsschiden betroffen sind. Die Modellierung
von Uberschwemmungsschiden ist von der generellen Problematik geprigt, dass fiir
den deutschen Versicherungsmarkt keine flichendeckenden Schadenstatistiken vorlie-
gen.””® Die Schadenerfahrung beschriinkt sich lediglich auf die Analyse punktueller
Hochwasserereignisse. Vor diesem Hintergrund wurde auf Initiative des Gesamtver-
bandes der deutschen Versicherungswirtschaft e.V. das Zonierungssystem fiir Uber-
schwemmung, Riickstau und Starkregen (ZURS) entwickelt.”'® ZURS ist ein flachen-
deckendes Geoinformationssystem, welches die Klassifizierung einzelner Risiken nach
ihrem individuellen Gefihrdungsgrad erméglicht. Die Grundlage des Systems stellt ein

™3 ygl. zur Definition sowie zur zeitlichen und geographischen Abgrenzung eines Flutereignisses
MUNCHENER RUCK (2004), S. 28-29.

"™ Im Jahr 2002 waren lediglich 3-4% aller Wohngebiude in Deutschland gegen Elementargefahren
versichert. Vgl. SIMON/GROLLMANN (2002), S. 689.

™5 Vgl. POHLHAUSEN (1999), S. 461.
"6 Vgl. im Folgenden POHLHAUSEN (1999), S. 462-466 und SIMON (2004), S. 1356-1357.
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digitales Landschaftsmodell dar, welches sowohl ein GelindehShen- als auch ein
Flussnetzmodell umfasst und die Simulation von Hochwasserereignissen erlaubt. Die
Einzelrisiken eines Versicherungsunternehmens werden in vier Gefahrdungsklassen
eingeteilt.””” Durch Verschneidung der simulierten Uberschwemmungsflichen mit den
Bestandsdaten eines Versicherers konnen die Einzelrisiken den Gefahrdungsklassen
zugeordnet und ihr Gefihrdungspotenzial quantifiziert werden.”'®

In Anlehnung an das skizzierte Zonierungsmodell wird das Geschiftsgebiet des Mo-
dellunternehmens in vier Gefihrdungsklassen unterteilt, denen in grober Niherung
jeweils ihre Wiederkehrperiode sowie der erwartete Durchschnittsschaden und Betrof-
fenheitsgrad zugeordnet werden koénnen. Die Wiederkehrperioden der gewiahlten Ge-
fihrdungsklassen sind nicht mit den in ZURS zugrunde gelegten Wiederkehrperioden
identisch. Um diesen Unterschied zu verdeutlichen, werden die Gefédhrdungsklassen
mit A, B, C und D bezeichnet. Tabelle 5.9 stellt die zugrunde liegende Parameterkons-
tellation im Uberblick dar.

Gefihrdungsklasse | Wiederkehrperiode |Durchschnittsschaden| Betroffenheitsgrad
A 50 Jahre 5.000 GE 0,22%
B 100 Jahre 7.000 GE 0,43%
C 200 Jahre 15.000 GE 0,65%
D 500 Jahre 35.000 GE 1,30%

Tabelle 5.9: Uberschwemmungsszenarien

Mit diesen Informationen sind 4 Punkte der Verteilungsfunktion fiir Uberschwem-
mungsschidden definiert. Die Gefihrdungspotenziale zwischen diesen Punkten werden
unter der Annahme einer Gleichverteilung interpoliert. Da die Punkte nicht als deter-
ministisch angenommen werden kénnen, wird vereinfachend unterstellt, dass sowohl
der Durchschnittsschaden als auch der Betroffenheitsgrad einer Normalverteilung ge-
niigen und mit einer Standardabweichung von 20% um ihren Erwartungswert (siehe
Tabelle 5.9) schwanken. Die aus Abbildung 5.13 ersichtliche Verteilungsfunktion
vermittelt einen Eindruck desjenigen Schadenpotenzials, welches im simulierten An-
falljahr aus Uberschwemmungsschiden resultiert. Die Kappungsgrenze fiir den Anfall-

"7 Als Reaktion auf das Elbe-Hochwasser im August 2002 wurde die bislang vorherrschende Eintei-
lung in drei Gefihrdungsklassen (GK) im Jahr 2004 um eine zusitzliche Klasse erweitert. Die
neue GK 2 wird auf der Grundlage eines Hochwasserereignisses mit einer Wiederkehrperiode zwi-
schen 50 und 200 Jahren berechnet. Diese Klasse bildet nun auch das Risikopotenzial von Versi-
cherungspolicen ab, die durch einen Deichbruch geféhrdet sind. Vgl. auch SIMON/GROLLMANN
(2002), S. 682-689.

Die Zuordnung der Einzelrisiken erfolgt mit Hilfe des so genannten Kreisgemeindeschliissels
KGS16, welcher unterhalb der Postleitzahlenebene angesiedelt ist und auf einzelne StraBenziige
innerhalb eines Stadtteils abstellt. Vgl. POHLHAUSEN (1999), S. 464 und MUNCHENER RUCK
(2004), S. 26-31.
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jahresschaden wurde auf 200 Mio. GE festgelegt. Dargestellt ist lediglich der Wertebe-
reich oberhalb des 98%-Perzentils.
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Abbildung 5.13: Verteilung des Schadenaufwands aus Uberschwemmungsereignissen

Angesichts der geringen lokalen Eintrittswahrscheinlichkeit von Uberschwemmungs-
schaden manifestiert sich ihr betrachtliches Gefdhrdungspotenzial lediglich im Tail der
Verteilung. In analoger Vorgehensweise zu Sturm- und Hagelschiden wird der ermit-
telte Jahresschaden aus Uberschwemmungen anhand der aus Tabelle 5.6 bekannten
Aufteilungsverhiltnisse prozentual auf die betroffenen Sparte-Geschiftsfeld-Kombina-
tionen verteilt.

Die Darstellung der Schadenmodellierung ist hiermit abgeschlossen. Der hohen Be-
deutung des stochastischen Schadeneintritts Rechnung tragend, wurde in den vorange-
gangenen Abschnitten die Modellierung der unterschiedlichen Komponenten der Ge-
samtschadenlast sukzessive erldutert. Der Gesamtschaden eines Risikokollektivs setzt
sich grundsitzlich additiv aus Basisschdden, Groflschidden und gegebenenfalls Scha-
den aus Naturgefahrereignissen zusammen. Wihrend die Schadensumme aus Basis-
und Grofschiden zwischen den modellierten Sparte-Geschiftsfeld-Kombinationen
zunidchst als unabhingig abgenommen wird, entstehen durch die simultane Wirkung
von Naturgefahrschiden auf mehrere Risikokollektive bereits ,,natiirliche* Abhangig-
keitsstrukturen.
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544 Kostenmodell

Neben den in Kapitel 5.4.3 ausfiihrlich beschriebenen und ex-ante unbestimmten
Schadenkosten stellen die betrieblichen Kosten zur Erbringung der Versicherungsleis-
tung eine wesentliche Ergebnisgrofe dar. Im versicherungsspezifischen Kontext lassen
sich folgende Kostenarten unterscheiden:”"®

=  Provisionen
= Verwaltungskosten
®=  Schadenregulierungskosten

Die Provisionen umfassen im Verstidndnis dieser Arbeit simtliche an die Absatzorgane
zu zahlenden Vergiitungen.””® Obwohl sich die Ermittlung der Provisionshohe in der
Praxis an unterschiedlichen Bezugsgrofien, wie beispielsweise Zeichnungs- oder Be-
standsvolumen festmacht, konnen die Provisionen als weitgehend beitragsproportional
aufgefasst werden. Die Modellierung erfolgt daher iiber Provisionsquoten, d.h. in Re-
lation zum Bruttoprdmienvolumen des jeweiligen Teilbestands im simulierten Anfall-
jahr. Die Provisionsquoten werden sowohl sparten- als auch geschiftsfeldspezifisch
ermittelt und deterministisch im Modell abgebildet.

Die Verwaltungskosten eines Versicherungsunternehmens setzen sich in der Regel aus
fixen und variablen Bestandteilen zusammen.”*' Als Fixkosten kénnen insbesondere
die Kosten fur die Bereitstellung der notwendigen Infrastruktur (z.B. Bestandsfiih-
rungssysteme) und die Kosten der Zentralbereiche des Unternehmens klassifiziert
werden. Demgegeniiber haben beispielsweise die Kosten der Rechnungserstellung va-
riablen Charakter und kénnten demnach in Abhingigkeit von der PortfoliogroBe (ge-
messen in Policen bzw. Jahreseinheiten) modelliert werden. Aus Vereinfachungsgriin-
den erfolgt die Implementierung der Verwaltungskosten im vorliegenden Modell pro-
portional zum Bruttoprdmienvolumen eines jeden Modellsegments. Die Ermittlung der
Verwaltungskostensitze kann in einem ersten Schritt in Anlehnung an bilanzielle Kos-
tenquoten erfolgen.””

"' Die Summe aus Provisionen und Verwaltungskosten ist in der externen Rechnungslegung den

»Aufwendungen fiir den Versicherungsbetrieb (GuV-Position I. 7a gemiB Formblatt 2 Rech-
VersV) vergleichbar. Die Schadenregulierungskosten werden hingegen bilanziell als ,,Aufwen-

dungen fiir Versicherungsfille* ausgewiesen.
™ In diesem Zusammenhang sind insbesondere Abschluss-, Verlingerungs- und Folgeprovisionen zu
nennen. Vgl. im Folgenden zu den Elementen eines Vergiitungssystems fiir Absatzorgane auch
FARNY (2000), S. 712-720.
Vgl. im Folgenden FARNY (2000), S. 573-574.

™2 Vgl. iibereinstimmend BACH (2003), S. 644.

72

Mirko Tillmann - 978-3-631-75327-9
Downloaded from PubFactory at 01/11/2019 06:10:15AM
via free access



164 5 ENTWICKLUNG EINES PRAXISTAUGLICHEN MODELLANSATZES

Unter der Zielsetzung einer beanspruchungsgerechteren Kostenbelastung der model-
lierten Teilkollektive erscheint es jedoch empfehlenswert, beispielsweise auf das In-
strument der Prozesskostenrechnung zuriickzugreifen.”

Die Schadenregulierung umfasst alle Leistungsprozesse nach dem Eingang von Scha-
denmeldungen und konkretisiert somit das abstrakte Schutzversprechen des Versiche-
rungsunternehmens.””* Schadenregulierungskosten kénnen fiir externe Dienstleister
(z.B. Sachverstindige oder Rechtsanwilte) oder fiir unternehmensinterne Leistungs-
prozesse (z.B. Priifung des Leistungsanspruchs oder Schadenbewertung) anfallen. Im
Zuge der Modellierung gilt es zu beachten, dass die externen Schadenregulierungskos-
ten fir das Versicherungsunternehmen nicht beeinflussbare Schadenaufwendungen
darstellen. Sie werden daher konsequenterweise im Rahmen des Schadenaufwands
berticksichtigt. Hinsichtlich der internen Schadenregulierungskosten stellt sich die
Frage, anhand welcher Bezugsgrofle bzw. welches Kostentreibers diese angemessen
im Modell beriicksichtigt werden konnen. Eine mogliche Herangehensweise besteht
darin, die Entwicklung der internen Schadenregulierungskosten proportional an den
erwarteten Schadenaufwand zu koppeln.”” Diese Vorgehensweise bewirkt, dass die
Schadenregulierungskosten aufgrund der Stochastizitit des Schadengeschehens stark
schwanken und in Sparten mit hoher GroBschadenbelastung tendenziell iiberschitzt
werden. Vielmehr ist in der Realitit jedoch zu vermuten, dass die internen Schadenre-
gulierungskosten trotz volatilem Schadenverlauf nur in geringem Ausmaf} schwanken.
Vor diesem Hintergrund erfolgt die Beriicksichtigung im vorliegenden Modellansatz
ebenfalls in Relation zum Bruttopramienvolumen des betrachteten Segmentes.

Die fiir das Modellunternehmen unterstellten Kostenquoten kénnen Tabelle 5.10 ent-
nommen werden. Die Verwaltungskosten und internen Schadenregulierungskosten
werden aus Vereinfachungsgriinden unter dem Obergriff ,,Betriebskosten zusammen-
gefasst, gehen jedoch separat in die Modellierung ein.

3 Zur spezifischen Ausgestaltung der Prozesskostenrechnung in Versicherungsunternehmen vgl.
WIESEHAHN (2001), S. 397-404.

™4 Vgl. im Folgenden auch FARNY (2000), S. 623.

™5 Hiervon abweichend schliigt DOTTERWEICH vor, die Schadenregulierungskosten an die Anzahl der
betroffenen Policen zu koppeln. Unter der Annahme eines mittleren (und von der Schadenhshe
unabhingigen) Bearbeitungsaufwands pro Schadenfall kénnen die Schadenregulierungskosten
durch Multiplikation mit der erwarteten Anzahl betroffener Policen ermittelt werden. Vgl
DOTTERWEICH (2004), S. 206.
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Privatkund Gewerbekund Industriekunden
Al . Provisionen 18,9 17,8 17,6
l?n fall Betriebskosten 21,2 13,8 8,1
G } 40,1 31,6 25,7
Kraftfahrt- va-isionen 5,5 53 5,2
Haftpflicht Betriebskosten 7,6 9,1 4,1
Gesamtkosten 13,1 14,4 93
Provisionen 10,4 9,9 9,8
Kasko Betriebskosten 13,2 12,2 8,8
Gesamtkosten 23,6 22,1 18,6
Feuer Prov.isionen - - 12,4
Industrie Betriebskosten - - 13,1
G kost: - - 25,5
All . Provisionen - 12,4 12,0
Siurm Betriebskosten - 21,9 22,0
Gesamtkosten - 34,3 34,0
Verbund Provisionen 12,0 - -
Wohngebiiud Betriebskosten 13,3 - -
i G 1 25,3 - -

Tabelle 5.10: Kostenquoten [%]

5.4.5 Riickversicherungsmodell
5.4.5.1 Vorbemerkungen

Unter Riickversicherung soll im Verstindnis dieser Arbeit die ,,Uberwilzung eines
Teils der von einem Erstversicherer gegeniiber Versicherungsnehmern aufgrund von
Versicherungsvertriigen [...] iibernommenen Gefahren oder Risiken*’?® verstanden
werden.”’ Im Sinne dieser Definition wird im Folgenden von modernen Formen der
Riickversicherung, wie beispielsweise Alternativem Risikotransfer (ART) oder der
Finanzriickversicherung abstrahiert.””® Wie bereits in Kapitel 5.3.1 diskutiert, ist die
versicherungstechnische Bruttorisikoposition im Modellverlauf zunidchst durch den
Spartenmix und das Pramienniveau exogen vorgegeben. Die Riickversicherung stellt
daher das einzige Instrument dar, eine angestrebte versicherungstechnische Nettorisi-
koposition zu realisieren. Es wird von der Primisse ausgegangen, dass das Modellun-
ternehmen nicht eigenstidndig als Riickversicherer am Markt auftritt und demzufolge
nur die passive Riickversicherung betreibt. Vor diesem Hintergrund beschréinkt sich
die Funktion der Riickversicherung im Verlauf der weiteren Ausfilhrungen auf die Tei-
lung und Reduktion des versicherungstechnischen Risikos. Sie konkretisiert sich ins-

6 GROSSMANN (1977), S. 7. Vgl. zum Riickversicherungsbegriff auerdem PFEIFFER (1994), S. 11
und GERATHEWOHL (1976), S. 431.

™7 In § 779 Abs. 1 HGB (Seehandelsrecht) ist Riickversicherung als ,die Versicherung der von dem
Versicherer iibernommenen Gefahr definiert. MACK versteht unter Riickversicherung die ,,Mog-
lichkeit, einen Teil der iibernommenen ungewissen Schadenkosten [...] durch fixe Kosten zu er-
setzen.“ MACK (2002), S. 325.

™8 Vgl. hierzu ausfiihrlich LIEBWEIN (2000), S. 303-432, SCHRADIN (1998), S. 322-439, Swiss RE
(2003) und ZIETSCH (2005), S. 351-373.
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besondere in dem Schutz vor extremen Schadenbelastungen aufgrund von Grof3- und
Kumulschiden.”” Durch eine zweckmiBige Gestaltung des Riickversicherungspro-
gramms, welches beispielsweise Einzelrisiken mit starker Exponierung bzw. hohen
Versicherungssummen abdeckt, kann die Schaden- und Ergebnisentwicklung auf der
Teil- und Gesamtkollektivebene homogenisiert und stabilisiert werden.” Die geringe-
re Volatilitdt des versicherungstechnischen Nettoergebnisses fiihrt in der Regel zu ei-
ner Reduzierung des Risikokapitalsbedarfs bzw. zu einer Ausweitung der Zeichnungs-
kapazitit.””' Dieser Zusammenhang verdeutlicht die Funktion der Riickversicherung
als Risikotrager und Risikokapitalsubstitut. Auf die Vielzahl von begleitenden Dienst-
leistungen, die Riickversicherer beispielsweise im Bereich des Kapitalanlagemanage-
ments, der Schadenregulierung oder der aktuariellen Beratung anbieten, soll an dieser
Stelle nicht eingegangen werden.”?

Klassifiziert man die verschiedenen Riickversicherungsformen anhand ihrer vertrags-
rechtlichen Ausgestaltung, so kann zwischen fakultativen und obligatorischen De-
ckungen unterschieden werden.””® In der fakultativen Riickversicherung entscheiden
Erst- und Riickversicherer von Fall zu Fall, welche Risiken zu welchen Konditionen
riickversichert werden sollen. Fiir beide Vertragsparteien besteht grundsitzlich keine
Verpflichtung zur Zession bzw. Ubernahme von Risiken. Fakultative Vertrige bezie-
hen sich in der Regel auf Einzelrisiken, fiir die nach Ausschépfung des Eigenbehalts
entweder die obligatorische Kapazitit nicht ausreicht oder die aufgrund ihrer Art und
GroBe von der obligatorischen Deckung ausgeschlossen sind.”** In der obligatorischen
Riickversicherung besteht fiir beide Vertragsparteien Zessions- bzw. Annahmepflicht
hinsichtlich aller im Vertrag spezifizierten Risiken. Obligatorische Vertrige stellen die
in der Praxis vorherrschende Riickversicherungsform dar und werden im Rahmen die-
ser Arbeit ausschlieflich betrachtet.

™ In diesem Zusammenhang gewinnt der ,,Grundsatz der Schicksalsteilung* besondere Bedeutung,

da eine finanzielle Balance zwischen Erst- und Riickversicherer in einer Rechnungsperiode zu-
meist nicht erreicht werden kann. Vgl. hierzu vertiefend GERATHEWOHL (1988) und kritisch
SCHINZLER (1988), S. 74 ff.

0 ygl. LIEBWEIN (2000), S. 43-44. Vgl. zu den Zielen der Riickversicherungsnahme auch SCHENK

(1995).

Vgl. MENTZEL (2004), S. 75-88, MACK (2002), S. 325, SWISS RE (2002a), S. 12 und STRAUS

(1988), S. 7.

32 Vgl. hierzu STRAUB (1988), S. 10 und LIEBWEIN (2000), S. 47-49.

™3 Vgl. im Folgenden auch LIEBWEIN (2000), S. 51-57 und PFEIFFER (1994), S. 24-30.

4 Vgl. PFEIFFER (1994), S. 24-29, SWISS RE (2002a), S. 18 und LIEBWEIN (2000), S. 54.
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5.4 MODELLIERUNG DER VERSICHERUNGSTECHNIK 167

Dariiber hinaus wird hinsichtlich der Art der Risikoteilung zwischen proportionalen
und nicht-proportionalen Vertragsformen differenziert.””> Im Rahmen der proportiona-
len Riickversicherung’® werden sowohl die Originalprimien als auch die auf einen
bestimmten Vertrag entfallenden Schiden und Kosten zu einem festen Prozentsatz
aufgeteilt. Mit dem Quotenvertrag und dem Summenexzedentenvertrag werden im
folgenden Kapitel die Hauptformen proportionaler Vertrige vorgestellt. In der nicht-
proportionalen Riickversicherung existiert keine prozentuale Bindung an das Original-
risiko. Es werden keine anteiligen Risiken zediert, sondemn es findet eine Aufteilung
der Schadenleistungen statt. Die Haftung des Riickversicherers tritt in Kraft, sobald
eine festgelegte maximale Schadenhohe (Prioritit) iiberschritten wird. Als wichtigste
Formen nicht-proportionaler Vertrige werden der Schadenexzedentenvertrag und der
Jahresiiberschadenexzedentenvertrag (Stop Loss) behandelt.

Im weiteren Verlauf der Untersuchung wird hinsichtlich der Qualitit des Riickversi-
cherungsversprechens davon ausgegangen, dass sowohl die Bonitit als auch die Liqui-
ditdt der Riickversicherungspartner einwandfrei ist.””’ Dariiber hinaus ist die Riickver-
sicherung nur in Bezug auf das simulierte Anfalljahr disponibel.”*® Das im folgenden
Kapitel zu erlauternde Riickversicherungsprogramm’® wurde im Interesse der Uber-
sichtlichkeit einfach gehalten, kann jedoch hinsichtlich seiner Struktur durchaus als
marktiiblich bezeichnet werden.

Da fiir das Modellunternehmen und vermutlich auch fiir einen Grofiteil des Gesamt-
marktes keine validen geschiftsfeldspezifischen Riickversicherungsdaten vorliegen,
wird mit der Integration der Riickversicherung ebenfalls eine Eingrenzung auf die ver-
sicherungstechnische Spartensicht vorgenommen. Im nachfolgenden Kapitel werden
die einzelnen Vertragsformen hinsichtlich ihrer Ausgestaltung und risikotheoretischen
Wirkung vorgestellt. In Kapitel 5.4.5.3 wird schlieflich ein moglicher Ansatz be-
schrieben, mit dessen Hilfe die jeweiligen Preiskomponenten der Vertrage auf risiko-
theoretischer Grundlage quantifiziert werden kénnen.

5 Vgl. zur Differenzierung zwischen proportionaler und nicht-proportionaler Riickversicherung ver-

tiefend FARNY (2000), S. 542-547, SwIss RE (1997a) und PFEIFFER (1994), S. 48-80.

Die proportionale Riickversicherung wird haufig auch als Summenversicherung bezeichnet, da sie
im Gegensatz zur Gefahrenversicherung auf Original-Versicherungssummen bzw. wahrscheinli-
chen Hochstschidden (PML) basiert. Vgl. LIEBWEIN (2000), S. 61-62.

Vgl. zum Ausfallrisiko von Riickversicherungsforderungen auch MENTZEL (2004), S. 130-137.
Vgl. zu einer iibereinstimmenden Annahme SCHMEISER (2001), S. 144 und S. 154.

Eine detaillierte Ubersicht des fiir das Modellunternehmen unterstellten Riickversicherungspro-
gramms und der zugrunde liegenden Vertragsparameter ist Tabelle 5.13 zu entnehmen.
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168 5 ENTWICKLUNG EINES PRAXISTAUGLICHEN MODELLANSATZES

5.4.5.2 Modellierung einzelner Riickversicherungsvertrige
5.4.5.2.1 Quotenvertrag

Unter einem Quotenvertrag partizipiert der Riickversicherer an allen gezeichneten Ri-
siken eines Teilbestands mit einem einheitlichen Prozentsatz p und erhilt dafiir einen
entsprechenden Anteil der Originalprimie.”*® Bezeichne die Zufallvariable S den Ge-
samtschaden eines Teilbestands im simulierten Anfalljahr, so ergibt sich die Schaden-
belastung des Erstversicherers Sgy unter einem Quotenvertrag als:

(5.32) Sev =(-p)-S mit0<p<1

Der relative Schadenverlauf des Erstversicherers, beispielsweise gemessen an der
Schadenquote, bleibt demzufolge unverandert. Es ergibt sich lediglich eine Reduzie-
rung der absoluten Schadenbelastung. Der Quotenvertrag bietet somit keinen wirksa-
men Schutz vor einzelnen GroBschiden und erméoglicht keine Homogenisierung des
Schadenverlaufs eines Portfolios. Typische Einsatzgebiete sind daher weitgehend ho-
mogene Sparten mit schwankenden Grundwahrscheinlichkeiten oder Trends im Klein-
und Mittelschadenbereich.”' Dariiber hinaus werden Quotenvertrige hiufig zur Fi-
nanzierung einzelner Sparten in Aufbauphasen oder zur Erreichung einer ausgewoge-
nen Bestandsstruktur eingesetzt. Sofern Erst- und Riickversicherer eine langjdhrige
und umfangreiche Geschiftsbeziehung unterhalten, werden Quotenvertrige bisweilen
auch abgeschlossen, um im Interesse der Gesamtbeziehung eine angemessene Risiko-
und Ergebnisteilung herbeizufithren.”

In der Regel weisen Erstversicherer aufgrund ihrer Akquisitions- und Bestandsverwal-
tungskosten ein deutlich héheres Kostenniveau als Riickversicherer auf. Die Kosten-
struktur des Erstversicherers findet im Zuge der Tarifkalkulation ihren Niederschlag in
den Originalprdmien. Da der Riickversicherer im Rahmen des Quotenvertrags propor-
tional an den Originalprimien partizipiert, erstattet er dem Erstversicherer einen Teil
der eingerechneten Kosten in Form einer Riickversicherungsprovision. Die Riickversi-
cherungsprovision stellt — abgesehen von ihrer urspriinglichen Funktion als Kostener-
stattung — mittlerweile das zentrale Preisregulativ im Rahmen der proportionalen
Riickversicherung dar.”*® Uber die Hohe der Provision kann beispielsweise die Quali-
tit des zedierten Geschifts in die Preisgestaltung einflieen. Sie wird entweder als fes-

™0 Vgl. im Folgenden LIEBWEIN (2000), S. 62-66 und PFEIFFER (1994), S. 53-55.

™! Als Beispiele konnen die Sparten Allgemeine Haftpflicht, Kraftfahrt, Hagel, Sturm und Transport
angefiihrt werden. Vgl. LIEBWEIN (2000), S. 62.

Vgl. auch GROSSMANN (1977), S. 92 und GERATHEWOHL (1988).
™3 ygl. LIEBWEIN (2000), S. 86.
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5.4 MODELLIERUNG DER VERSICHERUNGSTECHNIK 169

ter Prozentsatz der zedierten Pramien oder als vom Schadenverlauf abhingige Staffel-
provision vereinbart.”*

5.4.5.2.2 Summenexzedentenvertrag

Im Rahmen eines Summenexzedentenvertrages wird der Riickversicherer nur noch
proportional an Risiken beteiligt, deren Versicherungssumme bzw. wahrscheinlicher
Hochstschaden (PML) einen zuvor festgelegten Selbstbehalt M (= Maximum) iiber-
steigen.”® Im Gegensatz zum Quotenvertrag wird das Aufteilungsverhiltnis p; indivi-
duell fiir jede versicherungstechnische Einheit (= Einzelrisiko) i ermittelt als:

pi=PMLi-M=1— M miti € {1,...,n} und PML, >M
PML, PML,

(5.33)

Dieser Vorgang wird auch als ,,Maximierung® bezeichnet. Somit gilt fiir die Auftei-
lung des Einzelschadens S; einer versicherungstechnischen Einheit i mit dem wahr-
scheinlichen Hochstschaden PML; im Rahmen eines unlimitierten Summenexzeden-
tenvertrages:

(5.34) Si=p;-S; + (1-p;)-S mit p; = max I—Lﬂ)
= = PML,

In der Regel wird die Haftung des Riickversicherers unter einem Summenexzedenten-
vertrag durch einen Hochstbetrag begrenzt, der als Vielfaches u des Maximums M an-
gegeben wird. Die Entschadigungsleistung des Riickversicherers Sgy fiir ein Portfolio
von n Einzelrisiken ergibt sich dann als

Lo u-M
(535) SRV =§mln|:pi; WLI] . Si

Diejenigen Schédden, welche die Haftstrecke u-M iibersteigen, fallen wieder in den
Selbstbehalt des Erstversicherers zuriick, sofern sie nicht anderweitig, z.B. durch einen
zweiten Summenexzedentenvertrag gedeckt sind. Der Summenexzedentenvertrag wird
vorwiegend in Versicherungszweigen mit stark voneinander abweichenden Versiche-
rungssummen bzw. PML (z.B. Feuerversicherung) eingesetzt und erméglicht insge-

™ Vgl. STRAUB (1988), S. 24. Im Rahmen dieser Arbeit werden nur Festprovisionen betrachtet. Vgl.
zur Staffelprovision ausfithrlich PFEIFFER (1994), S. 57-58 und LIEBWEIN (2000), S. 87-88.

™ Vgl. im Folgenden MACK (2002), S. 325-329, LIEBWEIN (2000), S. 67-73 und PFEIFFER (1994),
S. 48-53.
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170 5 ENTWICKLUNG EINES PRAXISTAUGLICHEN MODELLANSATZES

samt eine Homogenisierung des Schadenverlaufs, da der Riickversicherer bei Risiken
mit hohen Versicherungssummen bzw. PML iiberproportional beteiligt wird. Das
weitgehend stabil verlaufende Basisgeschift verbleibt im Selbstbehalt. Der Erstversi-
cherer hat dariiber hinaus die Méglichkeit, den Selbstbehalt eines Bestandes nach dem
Gefahrdungsgrad mittels einer Maximaltabelle zu staffeln und somit zwischen ,,guten”
und ,,schlechten® Risiken zu differenzieren.”*® Vergleichbar dem Quotenvertrag wird
die Kapazitit des Erstversicherers durch den Summenexzedentenvertrag erweitert,
insbesondere kénnen vermehrt auch Risiken mit hohen Versicherungssummen bzw.
PML gezeichnet werden. Neben dem erheblichen administrativen Aufwand weist der
Summenexzedentenvertrag den wesentlichen Nachteil auf, dass er zur Deckung von
Kumulschéden und fiir Sparten mit vielen Kleinschdden ungeeignet ist. Der Summen-
exzedentenvertrag kommt im vorliegenden Modell in den Sparten ,,Feuer Industrie
und ,,VGV Feuer* zur Anwendung.

Wie bereits in Kapitel 5.4.3.2.1 diskutiert, wird das versicherungstechnische Portfolio
nicht auf der Einzelvertragsebene abgebildet. Um die homogenisierende Wirkung ei-
nes Summenexzedentenvertrages dennoch geeignet modellieren zu kénnen, wird der
Vertragsbestand der Sparten ,,Feuer Industrie” und ,,VGV Feuer* in so genannte PML-
Binder aufgeteilt. Tabelle 5.11 verdeutlicht diesen Sachverhalt am Beispiel der Sparte

,,Feuer Industrie®.”"’

Band-Nr. | PML Untergrenze | PML Obergrenze

1 0,0 1,5
2 1,5 7,5
3 7,5 13,5

Tabelle 5.11: Bandstruktur der PML-Sparte ,,Feuer Industrie“ [Mio. GE]

Im Hinblick auf die Modellierung des Riickversicherungsprogramms ist zu beachten,
dass bereits in der Bruttomodellierung die Bandstruktur der betreffenden PML-Sparten
mit der Haftungsstruktur des Summenexzedentenvertrages (Hohe und Anzahl der Ma-
xima) korrespondiert. Die Bandgrenzen sollten daher so gewihlt werden, dass diese
jeweils einem Vielfachen des Selbstbehalts (= Maximum) entsprechen.”*®

™6 Bei ,,guten” Risiken wird der Selbstbehalt relativ hoch ausfallen und vice versa. Es sei betont, dass
diese Vorgehensweise eine bewusste Antiselektion zu Lasten Riickversicherers bewirkt. Vgl. ver-
tiefend GROSSMANN (1977), S. 98 und LIEBWEIN (2000), S. 67 und S. 70.

™7 Im Basisszenario wird unterstellt, dass der Vertragsbestand der Sparte ,Feuer Industrie* keine
Policen mit einem wahrscheinlichen Hochstschaden (PML) gréfier als 13,5 Mio. GE aufweist.

™8 Im betrachteten Modellunternehmen betrigt der Selbstbehalt (= Maximum) des Summenexzeden-
tenvertrages in der Sparte ,Feuer Industrie 1,5 Mio. GE. Als Haftstrecke wurden 9 Maxima
(= 13,5 Mio. GE) festgesetzt.
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5.4 MODELLIERUNG DER VERSICHERUNGSTECHNIK 171

Hinsichtlich der Preisgestaltung des Summenexzedentenvertrages stellt die Riickversi-
cherungsprovision - neben der proportionalen Beteiligung an der Originalpramie - eine
wesentliche Preiskomponente dar.”*

5.4.5.2.3 Schadenexzedentenvertrag

Der Schadenexzedentenvertrag ist der nicht-proportionalen Riickversicherung zuzu-
ordnen. Er tritt sowohl in der Gestalt eines Einzelschaden- als auch eines Kumulscha-
denexzedentenvertrages auf.””® Der Einzelschadenexzedent sichert die versicherungs-
technische Ergebnisentwicklung des Erstversicherers gegen einzelne Grofischiden ei-
ner bestimmten Risikoeinheit (in der Regel einer Versicherungssparte) ab. Der Riick-
versicherer iibernimmt die iiber der Prioritit a (= Selbstbehalt) liegende Schadenlast
maximal bis zur Hohe eines vereinbarten Haftungslimits H. Bezeichne X; die Einzel-
schiden eines Teilbestands mit i € {1,..., n} Risiken, so kann die Entschadigungsleis-
tung des Riickversicherers Sgy wie folgt ermittelt werden:

(5.36) Sav = min (max (X, - a, 0), H) mita>0und H> 0
i=1

Im Fall von Einzelschidden, die nach Abzug der Prioritit das Haftungslimit iiberschrei-
ten, fallt der iiberschieBende Betrag wieder in den Selbstbehalt des Erstversicherers
zuriick, sofern kein anschlieBender Riickversicherungsschutz besteht. Die Entschidi-
gungsleistung des Riickversicherers ist somit hinsichtlich jedes einzelnen Schadens auf
das Haftungslimit begrenzt. Dariiber hinaus kann die Haftung des Riickversicherers
aber auch zeitlich limitiert werden, indem eine maximale Anzahl von Ausschopfungen
bzw. Wiederauffiillungen des Haftungslimits pro Jahr vereinbart wird.”! Die Wieder-
auffiillung des Haftungslimits erfolgt entweder entgeltfrei, oder es wird durch den
Riickversicherer eine Pramie erhoben, die sich als Prozentsatz der origindren Riickver-
sicherungsprimie bemisst.””> In Versicherungszweigen, die auch Naturgefahren abde-
cken, wird in der Regel nur eine entgeltliche Wiederauffiillung gewihrt.”*®

™ Weitere proportionale Preiskomponenten, wie z.B. Gewinnanteile oder Schaden- und Verlust-

selbstbeteiligungen, werden im Rahmen dieser Arbeit nicht betrachtet. Vgl. hierzu LIEBWEIN
(2000), S. 93-100 und PFEIFFER (1994), S. 58-60.

0 ygl. im Folgenden MACK (2002), S. 325-329, LIEBWEIN (2000), S. 151-166 und PFEIFFER (1994),
S. 62-64.

Vgl. vertiefend LIEBWEIN (2000), S. 154.

Entgeltfreie Wiederauffiillungen des Haftungslimits treten in der Realitdt jedoch allenfalls pro
forma auf, da der Riickversicherer die vereinbarte Anzahl der ,,freien” Wiederauffiillungen vorab
(,;,up-front*) in die Kalkulation der Riickversicherungsprimie einbeziehen wird.

Vgl. PFEIFFER (1994), S. 74-75.
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172 5 ENTWICKLUNG EINES PRAXISTAUGLICHEN MODELLANSATZES

Der Einzelschadenexzedentenvertrag schiitzt den Erstversicherer vor hohen Nettobe-
lastungen durch einzelne Groflschiden und ermdglicht auf diese Weise eine Homoge-
nisierung der Schadenhéhen im Selbstbehalt. Sofern jedoch durch ein Schadenereignis
(z.B. eine Naturkatastrophe) viele versicherungstechnische Einheiten gleichzeitig be-
troffen sind und die resultierenden Einzelschidden jeweils die Prioritét unterschreiten,
bietet der Einzelschadenexzedent keinen wirksamen Schutz vor diesem Frequenz-
bzw. Kumulrisiko. In Sparten mit entsprechend hoher Belastung durch Naturgefahren
(z.B. Kasko) bietet sich daher der Abschluss eines Kumulschadenexzedentenvertrages
an. Dieser greift, sofern die Summe aller aus dem Ereignis resultierenden Einzelschi-
den die Prioritit iibersteigt.”* Der Erstversicherer wird folglich durch das Naturereig-
nis nur einmalig und maximal in Hohe der Prioritét belastet. Der fiir einen Schadenex-
zedentenvertrag zu entrichtende Preis bemisst sich im Gegensatz zu proportionalen
Deckungen an dem erwarteten Gesamtschadenaufwand des riickversicherten Portfoli-
os. Es ist daher eine eigenstindige Primienkalkulation seitens des Riickversicherers
(Quotierung) erforderlich.”® Die im Rahmen dieser Arbeit verfolgte Vorgehensweise
einer modellimmanenten Preisermittlung fiir Riickversicherungsschutz wird in Kapitel
5.4.5.3 erldutert.

5.4.5.2.4 Jahresiiberschadenexzedentenvertrag (Stop Loss)

Die logische Kette vom Einzelschaden- iiber den Kumulschadenexzedentenvertrag
wird durch den Jahresiiberschadenexzedentenvertrag (kurz: Stop Loss) vervollstiandigt,
da dieser von der eigentlichen Schadenursache abstrahiert und eine Begrenzung des
Jahresgesamtschadens vornimmt.”® In der Regel wird der Stop Loss mit anderen pro-
portionalen oder nicht-proportionalen Riickversicherungsformen kombiniert, so dass
fiir die Bemessung der Entschiadigungsleistung der im Selbstbehalt verbleibende Jah-
resschaden des Erstversicherers herangezogen werden muss. Der Riickversicherer ist
zur Leistung aus dem Stop Loss verpflichtet, sofern die Summe aller Selbstbehaltscha-
den des Erstversicherers innerhalb eines Jahres die gewihlte Prioritit a iibersteigt.”’
Die Prioritdt wird als Prozentsatz des auf den Selbstbehalt entfallenden Pramienvolu-
mens’*® (z.B. als Schadenquote) angegeben und sollte so gewahlt werden, dass sich
der Erstversicherer bei Erreichung der Prioritit bereits in der versicherungstechnischen

4 Dabei ist es unerheblich, ob der Kumulschaden durch eine starke Haufung von Kleinschiden oder
durch einige Grofschiden entsteht. Vgl. zur ,Irrelevanz der Schadenstruktur auch WAGNER
(2000), S. 358.

5 Vgl. zu Quotierungsverfahren ausfiihrlich MACK (2002), S. 328 und S. 357-369, LIEBWEIN (2000),
S. 183-210, SWISS RE (1997a), S. 30-32, PFEIFFER (1994), S. 66-76 und die Ausfiihrungen in Ka-
pitel 5.4.5.3.

756 Vgl. hierzu und im Folgenden LIEBWEIN (2000), S. 167-172.
57 Vgl. MACK (2002), S. 328, PFEIFFER (1994), S. 65 und LIEBWEIN (2000), S. 167.
% Diese GroBe wird auch als ,,Gross Net Premium Income* (GNPI) bezeichnet.

Mirko Tillmann - 978-3-631-75327-9
Downloaded from PubFactory at 01/11/2019 06:10:15AM
via free access



5.4 MODELLIERUNG DER VERSICHERUNGSTECHNIK 173

Verlustzone befindet.”” Analog zum Schadenexzedentenvertrag ist die Haftung des

Riickversicherers in der Regel durch ein Haftungslimit H beschrinkt. Bezeichne Xr
den nach Beriicksichtigung samtlicher anderer Riickversicherungsvertrage verbleiben-
den Jahresschaden einer Sparte, so kann die Entschidigungsleistung des Riickversiche-
rers Sgy unter einem Stop-Loss-Vertrag wie folgt formalisiert werden:’*

(5.37) Sgy = min(max (X, —a, 0), H) mita>0und H>0

Stop-Loss-Vertridge werden in der Regel in Sparten abgeschlossen, deren Jahresscha-
den aufgrund von Naturgefahren starken zufallsbedingten Schwankungen unterworfen
ist (z.B. in der Sturmversicherung).’®' Sie bewirken eine signifikante Glittung des ver-
sicherungstechnischen Ergebnisses im Zeitverlauf und bieten zudem einen umfassen-
den Bilanzschutz.”®

5.4.5.3 Ermittlung der Preiskomponenten (Pricing)

Bei der Preisermittlung fiir Riickversicherungsschutz sollte grundsitzlich eine Diffe-
renzierung zwischen proportionalen und nicht-proportionalen Deckungen vorgenom-
men werden.”®® Wihrend der Riickversicherer im Rahmen proportionaler Vertrige zu
einem festen Prozentsatz an den Originalpramien des Erstversicherers partizipiert und
im Gegenzug einen festen Anteil des Originalrisikos iibernimmt, erstreckt sich der
nicht-proportionale Riickversicherungsschutz ausschlieBlich auf Schadenzahlungen.
Da eine Koppelung an die Originalpramie nicht mehr besteht, ist fiir die Ermittlung
risikogerechter Marktpreise eine eigenstindige Kalkulation (Quotierung) erforder-
lich.”* Die Bruttoprimie eines nicht-proportionalen Vertrages setzt sich aus folgenden
Komponenten zusammen:’®

™ Auf diese Weise soll verhindert werden, dass mit dem Stop Loss eine versicherungstechnische

Gewinngarantie verbunden ist und der Erstversicherer das Interesse an der Durchsetzung risikoge-
rechter Originalpramien verliert. Vgl. LIEBWEIN (2000), S. 169 und PFEIFFER (1994), S. 65.

Aus der Perspektive des Erstversicherers ist das Risikoprofil eines Stop Loss-Vertrags somit dem
einer Call-Option vergleichbar. Vgl. hierzu vertiefend BROHM (2002), S. 63-64.

76! Vgl. MACK (2002), S. 328, PFEIFFER (1994), S. 65 und LIEBWEIN (2000), S. 167-168.
762 yagl. ibereinstimmend GROSSMANN (1977), S. 124 und LIEBWEIN (2000), S. 172.
763 Vgl. im Folgenden LIEBWEIN (2000), S. 183 und PFEIFFER (1994), S. 66-67.

6 Vgl. FLEMMING (1988), S. 102, GROSSMANN (1977), S. 133 und LIEBWEIN (2000), S. 183.
765

760

Die Bruttopriamie stellt eine kalkulatorische Preisuntergrenze dar, die jedoch in ,,weichen“ Markt-
phasen, d.h. in Phasen mit einem Angebotsiiberhang fiir Riickversicherungsschutz, noch unter-
schritten werden kann.
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Risikopramie
+ Schwankungszuschlag

+ Kosten- und Gewinnzuschlag
= Bruttopridmie (5.38)

Die Risikopramie entspricht dem Erwartungswert der Schiden aus dem jeweiligen
Riickversicherungsvertrag. Zur Ermittlung der Risikopridmie kann sich der Riickversi-
cherer verschiedener Quotierungsverfahren bedienen, die in Tabelle 5.12 im Uberblick
dargestellt sind.”®

Verfahren Basis fiir die Quotierung

Burning-Cost-Verfahren |Schadenerfahrung der Vergangenheit

Exposure-Verfahren Risikostruktur des geschiitzten Portfolios

Schadenfrequenz und Wiederkehrperioden

Pay-Back-Verfahren bestimmter Schadenereignisse

Tabelle 5.12: Quotierungsverfahren

Die Notwendigkeit eines Schwankungszuschlags ergibt sich aus dem stochastischen
Charakter des Schadenverlaufs. MACK weist darauf hin, ,,dass ein Versicherungsun-
ternehmen deutlich mehr Kapital benétigt als den geschitzten Erwartungswert des Ge-
samtschadens, damit es auch einen diesen Schitzwert iibersteigenden Gesamtschaden
begleichen kann.“’®” Dariiber hinaus erméglicht der Schwankungszuschlag bei Ver-
tragsformen, die auf einen Ausgleich in der Zeit abstellen, die Bildung von Kumul-
oder Katastrophenreserven.”® Zur Abdeckung von Betriebs- und Retrozessionskosten
des Riickversicherers sowie zur Entlohnung des Unternehmerrisikos sollte ferner ein
Kosten- und Gewinnzuschlag erhoben werden. Die Summe aller kalkulierten Zuschla-
ge wird als Loading bezeichnet.”®

In der Praxis wird iiberwiegend die Zielsetzung verfolgt, ein bestehendes Riickversi-
cherungsprogramm hinsichtlich seiner Haftungs- und Preisstruktur moglichst exakt in
einem internen Risikomodell abzubilden. Der hier entwickelte Modellansatz bietet die
Maoglichkeit, die Preisstruktur der abgebildeten Vertrige entweder exogen (z.B. als
vertraglich fixierte Preise) vorzugeben oder diese auf risikotheoretischer Grundlage
aus dem Modell heraus zu ermitteln. Ein wesentlicher Vorteil der letztgenannten
technischen® Preisermittlung besteht darin, dass externe Einfliisse (z.B. ein hohes

6 Vgl. zur Darstellung und kritischen Beurteilung dieser Verfahren MACK (2002), S. 357-369,
PFEIFFER (1994), S. 67-73, GROSSMANN (1977), S. 133-135 und LIEBWEIN (2000), S. 186-199.

77 MACK (2002), S. 28 [Hervorhebung im Original].
% Vgl. GROSSMANN (1977), S. 136.
6% Vgl. auch LIEBWEIN (2000), S. 183-200 und PFEIFFER (1994), S. 66-76.
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5.4 MODELLIERUNG DER VERSICHERUNGSTECHNIK 175

Priamienniveau aufgrund knapper Kapazititen) ausgeblendet werden konnen und ein
auf die spezifische Portfoliostruktur abgestimmter, risikoaddquater Preis ermittelt
wird, der gegebenenfalls als Ausgangspunkt fiir Preisverhandlungen dienen kann.””
Soll hingegen das Pricing einer existierenden Riickversicherungsstruktur moglichst
realitdtsnah abgebildet werden, stellt das technische Pricing keine entscheidungsrele-
vante Vorgehensweise dar, da beispielsweise Marktzyklen oder die unzureichende
Platzierbarkeit bestimmter Deckungsformen am Markt nicht abgebildet werden.

Im Folgenden wird ein Ansatz zur modellimmanenten Bestimmung der Bruttoprimie
vorgestellt. Dieser greift zur Bemessung des Loadings auf den bereits in Kapitel
4.1.3.3 diskutierten CVaR-Ansatz zuriick. Die Risikopriamie eines Vertrages ergibt
sich unverindert als Schadenerwartung des Riickversicherers E[Sgy]. Es wird davon
ausgegangen, dass der Riickversicherer zur Abdeckung des Schwankungsrisikos Risi-
kokapital vorhilt, dessen Hohe von dem gewéhlten Sicherheitsniveau 1-¢ abhéngt. Das

erforderliche Risikokapital ergibt sich als:"”’

(5.39) CVaR,(Sgy) = E[Spy [Sey 2 VaR,(Sgy)]

Aus der Sicht des Riickversicherers muss das fiir die jeweilige Deckungszusage vor-
zuhaltende Risikokapital angemessen verzinst werden. Die erwartete Einperiodenren-
dite r* auf das Risikokapital muss sowohl die Kosten als auch die Gewinnerwartung
des Riickversicherers abdecken und kann daher als Loading interpretiert werden. Es
wird unterstellt, dass der Riickversicherer das erforderliche Risikokapital bereits zum
Zeitpunkt der Deckungszusage, d.h. am Anfang des betrachteten Jahres bereitstellt. Da
sich das Riickversicherungsversprechen jedoch erst im Verlauf des Jahres in Form von
Erstattungsleistungen konkretisiert, erscheint es sinnvoll, als Basisgrofie fiir den Ver-
zinsungsanspruch den Barwert des Risikokapitals heranzuziehen. Der risikoaddquate
Preis Pry, eines Riickversicherungsvertrages setzt sich folglich aus der Risikopramie
E[Srv] und dem Verzinsungsanspruch auf das barwertige Risikokapital (= Loading)
zusammen.

(5.40) Pev.. = E[Sgy]+CVaR (Sgy) - 1* (1+ 1*)”
Loading

Diese Vorgehensweise impliziert zunéchst, dass der Riickversicherer hinsichtlich der
Entschadigungsleistungen und des potenziellen Verlustes aus jedem Einzelvertrag tiber
keine Diversifikationsmdglichkeiten verfiigt. In der Realitdt konnen Riickversicherer

" yagl. zur Notwendigkeit eines ,technischen Pricing auch NIERHAUS (1990), S. 1158-1162.
"' Vgl. detailliert zur Ermittlung des Conditional Value-at-Risk Kapitel 4.1.3.3.
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jedoch in vielfdltiger Hinsicht sowohl zeitliche und rdumliche als auch kollektive Aus-
gleichseffekte erzielen.””” Kollektive Ausgleichseffekte ergeben sich in der Regel be-
reits zwischen den bei einem einzelnen Zedenten abgeschlossenen Vertrigen. Dariiber
hinaus eroffnen sich fiir weltweit agierende und hinsichtlich ihrer Portfoliostruktur
breit diversifizierte Riickversicherer erhebliche zusitzliche Diversifikationspotenzia-
le.”” Der im betrachteten CVaR-Ansatz verwendete Parameter r* stellt vor diesem
Hintergrund die Renditeerwartung fiir den Standalone-Fall dar und entspricht daher
ausdriicklich nicht der Renditeanforderung, die ein Riickversicherer in Bezug auf sein
diversifiziertes, d.h. auf der Unternehmensebene vorzuhaltendes Risikokapital stellt.
Im Rahmen dieser Arbeit wird fiir den Parameter r* durchgéngig ein Wert von 3,0%
angenommen.”’* Das Sicherheitsniveau des Riickversicherers betrigt analog zum Mo-
dellunternehmen 1-¢ = 99,5%. An dieser Stelle sei betont, dass das Sicherheitsniveau
des Riickversicherers mindestens dem des Erstversicherers entsprechen sollte. In der
Praxis ist sogar zu vermuten, dass die Riickversicherer auf der Basis konservativerer
Sicherheitsniveaus steuern, um ein erstklassiges und somit flir den Markt attraktives
Rating zu erhalten.””

Im Rahmen proportionaler Vertrdge bemisst sich die Riickversicherungspramie als
fester Prozentsatz p der Originalprdmie. Auf diese Riickversicherungspramie vergiitet
der Riickversicherer dem Erstversicherer eine Riickversicherungsprovision, welche
neben ihrer Funktion als Kostenerstattung eine zentrale Preiskomponente darstellt.”’s
Die Differenz zwischen erhaltener Primie und erstatteter Provision kann als effektive
Riickversicherungspriamie bzw. als risikoadédquater Preis fiir den proportionalen Riick-
versicherungsschutz interpretiert werden. Dies soll am Beispiel eines Quotenvertrages

" ygl. auch HERSBERGER (1996), S. 19-20.

™ ygl. iibereinstimmend MENTZEL (2004), S. 133-137 und HERSBERGER (1996), S. 16-20. Als Bei-
spiel sei an dieser Stelle die Hannover Riickversicherung AG genannt, die in ihrem Geschiftsbe-
richt 2003 darauf hinweist, dass sie ,,die notwendige Eigenkapitalunterlegung in der Schaden-
Riickversicherung durch einen optimalen Risikostrukturausgleich [...] in Summe um ca. 50% re-
duzieren* kann. Vgl. HANNOVER RUCK (2003), S. 55.

Wiirde fiir das Pricing des hier unterstellten Riickversicherungsprogramms an Stelle des CVaR-
Ansatzes (mit r* = 3,0%) das sehr pauschale, jedoch in der Praxis vielfach anzutreffende Stan-
dardabweichungsprinzip herangezogen, miisste ein Loadingfaktor von 24% einer Standardabwei-
chung angesetzt werden, um aus der Sicht des Riickversicherers ein dquivalentes Pricing sicherzu-
stellen. Dieser Loadingfaktor kann im Marktdurchschnitt durchaus als realistisch eingestuft wer-
den. Vgl. zum Standardabweichungsprinzip auch MACK (1983), S. 329-331.

Diese Einschitzung wird durch folgendes Zitat gestiitzt: ,Die Schweizer Riick hat sich fiir die
Risikokapitalermittlung die Vorgabe gesetzt, dass sie den grofiten Jahrhundertverlust (mit einer
Wiederkehrwahrscheinlichkeit von hochstens einmal in hundert Jahren) nicht nur iiberleben, son-
dern nach diesem Verlustjahr noch geniigend Kapital iibrig haben will, um mit einem unvermin-
derten Portefeuille im Markt zu bleiben.* HERSBERGER (1996), S. 20.

776 Vgl. hierzu auch die Ausfithrungen in Kapitel 5.4.5.2.1.
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erlautert werden.””” Das Ergebnis des Riickversicherers aus dem Quotenvertrag setzt

sich aus folgenden Komponenten zusammen:

ErgebnisSw = P .p — Prov — S .p
-t g #

PQuolc SQuo(e
(541) - PQuote — Prov _SQuole - Pg;ote _ SQuole
Pg;‘mte
mit: P°* = Primienvolumen des Originalgeschifts
SOM® = Schadenaufwand des Originalgeschifts
P = Quotenabgabe [%]

Prov = Riickversicherungsprovision

P = zediertes Pramienvolumen
St = sedierter Schadenaufwand
P = effektive Riickversicherungsprimie

Die Riickversicherungsprovision Prov wird in der Regel als Prozentsatz der zedierten
Primie P®°° ausgedriickt. Bezeichne also x™™ den Riickversicherungsprovisionssatz,
so gelten folgende Beziehungen:

(542) Pgruole = PQuolc —Prov = PQuote _ xProv . PQuote - PQuole(l _ XPIOV) - POng p (1 _ xPIOV)
und damit:

Quote Quote
(543) xProv - 1 Pe(T — Peﬂ

- PQuolc =T POrig -p

Die vorstehenden Ausfiihrungen verdeutlichen, dass der risikoaddquate Preis eines
Quotenvertrages P2 in analoger Vorgehensweise zur nicht-proportionalen Riickver-

sicherung mit Hilfe des CVaR-Ansatzes ermittelt werden kann. Unter Verwendung
von Beziehung (5.42) bzw. (5.43) kann dieser risikoaddquate Preis wiederum in eine
Pramien- und eine Provisionskomponente aufgeteilt werden. Dieses Vorgehen eroffnet
die Moglichkeit, auch fiir proportionale Riickversicherungsvertrige eine ,technische®
Preisermittlung vorzunehmen. Den weiteren Ausfiihrungen iiber das versicherungs-
technische Nettogeschift liegt der beschriebene risikotheoretische Preisermittlungsan-
satz zugrunde. Auf der Grundlage der simulierten Bruttoschdden eines Anfalljahres
und der hieraus resultierenden Entschddigungsleistungen (Recoveries) des Riickversi-

" Die beschriebene Vorgehensweise kann in analoger Form auch auf Summenexzedentenvertrige
iibertragen werden.
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cherers konnen die Preisparameter der einzelnen Riickversicherungsvertrige bestimmt
werden. In Tabelle 5.13 sind fiir das im Basisszenario giiltige Riickversicherungspro-
gramm sowohl die Haftungsstruktur als auch die durch ,technisches* Pricing ermittel-
ten Preisparameter dargestellt.

proportionale Riickversicherung nicht-proportionale Riickversicherung
betroffene Vertrags- Selbstbehalt Anzahl | RV-Provision | RV-Priimie | Prioritit” | Haftung" | Anzahl | RV-Priimie | Priimienrate
Sparte form Maxima |[% RV-Primie]| [Tsd. GE] | [Tsd. GE] | [Tsd. GE] | wa® | [Tsd.GE) | [% GNPI)
. Quote (unlimitiert) 75 (%) - 544 4.734
R P —— 400 1100 ® a1 0.1%
KH Einzelschaden-XL 1.750 48.250 L. 1.638 0,9%
Kasko | Kumulschaden-XL 2.500 71.500 1% 2.066 1,8%"
FIND Summenexzedent | 1.500 [Tsd. GE] 9 21,5 7.703
AST und | Quote (unlimitiert) 65 (%] - 425 15377
VGV ST | Einzelschaden-XL 40.000 [ 160.000 I 1% | 3.738 | 7.5%"
VGVF | Summenexzedent | 250 [Tsd. GE] [ 24 | 379 8.137
VGV LW
VGV EL | Einzelschaden-XL oo | o0 [ 10 [ s [ isswt

"Brutte WA = Wiederauffiillung * WA-Priimie = 100% ¥ Unter der Annahme, dass die cinmalige Wiederauffillung "up-front” durch die RV-Priimie abgegolten wird.

Tabelle 5.13: Haftungsstruktur und Parameter des Riickversicherungsprogramms
im Basisszenario

Die Haftstrecke des Einzelschadenexzedentenvertrages fiir die Sparten ,,Allgemeine
Sturm* und ,,VGV Sturm“ ist auf das maximale Schadenpotenzial eines einzelnen
Sturmereignisses (200 Mio. GE) abgestimmt. In sdmtlichen Versicherungszweigen,
die gegeniiber Naturgefahren exponiert sind, ist zudem nur eine entgeltliche Wieder-
auffiillung des Haftungslimits méglich. Die gewidhlte XL-Haftstrecke in , Kraftfahrt-
Haftpflicht“ (50 Mio. GE) triagt der Annahme Rechnung, dass der modellierte Bestand
keine Policen mit unbegrenzter Deckung enthilt. Die Feuersparten sind jeweils iiber
einen Summenexzedentenvertrag gedeckt. Die Sparte ,,VGV Leitungswasser” verfiigt
annahmegemaf iiber keinen Riickversicherungsschutz.

5.4.6 Abwicklungsmodell
5.4.6.1 Grundlagen zur Abwicklung von Vorjahres- und Geschiftsjahresschiden

In den vorangegangenen Ausfilhrungen zur Schadenmodellierung wurde implizit auf
diejenigen Versicherungsvertrige Bezug genommen, deren Garantiezeitraum und
Schadenanfall der modellierten Periode (= simuliertes Anfalljahr) direkt zuzurechnen
ist. Diese Vertrige werden auch als ,,Jaufendes Geschaft* bezeichnet.””® Die Modellie-
rung soll im Folgenden um so genannte , Altvertrige“ erweitert werden, deren Versi-
cherungsdauer zwar bereits abgelaufen ist, die jedoch weiterhin ein potenzielles Spat-

"% Vgl. BROHM (2002), S. 221-222 und KORYCIORZ (2004), S. 157-158.
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schadenrisiko tragen. Insbesondere in Versicherungszweigen mit langen Abwick-
lungsdauern, wie beispielsweise den Haftpflichtsparten oder auch in der Personenver-
sicherung, sind die auf Altvertrige’” entfallenden Schiiden oft noch nicht vollstindig
reguliert bzw. noch gar nicht bekannt.”®® Da der wirtschaftliche Anfall der Altschiden
dem Modellbeginn vorausgeht, konnen diese der modellierten Periode nicht unmittel-
bar zugewiesen werden. Es bestehen grundsitzlich zwei Moglichkeiten, dieser Prob-
lematik zu begegnen. Die Annahme, dass zu Modellbeginn keine Verpflichtungen aus
Altvertragen existieren, kdme einer fiktiven Neugriindung des Versicherungsunter-
nehmens zu Beginn der Modellperiode bzw. einem fiktiven Verkauf der bestehenden
Schadenriickstellungen an eine Abwicklungsgesellschaft gleich. In der Realitit iiben
die Abwicklungsergebnisse vergangener Anfalljahre jedoch einen signifikanten Ein-
fluss auf das versicherungstechnische Ergebnis des laufenden Geschiftsjahres aus, so
dass eine Vernachlissigung der Altvertrige grundsitzlich nicht in Betracht kommt.”®!
Die zweite Moglichkeit besteht darin, das Abwicklungsverhalten der Altschiden an-
hand empirisch geschitzter Abwicklungsmuster explizit in die Modellierung einzube-
ziehen. Dieser Vorgehensweise soll hier gefolgt werden.

In diesem Zusammenhang ist es zunichst erforderlich, den Schadenaufwand eines Ge-
schiftsjahres in eine zahlungswirksame und eine nicht-zahlungswirksame Komponen-
te aufzuteilen. Wiahrend die Zahlungen fiir Versicherungsfille und Regulierungskosten
den Cashflow des Unternehmens unmittelbar beeinflussen, wird die Hohe des versi-
cherungstechnischen Ergebnisses dariiber hinaus auch durch die Dotierung der Riick-
stellung fiir noch nicht abgewickelte Versicherungsfille (synonym: ,,Schadenriickstel-
lung* oder ,,Schadenreserve”) und die Veridnderung der Schadenriickstellungen fiir
vorangegangene Anfalljahre beeinflusst. Die Verpflichtung zur Bildung von Schaden-
riickstellungen ergibt sich im handelsrechtlichen Jahresabschluss aus § 341 g HGB in
Verbindung mit § 341 e Abs. 1 Satz HGB. Demnach miissen zukiinftige Auszahlungs-
verpflichtungen fiir Versicherungsfille durch die Bildung einer Riickstellung antizi-
piert werden, sofern sie der jeweiligen Rechnungsperiode zuzuordnen sind. Die Scha-
denriickstellungen stellen in der Bilanz eines Schaden- und Unfallversicherers den
weitaus groBten versicherungstechnischen Passivposten dar.”®

 Die Begriffe ,,Altschidden” und ,,Vorjahresschiden* werden in dieser Arbeit synonym verwendet.

™0 ygl. hierzu und im Folgenden MACK (2002), S. 221-223 und KORYCIORZ (2004), S. 157-162.
8! Vgl. iibereinstimmend GARSCHHAMMER/ZAGST (2005), S. 425-435, HOFFMANN/SANN (2002),
S. 13 und BROHM (2002), S. 221.

Im Geschiftsjahr 2003 betrug der Anteil der versicherungstechnischen Nettoriickstellungen an der
Bilanzsumme aller durch die BAFIN beaufsichtigten deutschen Schaden- und Unfallversicherungs-
unternehmen 67,2% (selbst abgeschlossenes Geschift). Vgl. BAFIN (2005), Tab. 530.
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Hinsichtlich des Konkretisierungsgrads der zugrunde liegenden Verpflichtungen wird
zwischen folgenden Teilriickstellungen differenziert.’®

=  Riickstellung fiir eingetretene, dem Versicherungsunternehmen am Bilanzstichtag
bekannte, aber noch nicht abgewickelte Schadenfille (bekannte Schiden)

=  Riickstellung fiir eingetretene Schadenfille, die zwischen Bilanzstichtag und
hiervon abweichendem Schadenregisterschluss gemeldet werden (bekannte Spit-
schiden)

=  Riickstellung fiir eingetretene, aber bis zum Schadenregisterschluss nicht gemel-
dete Schadenfille (unbekannte Spatschiden)

= Riickstellung fiir Schadenregulierungskosten

Fiir die bekannten Schadenfille (inklusive der bekannten Spatschiaden) miissen durch
das Versicherungsunternehmen so genannte Einzelfallreserven gebildet werden.”® Die
Dotierung sollte nach verniinftiger kaufminnischer Beurteilung erfolgen.”®® Unbe-
kannte Spitschidden entziehen sich per definitionem einer Einzelbewertung und wer-
den daher im Rahmen der so genannten Spdtschadenpauschale beriicksichtigt. Die
Teilriickstellung fiir Schadenregulierungskosten (SRK) sollte neben den internen
Schadenbearbeitungskosten und externen Schadenermittlungskosten iiber einen pau-
schalen Ansatz auch diejenigen Regulierungskosten erfassen, die fiir unbekannte Spit-
schdden nach dem betrachteten Bilanzstichtag anfallen. Nach geltendem Handelsrecht
diirfen die Schadenriickstellungen nicht abgezinst werden, sondern miissen in Héhe
der erwarteten Gesamtverpflichtung gebildet werden.”®® Das Steuerrecht schreibt hin-
gegen die Abzinsung der Schadenreserven vor, sofern ihnen nicht verzinsliche Ver-
pflichtungen mit einer Laufzeit von mehr als 12 Monaten zugrunde liegen.”®’

Wie bereits erldutert, wird durch den entwickelten Modellansatz der Endschadenbedarf
(Ultimate) des Anfalljahres 2004 simuliert. Es wird zudem unterstellt, dass das Mo-
dellunternehmen seit einigen Jahren am Markt agiert und infolgedessen Schadenriick-

™ Vgl. im Folgenden auch OECKING/SANNER (2004), S. 26-30 und ANGERER (1994), S. 36-37.

™4 Eine Gruppen- oder Pauschalbewertung bekannter Schiden ist nur in wenigen Ausnahmefillen

zuldssig. Vgl. hierzu OECKING/SANNER (2004), S. 27-28.

Vgl. § 253 Abs. 1 HGB.

8 vgl. § 253 Abs. 1 Satz 1 HGB. Lediglich bei Verpflichtungen, die einen Zinsanteil enthalten, ist
gemiB § 341 g Abs. S HGB die Emmittlung eines Barwertes zuldssig. Dieser Fall trifft in der Scha-
den- und Unfallversicherung lediglich auf Renten-Deckungsriickstellungen zu, die im weiteren
Verlauf dieser Arbeit jedoch nicht betrachtet werden. Vgl. auch ANGERER (1994), S. 38 und
OECKING/SANNER (2004), S. 30.

87 vgl. § 52 Abs. 16 Satz 10 EStG. Im Rahmen der realititsniheren Bewertung ist es dariiber hinaus
erforderlich, unter Riickgriff auf die Abwicklungsergebnisse der Vorjahre eine Neubewertung der
Einzelschadenreserven vorzunehmen. Vgl. OECKING/SANNER (2004), S. 30 und DOTTERWEICH
(2004), S. 216-218.

78

&

Mirko Tillmann - 978-3-631-75327-9
Downloaded from PubFactory at 01/11/2019 06:10:15AM
via free access



5.4 MODELLIERUNG DER VERSICHERUNGSTECHNIK 181

stellungen fiir die Verpflichtungen aus vorangegangenen Anfalljahren gebildet hat, die
nun sukzessive abgewickelt, d.h. zahlungswirksam werden. Der Zweck des Abwick-
lungsmodells besteht darin, mit Hilfe empirisch geschitzter Zahlungs- und Reserve-
muster (,,Abwicklungsmuster) den Gesamtschadenaufwand des simulierten Ge-
schiftsjahres zu ermitteln. Dieser setzt sich aus den Schadenzahlungen samtlicher An-
falljahre, der Dotierung der GJ-Schadenriickstellung und den Veridnderungen der
Schadenriickstellungen vorangegangener Anfalljahre zusammen. Der Modellierung
des Schadenabwicklungsverhaltens liegt die intuitive Vorgehensweise zugrunde, die in
Kapitel 5.4.3.2.2 zum Zwecke der Endschadenschitzung berechneten Entwicklungs-
faktoren (,,Chain-Ladder-Faktoren*) nunmehr , in umgekehrter Richtung® zu nutzen.”*®
Mit Hilfe der Entwicklungsfaktoren kann sowohl fiir den Endschaden des simulierten
Anfalljahres 2004 als auch fiir die bestehenden Schadenriickstellungen zuriickliegen-
der Anfalljahre eine Zuordnung auf die einzelnen Abwicklungsjahre erfolgen. Das
Abwicklungsmodell erfiillt somit grundsitzlich zwei Funktionen, die in Abbildung
5.14 zunichst schematisch dargestellt und im weiteren Verlauf der Ausfithrungen de-
tailliert erléutert werden sollen:

1) Abwicklung des fiir das Anfalljahr 2004 simulierten Endschadens im GJ 2004
2) Abwicklung der Schadenriickstellungen zuriickliegender Anfalljahre im GJ 2004

' Versicherungsfille des simulierten Anfalljahres (Ifd. Geschift)

ZahlungsmusMrvemuster

Riickstellung fiir noch nicht
abgewickelte Versicherungsfiille

Zahlungen

- Einzelfallreserven
- Schadenregulierungskosten
- Spétschadenpauschale

2
ZahlungsmusMwem“sw'

L Versicherungsfille aus vorangegangenen Anfalljahren (Altgeschift) ’

- Entschidigungsleistungen
- Schadenregulierungskosten

Abbildung 5.14: Systematik zur Abwicklung von Versicherungsfillen

Es ist zu beriicksichtigen, dass sowohl das versicherungstechnische Gesamtportfolio
als auch einzelne Teilbestinde eines Schaden- und Unfallversicherungsunternehmens
in Bezug auf ihr Abwicklungsverhalten haufig sehr heterogen sind.”®® Um stabile Aus-

8 vgl. im Folgenden auch DOTTERWEICH (2004), S. 150.
78 Vgl. im Folgenden MACK (2002), S. 227 und RADTKE (2004), S. 4-5.
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182 5 ENTWICKLUNG EINES PRAXISTAUGLICHEN MODELLANSATZES

sagen liber das Abwicklungsverhalten einzelner Teilbestdnde ableiten zu kénnen, soll-
te der Modellierung eine angemessene Segmentierung und bestandsmifBige Abgren-
zung vorausgehen. In der Praxis iibliche Segmentierungskriterien sind z.B. Versiche-
rungssparten, Untersparten und Geschiftsfelder oder auch die Unterscheidung zwi-
schen groB- und kleinschadenbelasteten Segmenten.””® Im Rahmen dieser Arbeit er-
folgt die Schadenabwicklung nur auf der Ebene der Versicherungssparten. Eine Aus-
weitung der Abwicklungsanalyse auf einzelne Sparte-Geschiftsfeld-Kombinationen
(z.B. Kraftfahrt-Haftpflicht Privatkunden) ist jedoch méglich.

Femer sei darauf hingewiesen, dass sdmtliche Zahlungs- und Reservemuster als de-
terministisch angenommen werden.”' Diese vereinfachende Annahme dient hier dem
Zweck einer iibersichtlicheren Darstellung. Gleichwohl ist hiermit die Einschrinkung
verbunden, dass das Reserve- bzw. Abwicklungsrisiko des Modellunternehmens nicht
hinreichend abgebildet wird. Wie bereits in Kapitel 2.2.3.1 erldutert, wird unter dem
Reserverisiko das Risiko verstanden, die bekannten und unbekannten Schiden, die im
simulierten Anfalljahr und in den vergangenen Anfalljahren eingetreten sind, nicht aus
den hierfiir gestellten Schadenriickstellungen begleichen zu konnen. Ebenfalls kann
die Unsicherheit hinsichtlich der Auszahlungsgeschwindigkeit der Schiden dem Re-
serverisiko zugerechnet werden. Der hier vorgestellte Ansatz sollte daher um die Mog-
lichkeit einer stochastischen Schadenabwicklung erweitert werden. In der einschligi-
gen Literatur werden in diesem Kontext mit der Bootstrap-Methode’?, dem mittleren
quadratischen Fehler der Gesamtreserve nach MACK’®® oder auch dem stochastischen
Chain-Ladder-Verfahren unterschiedliche Schadenreservierungsmethoden diskutiert,
welche die Modellierung stochastischer Abwicklungsmuster und eine Quantifizierung
des Reserverisikos ermdglichen.””® Bei der Modellierung eines stochastischen Ab-
wicklungsverhaltens auf der Basis von Aufwandsdreiecken ist einschrinkend zu be-
riicksichtigen, dass die Reservierungspolitik in deutschen Schaden- und Unfallversi-
cherungsunternehmen vielfach auch durch unternehmens- und fiskalpolitische Erwi-
gungen motiviert ist. Die verzerrenden Effekte einer systematischen Uberdotierung der
Schadenriickstellungen konnen daher gegebenenfalls durch einen stochastischen Mo-
dellierungsansatz noch verstirkt werden.

™0 Vgl. SANN/JUSTEN/OTTEN/FROMME (2003), S. 7.
™ Vgl. zu einer analogen Vorgehensweise beispielsweise SCHMEISER (2001), S. 144,

™2 Vgl. hierzu EFRON (1979), S. 1-26, VOSE (1998), S. 181-191 und ENGLAND/VERRALL (2002).
™3 ygl. MACK (2002), S. 248-257.

™% Einen Uberblick iiber diese Verfahren findet man beispielsweise bei ROCKEL (2004), S. 116-119.
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5.4 MODELLIERUNG DER VERSICHERUNGSTECHNIK 183

5.4.6.2 Abwicklung des Bruttogeschifts

Die Modellierung der Bruttoabwicklung soll am bekannten Beispiel der Sparte ,,All-
gemeine Unfall® erldutert werden. Der Schwerpunkt der Darstellung liegt auf der Ab-
wicklung der Einzelfallreserven. Fiir die Spatschadenpauschale und die Teilriickstel-
lung fiir Schadenregulierungskosten liegen in der Praxis vielfach keine validen Ab-
wicklungsmuster vor, so dass hier vereinfachend angenommen wird, dass sich diese
Teilriickstellungen wie die Einzelfallreserven abwickeln. Als Grundlage der weiteren
Ausfiihrungen gilt es sich in Erinnerung zu rufen, dass der aus Tabelle 5.14 ersichtli-
che kumulierte Schadenaufwand sowohl die kumulierten Schadenzahlungen als auch
die bestehenden Schadenriickstellungen (Einzelfallreserven) umfasst. Aus Kapitel
5.4.3.2.2 ist das nachfolgende vervollstindigte Abwicklungsdreieck fiir den Schaden-
aufwand bereits bekannt.”’

Anfalljahr Abwicklungsjahr k
i 1 2 3 4 5 6 Ultimate
1997 (i=1) 13.043  10.940 9.806 9.618 9.606 9.546 9.526
1998 (i=2) 12.708  10.385 9.413 9.088 8.792
1999 (i=3) 14390  12.307 11225 10.936 10.775  10.752
2000 (i=4) 16275  13.347 _ 12.095 10.879  10.672  10.649
2001 (i=5) 19.652 15.854 12.039 11.462 11.484 11.265 11.241
2002 (i=6) 16.219 13.002 11.293 10.752 10.772 10.567 10.545
2003 (i=7) 18.394 15.115 13.129 12.500 12.523 12.285 12.259
CLy 0,8217 | 0,8686 | 0,9521 | 1,0019 | 09810 | 0,9979 | 1,0000
ay 1,5005 | 1,2330 | 1,0710 | 1,0196 | 1,0216 | 1,0021 | 1,0000

Tabelle 5.14: Aufwandsdreieck mit Chain-Ladder-Faktoren und Aufwandsfaktoren

Zur Erlduterung von Tabelle 5.14 sei angemerkt, dass die Summe der schraffierten
Elemente der Hauptdiagonalen den kumulierten Schadenaufwand der Anfalljahre 1997
bis 2003 im Geschéftsjahr 2003 darstellt. Der Schadenaufwand des Anfalljahres 2003
im Geschiftsjahr 2003 betrdgt 18.394 Tsd. GE. Die Chain-Ladder-Faktoren CL} dien-
ten in Kapitel 5.4.3.2.2 dazu, den erwarteten Endschadenbedarf zu schitzen. Fiir die
Riickrechnung dieses Endschadens auf die einzelnen Abwicklungsjahre bedarf es so
genannter Abwicklungsfaktoren.””® Wie die Chain-Ladder-Faktoren konnen sich auch
die Abwicklungsfaktoren entweder auf den Schadenaufwand oder die Schadenzahlun-
gen beziehen. In einem ersten Schritt werden die Aufwandsfaktoren a, der Abwick-
lungsjahre k € {1,..., n} betrachtet. Diese stellen das Verhiltnis zwischen dem erwar-
teten Schadenaufwand E(Ciy) im jeweiligen Abwicklungsjahr k und dem erwarteten

5 Es wird unverandert unterstellt, dass das alteste Anfalljahr 1997 bereits vollstindig abgewickelt
ist. Da die Annahme einer festen Abwicklungsdauer in der Praxis haufig verletzt ist, wird das beo-
bachtete Abwicklungsmuster vielfach um einen so genannten Nachlauf- bzw. Tailfaktor erweitert.
Vgl. hierzu auch SCHMIDT (2004a), S. 20.

7% Vgl. im Folgenden auch SCHMIDT (2004a), S. 15-20 und SCHMIDT (2004b), S. 60.
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184 5 ENTWICKLUNG EINES PRAXISTAUGLICHEN MODELLANSATZES

Endschaden E(C;,) dar. Zwischen den Aufwandsfaktoren a, und den Chain-Ladder-
Faktoren CL} ldsst sich folgende reziproke Beziehung herstellen.

(5.44) 2, =[T—

ik CL? mitk € {1,...,n}

Exemplarisch ergibt sich der Aufwandsfaktor des ersten Abwicklungsjahres (k = 1) als
Produkt iiber alle reziproken Chain-Ladder-Faktoren CL} als a; = 1,5005. Von dem
erwarteten Endschadenbedarf eines Anfalljahres werden somit ca. 150% im ersten
Abwicklungsjahr als Schadenaufwand ergebniswirksam. Die Aufteilung des Endscha-
dens auf die sonstigen Abwicklungsjahre kann formal durch Beziehung (5.45) be-
schrieben werden.

(5.45) E(C,,)=E(C,,) 3,

Die Aufwandsfaktoren a, hidngen offensichtlich nur vom Abwicklungsjahr k, nicht
aber vom Anfalljahr i ab. Der gewihlten Vorgehensweise liegt somit die Annahme
zugrunde, dass die Abwicklung der Schiden eines Anfalljahres in den unterschiedli-
chen Abwicklungsjahren nach einem fiir alle Anfalljahre identischen Muster erfolgt.””’
In Analogie zur obigen Vorgehensweise lassen sich aus dem kumulierten Zahlungs-
dreieck die Zahlungsfaktoren z, der Abwicklungsjahre k € {1,..., n} bestimmen.

Anfalljahr Abwicklungsjahr k
i 1 2 3 4 5 6 Ultimate
1997 (i=1) 1171 5290 8079 9328 9435  9.496]  9.526
1998 (i=2) 1297 4914 7694 8638 8724 8764 8792
1999 (i =3) 1.425 6629 9359  10.467] 10.660] 10719  10.753
2000 (i=4) 1384 6134 9.176] 10416 10.557 10.616  10.649
2001 (i=5) 1127 6.508]  9.709] 10994 11144 11205 11.241
2002 (i=6) 1261 6.099] 9108 10314 10454 10512 10.545
2003 (i=7) 1.528]  7.091 10589 11991 12154 12221  12.259
CLE 4,6408 | 1,4934 | 1,1324 | 1,0136 | 1,0055 | 1,0031 | 1,0000
7y 0,1246 | 0,5784 | 08638 | 0,9781 | 09914 | 0,9969 | 1,0000

Tabelle 5.15: Zahlungsdreieck mit Chain-Ladder-Faktoren und Zahlungsfaktoren
Aus den auf diese Weise ermittelten Aufwands- und Zahlungsmustern ldsst sich durch

Differenzbildung das zugehorige Reservemuster berechnen. Der Reservefaktor 1y er-
gibt sich als:

(5.46) L=a,-2, firk e {1,...,n}

™7 yegl. auch SCHMIDT (2004a), S. 15.
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5.4 MODELLIERUNG DER VERSICHERUNGSTECHNIK 185

Eine graphische Gegeniiberstellung der Zahlungsfaktoren z, und Aufwandsfaktoren ay
in Abbildung 5.15 zeigt in der Beispielsparte ,,Allgemeine Unfall den durchaus typi-
schen Effekt einer starken Uberreservierung in den ersten Abwicklungsjahren. Gegen
Ende des Abwicklungszeitraums konvergieren die Abwicklungsfaktoren des Zah-
lungs- und Aufwandsmusters gegen 100% (des Endschadens). Die Zahlungs- und
Aufwandsstinde nidhern sich demnach mit fortschreitender Abwicklungszeit immer
mehr dem erwarteten Endschaden (Ultimate) an.”®® Die Differenz zwischen dem Zah-
lungs- und Aufwandsstand stellt die im jeweiligen Abwicklungsjahr bestehenden Ein-
zelfallreserven dar.

kumulierter Schadenaufwand

= kumulierte Schadenzahlungen

Uberreservierung

Einzelfallreserven

% des Endschadens
2

60%
Schadenaufwand
40%

Schaden-
zahlungen

20%

1 2 3 4 5 6 7
Abwicklungsjahr

Abbildung 5.15: Abwicklung des erwarteten Endschadens in der Sparte ,,Allgemeine Unfall*

In einem ersten Schritt wird nachfolgend die Abwicklung des Endschadens des simu-
lierten Anfalljahres 2004 im Geschiftsjahr 2004 beschrieben.”” Zu diesem Zweck
wird der erwartete Endschaden E(C; ;) unter Verwendung der Abwicklungsfaktoren z,
bzw. r; in die erwarteten Schadenzahlungen und die im Geschiftsjahr 2004 zu stellen-
den Einzelfallreserven (Dotierung der GJ-Riickstellung) iiberfiihrt. Diese Vorgehens-
weise wird in Abbildung 5.16 am Beispiel der Schadenzahlungen schematisch darge-
stellt.

8 Mit Blick auf Tabelle 5.14 und Tabelle 5.15 sei darauf hingewiesen, dass in der Beispielsparte
»Allgemeine Unfall* die zahlungs- und aufwandsbasierten Endschadenstinde (Ultimates) iiberein-
stimmen. Diese Tatsache ist darin begriindet, dass das #lteste Anfalljahr als vollstindig abgewi-
ckelt angenommen wird.

™ Vgl. auch DOTTERWEICH (2004), S. 161-162.
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Anfalljahr Abwicklungsjahr k

i 1 2 3 4 5 6 Ultimate
1997 (i=1)
1998 (i=2)
1999 (i=3)
2000 (i=4)
2001 (i=5)
2002 (i=6) |

2003 (i=7)
2004 (= SimAJ) | E(C.)
|

I
& [z | 2 [ 2z | 2 | 2z | 2 | 2z |

Abbildung 5.16: Abwicklung des simulierten Endschadens im Geschiiftsjahr 2004

Die Emmittlung des Zufiihrungsbetrags zur GJ-Schadenriickstellung im Geschiftsjahr
2004 erfolgt in analoger Vorgehensweise unter Verwendung des Reservefaktors ;.
Von dem simulierten Endschaden E(C;,) des Anfalljahres 2004 wird somit insgesamt
der erwartete Schadenaufwand E(C;) im Geschiftsjahr 2004 ergebniswirksam:

(5.47) E(C,)=E(C,,)-3, =E(C,,)-(z +1)

In einem zweiten Schritt wird der Einfluss vorangegangener Anfalljahre modelliert.*®
Es wird demnach ermittelt, wie sich die bestehenden Schadenriickstellungen zuriick-
liegender Anfalljahre im Geschiftsjahr 2004 abwickeln. Anhand der Chain-Ladder-
Faktoren kann fiir jedes vergangene Anfalljahr ermittelt werden, welcher Anteil der
Schadenriickstellungen als Schadenzahlung in das versicherungstechnische Bruttoer-
gebnis des Geschiftsjahres 2004 einfliet und welcher Anteil als Ausgangsreserve AR,
in der Bilanz verbleibt. Neben den bereits bekannten Chain-Ladder-Faktoren CL% und

CL} mitk e {1,..., n} werden somit fiir jeden modellierten Versicherungszweig fol-

gende Informationen benotigt:

= letzte Hauptdiagonale des kumulierten Zahlungsdreiecks (paid to date)
= letzte Hauptdiagonale des kumulierten Aufwandsdreiecks (incurred to date)

Da das Anfalljahr 1997 annahmegemif bereits vollstindig abgewickelt ist, wird das
Geschiftsjahr 2004 folglich durch dieses Anfalljahr nicht mehr belastet. Ergebnisrele-
vant sind somit nur noch die Anfalljahre 1998 bis 2003. Die kumulierten Zahlungs-
und Aufwandsstinde fiir diese Anfalljahre im Geschiftsjahr 2004 ergeben sich durch
Multiplikation der bekannten Zahlungs- und Aufwandsstinde aus dem vorangegange-
nen Geschiftsjahr 2003 mit den zugehorigen Chain-Ladder-Faktoren CL% bzw. CL}.

80 yol. erglinzend VERRALL (1994), S. 325-332 und DOTTERWEICH (2004), S. 161-162.
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5.4 MODELLIERUNG DER VERSICHERUNGSTECHNIK 187

Formal gilt:
(5.48) E(Z,,)=E(Z;,)-CL; mitk € {2,...,n}undie {l,...,n-k+1}
(5.49) E(C,,)=E(C;,)-CL} mitk € {2,...,n}undi€ {l,...,n-k+1}

Die somit beschriebene Vorgehensweise wird in Abbildung 5.17 schematisch darge-
stellt. Im Interesse einer iibersichtlicheren Darstellung werden die Hauptdiagonalen
der bekannten Zahlungs- und Aufwandsdreiecke jeweils als Séule abgebildet.

__Geschiiftsjahr 2003
paid ARy, incurred
to date Vorjahre to date
AJ 1997 9.526 0 9.526] AJ 1997
AJ 1998 8.764 47 8.811| AJ 1998
AJ 1999 10.660 324 10.984] AJ 1999
AJ 2000 10.416 @ 443 @ 10.859| AJ 2000
AJ 2001 9.709' 2.330] 12.039] AJ 2001
k CL? AJ 2002 6.099 6.902 13.002f AJ 2002 k CL}
7 1,0000 AJ 2003 1.528 16.866 18.394| AJ 2003 7 1,0000
6 1,0031 SUMME 56.702 26.912 83.614] SUMME 6 0,9979
5 1,0055 5 0,9810
4 1,0136 @ @ 4 1,0019
3| 11324 " Geschaftsjahr 2004 3 | 09521
2 | 14934 paid AR, [ ] incurrea 2 | 0,8686
1 4,6408 to date Vorjahre to date 1 0,8217
AJ 1997 9.526 0 9.526] AJ 1997
AJ 1998 8.792 1 8.792| AJ 1998
AJ 1999 10.719 56 10.775{ AJ 1999
AJ 2000 10.557| (+) 32| () 10.879| AJ 2000
AJ 2001 10.994 468 11.462| AJ 2001
AJ 2002 9.108 2.185 11.293| AJ 2002
AJ 2003 7.091 8.024 15.115| AJ2003
SUMME 66.788 11.055 77.843| SUMME
inkr. Zahl. Reserveiind. Abw.-erg.
GJ 2004 GJ 2004 GJ 2004
AJ 1997 0 0 0
AJ 1998 -27 46! 19
AJ 1999 -59] 268 209
AJ 2000 -141 @ 121 @ -20)
AJ 2001 -1.285 1.862 577
AJ 2002 -3.009 4.717 1.708
AJ 2003 -5.563 8.842 3.279
SUMME -10.085 15.857 5.772

Abbildung 5.17: Abwicklung der vorangegangenen Anfalljahre im Geschiiftsjahr 2004

Die Differenz zwischen den Zahlungsstinden (paid to date) im Geschéftsjahr 2003 und
2004 entspricht den inkrementellen Schadenzahlungen im Geschiftsjahr 2004. Im Ge-
schiftsjahr 2004 werden somit insgesamt 10.085 Tsd. GE fiir Schadenfille gezahlt, die
vergangenen Anfalljahren zuzuordnen sind. Die Differenz wiederum zwischen der
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Ausgangsreserve des vorangegangenen Geschiftsjahres AR, und der Ausgangsreser-
ve des simulierten Geschiftsjahres AR, stellt die ertragswirksame Veridnderung der
Vorjahresreserven im Geschiftsjahr 2004 dar. Im betrachteten Fall werden demnach
Schadenriickstellungen in Hohe von insgesamt 15.857 Tsd. GE ertragswirksam im
Geschiftsjahr 2004 aufgelost. Wie bereits in Kapitel 5.3.2 thematisiert, treten als Folge
der Abweichung zwischen reservierter Schadenhshe und letztendlich zu zahlender
Entschddigungsleistung regelmifBig Abwicklungsergebnisse fiir friihere Anfalljahre
auf, die kumuliert betrachtet das bilanzielle Abwicklungsergebnis des Geschiftsjahres
darstellen. Formal ldsst sich das Abwicklungsergebnis aus Vorjahresschiden im Ge-
schiftsjahr t durch Beziehung (5.50) beschreiben:

(5.50) AE, =ER, -Z -AR, =AR_,-AR,-Z,
mit: ER; = Eingangsreserve fiir Vorjahre im Geschiftsjahr t

AR, Ausgangsreserve fiir Vorjahre im Geschiftsjahr t
Z, = Zahlungen fur Vorjahresschiden im Geschiftsjahr t

Fiir die Beispielsparte ,,Allgemeine Unfall* ergibt sich demzufolge im Geschiftsjahr
t = 2004 ein erwartetes Abwicklungsergebnis aus vorangegangenen Anfalljahren in
Hohe von

AEM = AR —ARM - ZM

(5.51)
=26.912-11.055-10.085 = 5.772 [Tsd. GE]

5.4.6.3 Abwicklung des Nettogeschifts

Sowohl die Darstellung der handelsrechtlichen Gewinn- und Verlustrechnung als auch
der zugehorige Bilanzausweis erfolgen bei Schaden- und Unfallversicherungsunter-
nehmen im Allgemeinen auf Nettobasis, d.h. nach Beriicksichtigung der Leistungen
der Riickversicherer.””! Fiir eine realititsnahe Abwicklung des simulierten Netto-
Endschadens und der Netto-Eingangsreserven fiir Vorjahresschiden bendétigte man
daher idealerweise die Netto-Abwicklungsmuster der zugrunde liegenden Einzelscha-
den, d.h. die Abwicklungsmuster unter Beriicksichtigung der zugehdorigen Riickversi-
cherungsleistungen. In der Praxis liegen jedoch Netto-Abwicklungsmuster nur sehr
selten in hinreichend valider Form vor. Aus diesem Grunde wird vereinzelt vorge-
schlagen, als Abwicklungsmuster fiir die Netto-Schadenriickstellungen zuriickliegen-
der Anfalljahre das Netto-Abwicklungsmuster der Geschiftsjahresschiden heranzu-

81 Der korrespondierende Bruttoausweis erfolgt vielfach durch Vorspaltenangaben. Vgl. zum Prinzip
des Brutto- bzw. Nettoausweises FARNY (1992), S. 110-115 und KPMG (1994), S. 154.
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ziehen.®” Diese Vorgehensweise lisst sich jedoch ,,bei offensichtlichen Bilanzverwer-
fungen im Spiegel vergangenheitsbezogener Unter- und Uberreservierungen nicht
mehr verfolgen.“803 Im Rahmen dieser Arbeit wird vereinfachend unterstellt, dass sich
der simulierte Netto-Endschaden und die Netto-Schadenriickstellungen fiir Vorjahres-
schiden entsprechend der Brutto-Abwicklungsmuster abwickeln.®® Als Ausgangs-
punkt fiir die Abwicklung dienen die Netto-Eingangsreserven, die sich aus der Bilanz
eines Versicherungsunternehmens ablesen lassen. Auf eine Differenzierung zwischen
Einzelfallreserven, Spitschadenpauschale und der Teilriickstellung fiir Schadenregu-
lierungskosten wird im weiteren Verlauf im Interesse einer iibersichtlicheren Darstel-
lung verzichtet.

5.4.7 Zentrale Ergebnisgrofien des versicherungstechnischen Geschifts
5.4.7.1 Versicherungstechnisches Ergebnis auf Anfalljahresbasis

Mit Blick auf die bereits in Kapitel 3.2.4 erlduterte Differenzierung zwischen Steue-
rungsebene und Bilanzebene ist es erforderlich, fiir beide Analysedimensionen eine
Ergebnisgrofle zu definieren, anhand derer die Entwicklung des versicherungstechni-
schen Portfolios beurteilt werden kann. Auf der Steuerungsebene wird als Indikator fiir
das Zeichnungsrisiko des simulierten Anfalljahres (SimAlJ) das versicherungstechni-
sche Ergebnis auf Anfall- bzw. Zeichnungsjahresbasis herangezogen, welches fiir jede
modellierte Sparte-Geschiftsfeld-Kombination ermittelt wird.*”®> Sowohl in der Brutto-
als auch in der Nettobetrachtung kann nachfolgendes Berechnungsschema zugrunde
gelegt werden:

Pramien>™
- Schadenzahlungen
- Bedarfsreserve®™ (BRS™)
+ kalkulatorische Zinsen aus Anlage B
- Provisionen®™"
- _ Betriebskosten
= Anfalljahresergebnis> ™ (5.52)

SimAJ
RSimAJ

SimAJ

802 yg1. HOFFMANN/SANN (2003a), S. 10.
83 HOFFMANN/SANN (2003a), S. 10.

¥4 Diese Vorgehensweise lisst sich streng genommen nur unter der Annahme rechtfertigen, dass in
samtlichen vorangegangenen Anfalljahren lediglich proportionaler Riickversicherungsschutz be-
standen hat. Vgl. ibereinstimmend HOFFMANN/SANN (2003a), S. 10.

805 Vgl. in diesem Zusammenhang auch Kapitel 5.4.1.2
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In der Anfalljahressicht werden demnach ausschlieflich Ergebniskomponenten be-
riicksichtigt, die dem simulierten Anfalljahr direkt zuzurechnen sind.®% Hierzu zihlt
insbesondere der Endschadenbedarf (Ultimate), der mittels aktuarieller Schitzverfah-
ren fiir das gesamte Anfalljahr prognostiziert wird. Der Endschadenbedarf setzt sich
zusammen aus den bisher im simulierten Jahr geleisteten Schadenzahlungen und den
in Folgejahren erwarteten Schadenzahlungen fiir dieses Anfalljahr (BR™). Da die
Bedarfsreserve erst in den nachfolgenden Geschiftsjahren sukzessive zur Auszahlung
gelangt, sollte diese - dem okonomischen Postulat der Marktpreisbewertung und dem
Opportunititsgedanken folgend - auf diskontierter Basis in die Berechnung einge-
hen.®”’ Die Ermittlung der diskontierten Bedarfsreserve bzw. der kalkulatorischen Zin-
sen aus der Anlage der Bedarfsreserve wird nachfolgend am Beispiel der Sparte ,,All-

gemeine Unfall“ schematisch dargestellt:**

Erwartungswerte [Tsd. GE] Abwicklungsjahr k
1 2 3 4 5 6 7
Endschaden brutto E(C; ,) 18.854
Zahlungsmuster z, 0,1246 0,5784 0,8638 0,9781 0,9914 0,9969 1,0000
Schadenzahlungens™ 2.350 8.555 5.380 2.156 250 104 59
Stand Bedarfsreserve BR 16.504 7.949 2.569 413 162 59 0
kalk. Zinsen aus Anlage BRy 303 130 37 7 3 1
296 +T—
124 |
34
6 +
2
1«
kalk. Zinsen aus Anlage BRS™ 464

Tabelle 5.16: Berechnungsschema der diskontierten Bedarfsreserve (i = 2,48%)

86 Da fiir die Steuerbemessung der handelsrechtliche Jahresiiberschuss ausschlaggebend ist, erfolgt
die Beriicksichtigung von Unternehmenssteuern erst auf der Bilanzebene. Vgl. hierzu Kapitel
5.3.2.

ALBRECHT fiihrt hierzu bereits 1987 iibereinstimmend aus: ,,Ferner ist fiir uns nicht der bilanzielle

Ansatz des versicherungstechnischen Fremdkapitals von Interesse, sondern es muf} ein Ansatz ge-

wihlt werden, der den durchschnittlichen Zinseffekt, der aus den versicherungstechnischen Riick-

stellungen resultiert, korrekt wiedergibt. Insbesondere ist zu beachten, da8 Teile der Schadenreser-
ve in abnehmendem Umfang mehrere Jahre als Anlagekapital zur Verfligung stehen. Der damit

verbundene Zinseffekt ist auf die Periode umzurechnen.“ ALBRECHT (1987a), S. 323.

8% Vgl. in diesem Zusammenhang auch DOTTERWEICH (2004), S. 77-81. Fiir den Fall, dass die Pra-
mien des Anfalljahres nach Abzug von Kosten und Schadenzahlungen des ersten Abwicklungsjah-
res (k = 1) nicht ausreichen, um die erforderliche Bedarfsreserve zu stellen, wird hier von den An-
nahme ausgegangen, dass das Modellunternehmen in Hohe der Unterdeckung einen Kredit zum ri-
sikolosen Geldmarktzins aufnimmt.

807
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5.4 MODELLIERUNG DER VERSICHERUNGSTECHNIK 191

Der fiir das Anfalljahr 2004 prognostizierte Brutto-Endschaden E(C;,) fiir Basis- und
Groflschidden betréigt 18,9 Mio. GE. Durch Verwendung des Zahlungsmusters z, kann
dieser Endschaden (Ultimate) in die zukiinftig erwarteten Schadenzahlungen und den
zukiinftigen Stand der Bedarfsreserve BR aufgespalten werden.

Unter Fortfithrung der Pramisse, dass die Schadenzahlungen jeweils zur Jahresmitte
anfallen, errechnen sich die kalkulatorischen Zinsen aus der Anlage der Bedarfsreserve
im simulierten Anfalljahr als:**

(5.53) kalk. Zinsen aus Anlage BR*™ = iw
=T 2.1+

mit BR,,, =0

Als Diskontierungssatz i wird die Renditeerwartung (quasi) risikoloser Geldmarktpa-
piere herangezogen.®'® Diese Rendite wird vereinfachend fiir die gesamte Abwick-
lungsdauer als konstant angenommen (flache Zinsstruktur). Eine Weiterentwicklung
des hier betrachteten Modellansatzes kénnte jedoch vorsehen, die Bedarfsreserve auf
der Grundlage einer normalen Zinsstrukturkurve zu diskontieren. Der Verwendung des
risikolosen Zinses liegt die konservative Uberlegung zugrunde, dass die Bedarfsreser-
ve eine zukiinftige Auszahlungsverpflichtung gegeniiber den Versicherungsnehmern
darstellt. Um die sichere Erfiillbarkeit dieser Auszahlungsverpflichtung zu gewahrleis-
ten, sollte das Versicherungsunternehmen die Bedarfsreserve im Rahmen ihrer strate-
gischen Asset Allocation daher nicht unter Risiko stellen®'!

Die diskontierte Bedarfsreserve der Sparte ,,Allgemeine Unfall* im simulierten Anfall-
jahr ergibt sich abschlieflend als:

BRS™ = BR®™ - kalk. Zinsen aus Anlage BRS™

(5.54)
=16.504 - 464 = 16.040 [Tsd. GE]

89 Abweichend von dem hier gewihlten jihrlichen Zahlungsmuster ist in der Praxis die Verwendung
monatlicher Zahlungsmuster fiir Pramien, Schiden (insbesondere Grofischiden) und Kosten anzu-
raten.

810 ypgl. iibereinstimmend KROMSCHRODER (1994), S. 314 und BACH (2003), S. 644. Die Existenz

eines (quasi) risikolosen Zinses wird in der betrachteten Modellwelt vorausgesetzt. Vgl. hierzu

vertiefend LISTER (1997), S. 204-212.

In der versicherungswirtschaftlichen Praxis wird bisweilen zur Diskontierung der Bedarfsreserve

diejenige Renditeerwartung herangezogen, die als Benchmark bzw. Mindestrendite an das Kapi-

talanlage-Management formuliert wird. Dieser Vorgehensweise ist unter Steuerungsaspekten je-
doch nur zuzustimmen, sofern diese Benchmark durch entsprechende Hedgingmanahmen abgesi-
chert ist.

81
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192 5 ENTWICKLUNG EINES PRAXISTAUGLICHEN MODELLANSATZES

5.4.7.2 Versicherungstechnisches Ergebnis auf Geschiftsjahresbasis

Auf der Bilanzebene wird zur Beurteilung des versicherungstechnischen Geschiifts das
Ergebnis auf Geschiftsjahresbasis herangezogen.®’> Im Rahmen des versicherungs-
technischen Geschiftsjahresergebnisses wird die Schadenentwicklung des simulierten
Anfalljahres und sdmtlicher vorangegangener Anfalljahre in einer Ergebnisgrofie ver-
dichtet.®" Diese Verdichtung geht mit einem signifikanten Informations- und Transpa-
renzverlust einher. So kann beispielsweise eine hohe Ergebnisbelastung aus neu ge-
zeichneten Risiken durch die Realisierung von Abwicklungsgewinnen aus Vorjahren
ausgeglichen oder sogar iiberkompensiert werden. Der mit diesem Vorgang korres-
pondierende Abbau stiller Reserven in den Schadenriickstellungen kann aus der bilan-
ziellen Darstellungsweise jedoch nicht mehr abgelesen werden. Dariiber hinaus wer-
den in der Geschiftsjahressicht - dem handelsrechtlichen Erfolgsprinzip®'* folgend -
erfolgswirksame Ertrige und Aufwendungen ausgewiesen. Die in diesem Zusammen-
hang erforderliche Abgrenzung bzw. Periodisierung von Zahlungsstromen erfolgt in
der Regel jedoch nicht willkiirfrei, sondern ist durch die Ausiibung bilanzieller Wahl-
rechte unternehmensindividuell gestaltbar. Die Zusammensetzung des versicherungs-
technischen Ergebnisses des simulierten Geschiftsjahres (SimGJ) wird durch folgen-
des Berechnungsschema verdeutlicht.®'®
Bruttopramien®™®
- Bruttoaufwendungen fiir GJ-Versicherungsfille
davon: Zahlungen fiir GJ-Versicherungsfille

Dotierung der Riickstellung fiir GJ-Versicherungsfille

+/-  Bruttoabwicklungsergebnis®™®

davon: Zahlungen fiir VJ-Versicherungsfille

Verianderung der Riickstellung fiir VJ-Versicherungsfille

+ ___ Bruttoaufwendungen fiir den Versicherungsbetrieb®™%

= versicherungstechnisches Bruttoerge:bnisSi“1GJ

+/- _ Riickversicherungsergebnis> ™%

= versicherungstechnisches Nettoergebnis®™ 5.55
g g

SimGJ

812 ygl. in diesem Zusammenhang auch Kapitel 5.4.1.2.

813 vgl. im Folgenden auch ALFERMANN/RADTKE/REICH (2004), S. 67-70.

814 ygl. zur versicherungsspezifischen Unterscheidung von zahlungswirtschaftlichem und erfolgswirt-

schaftlichem Prinzip FARNY (1992), S. 107-108.

Aufgrund der Tatsache, dass keine hinreichend validen Informationen iiber die Verteilung der
Riickversicherungspramien, Riickversicherungsprovisionen und Recoveries auf die einzelnen Ge-
schiftsfelder vorliegen, wird das versicherungstechnische Ergebnis auf Geschiftsjahresbasis nur in
Form einer Spartenerfolgsrechnung ermittelt. Vgl. zum Begriff der Spartenerfolgsrechnung
KPMG (1994), S. 160-166 sowie zur Unterscheidung von Gesamtbestands- und Spartenerfolgs-
rechnungsprinzip FARNY (1992), S. 109-110.

815
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5.4 MODELLIERUNG DER VERSICHERUNGSTECHNIK 193

Unter Fortfilhrung der Pramisse, dass sdmtliche Versicherungspolicen des Modellun-
ternehmens eine Vertragslaufzeit von einem Jahr aufweisen und genau zu dessen Be-
ginn gezeichnet werden, sind die vereinnahmten Bruttopriamien auf Anfalljahres- und
Geschifisjahresebene ihrer Hohe nach identisch. Die Zahlungen fiir GJ-Versiche-
rungsfille korrespondieren in der Anfalljahressicht mit der Position Schadenzahlun-
gen™_ Hinsichtlich des Ausweises der internen Schadenregulierungskosten ist zu
beriicksichtigen, dass diese in der bilanziellen Darstellung - wie in der Praxis iiblich -
als Aufwendungen fiir Versicherungsfille in die Berechnung eingehen.®'¢ In der An-
falljahressicht hingegen werden die internen Schadenregulierungskosten ihrem &ko-
nomischen Charakter entsprechend als Betriebskosten ausgewiesen.

Der wesentliche Unterschied zwischen dem versicherungstechnischen Ergebnis auf
Geschiftsjahresbasis und dem Anfalljahresergebnis besteht einerseits in dem Diffe-
renzbetrag zwischen der Riickstellung fiir GJ-Versicherungsfille und der Bedarfsre-
serve und andererseits in der Einbeziehung der Abwicklungsergebnisse vorangegange-
ner Anfalljahre.

Die Differenz entspricht demnach dem Saldo aus neu gelegten stillen Reserven und im
Geschiftsjahr realisierten stillen Reserven in den VJ-Schadenriickstellungen. Die im
simulierten Geschiftsjahr neu gelegten stillen Reserven entsprechen der positiven Dif-
ferenz zwischen dem Stand der Riickstellung fiir GJ-Versicherungsfille und der Be-
darfsreserve des korrespondierenden Anfalljahres. Das Abwicklungsergebnis des si-
mulierten Geschiftsjahres stellt die Summe samtlicher Abwicklungsergebnisse voran-
gegangener Anfalljahre dar. Es entspricht demzufolge der Summe an stillen Reserven
in den VJ-Schadenriickstellungen, die im simulierten Geschiftsjahr realisiert werden.

Vor dem Hintergrund der obigen Erlduterungen kann das versicherungstechnische
Bruttoergebnis durch nachstehende Uberleitungsrechnung aus dem Brutto-Anfall-
jahresergebnis hergeleitet werden.®!’

816 Auf eine Umgliederung der priméren Aufwandsarten nach Funktionsbereichen (,Kostenvertei-
lung*) wird im Interesse einer transparenteren und willkiirfreien Darstellung verzichtet. Vgl. zur
Unterscheidung und kritischen Wiirdigung von Primér- und Sekundirprinzip FARNY (1992),
S. 107 und KPMG (1994), S. 166-176.

817 Vgl. auch ALFERMANN/RADTKE/REICH, die bemerken, dass eine ,,Uberflihrung der unter Underw-
riting-Gesichtspunkten entscheidungsrelevanten Anfalljahrergebnisse in die zugehorige bilanz-
wirksame Kalenderjahrperspektive [...] nach einer Schétzung der kompletten Abwicklungsstruktur
leicht moglich“ ist. ALFERMANN/RADTKE/REICH (2004), S. 68. Die Uberleitungsrechnung kann
nach Beriicksichtigung der Riickversicherung ebenfalls auf Nettobasis erfolgen.
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194 5 ENTWICKLUNG EINES PRAXISTAUGLICHEN MODELLANSATZES

Anfalljahresergebnis®™’ brutto
- Dotierung d. Riickst. fiir GJ-Versicherungsfille brutto
+ Bedarfsreserve™ brutto Bildung st.R. im GJ
+ Bedarfsreserve®™ SRK brutto
- kalkulat. Zinsen aus der Anlage der Bedarfsreserve®
+/- Bruttoabwicklungsergebnis®™® } Auflésung st.R. V]e

= versicherungstechnisches BruttoergebnisSimGJ (5.56)

mAJ

Nach Beriicksichtigung des Riickversicherungsergebnisses, welches den Saldo aus
RV-Primien, RV-Provisionen, Recoveries und dem RV-Abwicklungsergebnis dar-
stellt, verbleibt schlieBllich das versicherungstechnische Nettoergebnis des simulierten
Geschiftsjahres.®'®

Die Darstellung der versicherungstechnischen Modellierung ist nunmehr abgeschlos-
sen. Mit Priamien, Schidden und Kosten wurden die wesentlichen Komponenten des
versicherungstechnischen Bruttoergebnisses schrittweise dargestellt und in einzelnen
Teilmodellen abgebildet. Wahrend die Pramien und Kosten deterministisch modelliert
wurden, bildete die stochastische Schadensimulation eines Anfalljahres zweifellos den
Schwerpunkt der bisherigen Modellbeschreibung. Fiir jedes einzelne Feld der Sparte-
Geschiftsfeld-Matrix erfolgte eine separate Modellierung der Schadensumme, welche
sich wiederum aus Basisschdden, Grof3schiden und ggf. Schiden aus Naturgefahrer-
eignissen zusammensetzte. Im Rahmen des Riickversicherungsmodells wurde die
zweidimensionale Segmentierung des versicherungstechnischen Bruttoportfolios auf
die eindimensionale Spartensicht reduziert. Auf der Grundlage einer vorgegebenen
Riickversicherungsstruktur wurden die simulierten (Einzel-) Schidden szenarioweise
abgerechnet und in eine Nettobetrachtung iiberfiihrt. Am Ende dieses Kapitels steht
somit das versicherungstechnische Nettoergebnis, welches nachfolgend um den Er-
gebnisbeitrag der Kapitalanlagetitigkeit ergdnzt wird.

818 Da sonstige versicherungstechnische Ergebnisbeitrige nicht betrachtet werden, entspricht das ver-
sicherungstechnische Nettoergebnis des Geschiftsjahres der Zwischensumme 1.9 gemifl Formblatt
2 der RechVersV.
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5.5 Modellierung der Kapitalanlagetitigkeit
55.1 Voriiberlegungen

Wie bereits in Kapitel 5.3.2 skizziert, kann das Gesamtergebnis eines Schaden- und
Unfallversicherungsunternehmens in die Kernkomponenten ,,Versicherungstechni-
sches Ergebnis“ und ,,Kapitalanlageergebnis“ aufgespalten werden.®"” Wenngleich im
Rahmen dieser Arbeit unter Steuerungsaspekten primér das versicherungstechnische
Portfolio im Mittelpunkt steht, ist fiir eine gesamthafte Erfassung des Unternehmensri-
sikos eine Auseinandersetzung mit dem Kapitalanlagerisiko unverzichtbar. Nachdem
im vorangegangenen Abschnitt ausfiihrlich auf die Modellierung des versicherungs-
technischen Portfolios eingegangen wurde, wendet sich Kapitel 5.5 dem Kapitalanla-
geportfolio zu. Hinsichtlich der Modellierung von Kapitalmarktentwicklungen kann
grundlegend zwischen deterministischen und stochastischen Investmentmodellen un-
terschieden werden. Deterministische Projektionen werden vielfach im Rahmen singu-
ldrer Szenarioanalysen oder aufsichtsrechtlich motivierter Stresstests durchgefiihrt und
lassen lediglich kurzfristige Tendenzaussagen iiber die Risikopotenziale des Anlagebe-
standes zu.*® Dariiber hinaus lassen sich den einzelnen Szenarien keine Eintrittswahr-
scheinlichkeiten zuordnen. Im Interesse einer differenzierten und objektivierbaren Ri-
sikoanalyse, die auf die Evaluation von Rendite-Risiko-Profilen abstellt, sollte daher
ein stochastischer Ansatz gewihlt werden.

Im Kontext stochastischer Investmentmodelle®' wird traditionell zwischen theoreti-
schen (6konometrischen) und atheoretischen (empirischen) Modellalternativen unter-
schieden.® Okonometrische Modelle fuBen auf einer 6konomischen Theorie und stel-
len einen Erklirungsversuch empirisch beobachteter Zusammenhinge dar.*” Die Pa-
rameterschdtzungen basieren vielfach auf einem System interdependenter stochasti-
scher Prozesse und rekursiven Mehrgleichungssystemen, die nur noch schwer zu
handhaben sind.***

819 vgl. hierzu auch ALBRECHT (1995), S. 24 ff. Von der Existenz sonstiger Ergebnisbeitrige wird an

dieser Stelle weiterhin abstrahiert.

820 ygl. BUSSON/RUB/ZWIESLER (2000), S. 104 und ALBRECHT (2001), S. 12-13.
821

Vgl. zu prominenten stochastischen Investmentmodellen insbesondere WILKIE (1995), SMITH
(1997), MULVEY/THORLACIUS (1998). Die BasisgroBen dieser Modelle werden zumeist kaskaden-
artig modelliert.

822 Vgl. im Folgenden ausfiihrlich EBERTS (2002), S. 47 ff.

3 Von der Giiltigkeit skonometrischer Modelle wird so lange ausgegangen, bis sie aufgrund empiri-
scher Beobachtungen falsifiziert werden. Vgl. zur erkenntnistheoretischen Philosophie des kriti-
schen Rationalismus insbesondere POPPER (1963).

4 ygl. auBerdem zu grundlegender Kritik an 6konometrischen Modellen LUCAS (1976).
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Demgegeniiber versuchen empirische Modelle, auf der Grundlage explorativer Daten-
analysen die zukiinftige Kapitalmarktentwicklung méglichst gut zu approximieren.
Die Zielsetzung besteht in einer plausiblen Fortschreibung der bisher beobachteten
Renditeentwicklungen von Hauptanlageklassen sowie deren Interdependenzen.
EBERTS weist darauf hin, dass ,,sparsam parametrisierte Zeitreihenmodelle [...] oft
bessere und robustere lingerfristige Prognosen produzieren, insbesondere in der zu
Prognosezwecken interessierenden Out-of-sample-Periode.**?*

Vor diesem Hintergrund und im Interesse einer vereinfachten Darstellung wird in die-
ser Arbeit zur Modellierung des Kapitalmarktes eine empirische Herangehensweise
gewihlt. Die erwarteten Renditen der betrachteten Hauptanlageklassen (Assetklassen)
sowie deren Risikopotenzial826 werden {iber einen Mean-Variance-Ansatz abgebildet,
der sich an der zweidimensionalen Rendite-Risikobetrachtung nach MARKOWITZ ori-
entiert.*”” Die zwischen den Assetklassen bestehende Abhangigkeitsstruktur wird iiber
eine Korrelationsmatrix beriicksichtigt.

An dieser Stelle sei darauf hingewiesen, dass das nachfolgend beschriebene Invest-
mentmodell lediglich ein Beschreibungsmodell darstellt, welches nicht unreflektiert zu
Optimierungszwecken im Sinne einer effizienten Portfolioselektion nach MARKOWITZ
herangezogen werden kann. Die Betrachtung beschrinkt sich zudem auf das Zinsinde-
rungs- und Aktienkursrisiko in den Kapitalanlagen. Ausfall-, Wahrungs- und Liquidi-
titsrisiken werden vernachlissigt.**® Die laufenden Kosten fiir die Verwaltung der Ka-
pitalanlagen werden in Prozent des durchschnittlichen Marktwertes einer jeden As-
setklasse beriicksichtigt.®?® Die Vernachlissigung von Transaktionskosten erscheint
unter der Annahme einer Buy-and-hold-Strategie, d.h. dass unterjéhrig keine spekula-
tiven Umschichtungen im Kapitalanlagebestand erfolgen, vertretbar.®*

82:

S

EBERTS (2002), S. 49. Vgl. auch die dort in Fuinote 129 angegebene Literatur.
Der gingigen Praxis folgend wird als Risikomaf3 durchweg auf die Kennzahl der Volatilitit abge-
stellt, ausgedriickt als geschitzte jihrliche Standardabweichung der jeweils betrachteten Rendite-
groBe. Vgl. auch ALBRECHT/MAURER (2002), S. 106-108 und STEINER/BRUNS (2002), S. 58-624.
827 ygl. MARKOWITZ (1952), EBERTS (2002), S. 21-25, SCHERER (2002), S. 93-126 und STEINER/
BRUNS (2002), S. 7-16. Vgl. zu einer dhnlichen Vorgehensweise auch WENGERT (2000), S. 121 ff.
828 vgl. hierzu vertiefend SPELLMANN (2002), S. 19-23, BROHM (2002), S 214-215 und BAHRLE
(1997), S. 21-24.
Vgl. zu einer analogen Vorgehensweise HEINKE (2002a), S. 635. Aus Vereinfachungsgriinden
wird fiir alle Assetklassen ein einheitlicher Kostensatz von 0,3% p.a. gewihlt. Die Kosten fiir die
Verwaltung der Kapitalanlagen fallen annahmegemif am Jahresende an.

80 yogl. iibereinstimmend EBERTS (2002), S. 11.

826

829
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552 Einperiodige vs. mehrperiodige Investmentmodelle unter Unsicherheit

Das Risiko eines Finanzinvestments liegt in der ex-ante bestehenden Ungewissheit
iiber dessen kiinftige Wertentwicklung begriindet.*®' Das bereits im Rahmen der versi-
cherungstechnischen Modellierung verwendete Instrumentarium der Wahrscheinlich-
keitstheorie kann ebenfalls zur Charakterisierung unsicherer Finanzinvestments heran-
gezogen werden. In diesem Kontext ist grundlegend zwischen Einperioden- und
Mehrperiodenmodellen zu unterscheiden. In einperiodigen Investmentmodellen sind
Finanzinvestitionen durch einen Anlagehorizont von einer Periode charakterisiert.
Wihrend der Vermdgenswert V zu Beginn des Anlagehorizontes t = 0 bekannt ist,
stellt der Vermogensendwert V; am Ende des Anlagehorizontes t = 1 eine Zufallsgrofie
dar. Die Einperiodenrendite R ergibt sich im zeitdiskreten Fall als:

(557 Rem_NZTe bzw. als
0 0
stetig \" ) .
(5.58) Ve[ R e e [ Vi | g
Vo n V,

im zeitstetigen Fall.**

Aufgrund der Unsicherheit beziiglich des Vermodgensendwertes V, stellt auch R eine
zufallsabhingige Grofle dar, deren ZufallsgesetzmiBigkeit im einperiodigen Kontext
durch Verteilungsannahmen spezifiziert werden kann. Aufgrund ihrer einfachen analy-
tischen Handhabbarkeit wird zur Darstellung zufallsabhédngiger Renditen vielfach die
Normalverteilung herangezogen.**> Der Wertebereich einer normalverteilten Zufalls-
grofle ist durch (-o0, +o0) gegeben. Da Anlagerenditen jedoch iiber einen Wertebereich
der Form [-1, ) verfligen, kann der Ansatz einer Normalverteilung lediglich eine Ap-
proximation empirischer Renditen darstellen.*** Dariiber hinaus sind Verteilungen em-
pirischer Renditen hdufig rechtsschief, so dass an Stelle der symmetrischen Normal-
verteilung vielfach auf die logarithmische Normalverteilung (Lognormalverteilung)
zuriickgegriffen wird.®’

B! Vgl. im Folgenden ALBRECHT/MAURER (2002), S. 89.

Vgl. grundlegend zur Differenzierung zwischen diskreten und stetigen Renditen EBERTS (2002),
S. 11-15 und ALBRECHT/MAURER (2002), S. 54-55.

Vgl. im Folgenden ALBRECHT/MAURER (2002), S. 95.
Von dem Spezialfall einer kreditfinanzierten Finanzinvestition wird an dieser Stelle abstrahiert.

ALBRECHT/MAURER weisen darauf hin, dass die Normalverteilung insbesondere fiir kurze Zeitin-
tervalle von ein bis drei Monaten als ,,akzeptable Approximation“ angesehen werden kann. Vgl.
ALBRECHT/MAURER (2002), S. 95-97.

832

833
834

835
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In mehrperiodigen Investmentmodellen wird die Unsicherheit zukiinftiger Vermo-
genswerte und daraus abgeleiteter Renditen durch stochastische Prozesse abgebil-
det.®® Bei diskreter Modellierung der Zeit stehen hiufig die Random Walk-Hypothese
oder Binomialgitterprozesse im Mittelpunkt.*’ Die Wertentwicklung eines Finanzti-
tels kann durch einen so genannten Random Walk mit Drift beschrieben werden, so-
fern folgende Eigenschaften erfiillt sind:

(5.59) V-V, =d+Z, mitde®R undt> 1.
(5.60) cov(z,.2,,)=0

(5.61) E(Z,)=0

(5.62) var(Z, )=’

Die absolute Wertverinderung eines bestimmten Finanztitels kann dann durch eine
zeitlich konstante Komponente (Driftparameter d) beschrieben werden, die durch ei-
nen Zufallsprozess {Z, :te®R;} iiberlagert wird. Die normalverteilten ZufallsgroBen
Z, werden als zentriert, unkorreliert und identisch verteilt angenommen. Es wird zu-

dem eine konstante Varianz unterstellt.®*® Ausgehend von einem Startwert v, ergibt
sich der zukiinftige Wert einer Vermogensposition V. als:

(5.63) V, =vy+dt+Z, +..+2,

Unter Riickgriff auf die Beziehungen (5.61) und (5.62) folgt aulerdem:

(5.64) E(V,)=v, +dt und  Var(V,)=c"t

Bei stetiger Zeitmodellierung wird haufig auf den verallgemeinerten Wiener Prozess

zuriickgegriffen, der auch als ,,Brownsche Bewegung* bekannt ist.*** Der Wiener Pro-
zess ist ein spezieller Markov-Prozess und wird durch die Parameter (i (Driftkoeffi-

zient) und 6 (Diffusionskoeffizient) wie folgt charakterisiert:

86 vagl. vertiefend WENGERT (2000), S. 122-123 und HULL (2003), S. 216-229.

87 ygl. im Folgenden auch ALBRECHT/MAURER (2002), S. 137-143 und STEINER/BRUNS (2002),
S.227-228.

88 Zufallsprozesse mit ZufallsgroBen Zl (t > 1), die iiber die Eigenschaften (5.59) bis (5.62) verfiigen,
werden auch als White-Noise-Prozesse (“Weiles Rauschen*) bezeichnet. Vgl. ALBRECHT/MAU-
RER (2002), S. 140.

8% Vgl. im Folgenden auch HULL (2003), S. 218-222, ALBRECHT/MAURER (2002), S. 144-152 und
KONIG (2002a), S. 56-64.
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(5.65) WP,=W0+|ft~t+6-ﬁ-Z

Die Variable Z stellt in diesem Kontext eine standardnormalverteilte Zufallsgrofe dar.
Der verallgemeinerte Wiener Prozess verfiigt iiber die so genannte Markov-
Eigenschaft. Demnach ist fiir die kiinftige (zufillige) Entwicklung einer Vermogens-
position lediglich ihr aktueller Wert ausschlaggebend.®*

Im weiteren Verlauf dieser Arbeit werden die Renditen der modellierten Hauptanlage-
klassen durchgingig iiber einen einperiodigen Verteilungsansatz abgebildet und ver-
stehen sich demzufolge als diskrete Einjahresrenditen. Diese Vorgehensweise ist kon-
sistent zum gewdhlten Modellhorizont eines (Anfall-) Jahres und bietet neben einer
vereinfachten Darstellung den Vorteil, dass unterjahrige Schwankungen von der Be-
trachtung ausgeschlossen werden.

5.53 Buchwert- vs. Marktwertmodellierung

In Abhéngigkeit der eingenommenen Analyseperspektive kénnen fiir den Modellad-
ressaten entweder Marktwerte oder Buchwerte von Interesse sein.**' Eine praxistaugli-
che Modellierung sollte daher grundsitzlich die Abbildung beider Bewertungsmafsti-
be fiir Aktiva und Passiva unterstiitzen. Wihrend sich Marktwerte im freihdandigen
Handel an Bérsen- bzw. Marktplitzen und hiufig unter Anwendung eines Barwertkal-
kiils bilden, werden Buchwerte unter Beriicksichtigung handels-, steuer- oder auf-
sichtsrechtlicher Vorschriften aus den zugehérigen Marktwerten abgeleitet. Es kommt
daher vielfach zu Bewertungsdifferenzen, welche als stille Reserven bzw. stille Lasten
bezeichnet werden. Aufgrund fehlender institutionalisierter Mérkte ist die Ermittlung
von Marktwerten fiir versicherungstechnische Verbindlichkeiten nur sehr einge-
schrankt moglich.” Nach geltendem Handelsrecht diirfen Schadenriickstellungen
nicht auf ihren jeweiligen Zeit- bzw. Marktwert abgezinst werden, sondern miissen in
Hohe der erwarteten Gesamtverpflichtung dotiert werden.*”® Aufgrund des handels-
rechtlichen Imparitdtsprinzips und der fehlenden marktnahen Bewertung iibersteigen
die Buchwerte der Passiva eines Schaden- und Unfallversicherungsunternehmens da-
her in der Regel die zugehérigen Marktwerte bzw. Best-Estimate-Werte in erhebli-

0 Vgl. ALBRECHT/MAURER (2002), S. 146. Man spricht in diesem Zusammenhang auch von der

,»Geddchtnislosigkeit von Markov-Prozessen. Vgl. hierzu auch KONIG (2002a), S. 57.

Vgl. im Folgenden auch BROHM (2002), S. 215-219.

#2 vgl. hierzu BROHM (2002), S. 217 und ROCKEL (2004), S. 63. Auf der Steuerungsebene wird
durch die Diskontierung der Bedarfsreserve der Zeitwert der versicherungstechnischen Verbind-
lichkeiten des simulierten Anfalljahres néherungsweise ermittelt. Die Diskontierung ldsst sich auf
die versicherungstechnischen Verpflichtungen aus vorangegangenen Anfalljahren ausweiten, so-
fern hinreichend valide Abwicklungsmuster vorliegen.

Vgl. § 253 Abs. 1 Satz 1 HGB und ergénzend Fufinote 786.

84
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chem MaBe *** Insbesondere in Sparten mit langer Abwicklungsdauer kénnen die stil-
len Reserven in den Schadenriickstellungen ein betréichtliches AusmaB annehmen.***

Waihrend auf der Kapitalanlageseite notwendigerweise Marktwertentwicklungen mo-
delliert werden miissen, stellen im Rahmen der versicherungstechnischen Modellie-
rung Buchwerte den Ausgangspunkt der Bewertung dar. Hieraus erwachst die generel-
le Anforderung, sowohl Markt- als auch Buchwerte durch das Modell bereitzustel-
len.¥® EBERTS weist darauf hin, dass Marktwerte ,,in einem stochastischen Invest-
mentmodell unter strategischem Blickwinkel - gerade bei Gestaltungsfreiheiten auch
betreffend der Passivseite - die betriebswirtschaftlich richtigen langfristigen Zielgro-
Ben* darstellen.*’ Im Rahmen dieser Arbeit wird davon ausgegangen, dass nicht von
dem in § 341b HGB formulierten Wahlrecht Gebrauch gemacht wird und insofern das
strenge Niederstwertprinzip gemifl § 253 Abs. 3 HGB Anwendung findet. Der Buch-
wert am Ende der simulierten Bilanzperiode (= Geschiftsjahr) ergibt sich daher als
Minimum aus dem Buchwert der vorangegangenen Periode und dem simulierten
Marktwert. Hiervon unberiihrt bleiben so genannte ,held-to-maturity-Papiere” wie
beispielsweise Namensschuldverschreibungen. Diese werden geméf § 341c HGB zum
Nennwert bilanziert. Dies bedeutet, dass fiir diese Wertpapiergattung ein Abschrei-
bungsrisiko aufgrund gestiegener Marktzinsen nicht existent ist.***

554 Ermittlung des Kapitalanlagevolumens und
Integration des versicherungstechnischen Netto Cashflows

Das Kapitalanlagevolumen wird im Wesentlichen durch die Versicherungstechnik,
d.h. die Art und Weise der Produktion von Versicherungsschutz induziert. Es kann
daher auch als derivatives Portfolio bezeichnet werden.**® Wie bereits in Kapitel 5.3.2
thematisiert, setzt sich der fiir Anlagezwecke nutzbare Zinstrdger in der Bilanzper-
spektive aus Eigenkapital, den versicherungstechnischen Netto-Riickstellungen und
den vorschiissig vereinnahmten Priamien zusammen. In der versicherungswirtschaftli-
chen Praxis weist somit der iiberwiegende Anteil des Anlagevolumens eine versiche-
rungstechnische Herkunft auf. Der Kapitalanlagetitigkeit kommt einerseits die grund-
legende Aufgabe zu, einen Beitrag zur sicheren Erfiillbarkeit der Verpflichtungen aus
Versicherungsvertridgen zu leisten. Andererseits sollte die Kapitalanlage innerhalb ei-

84 vgl. BROHM (2002), S. 216.

#5 vgl. auch die Ausfiihrungen in Kapitel 6.3.2.

86 ygl. BROHM (2002), S. 217, ALBRECHT (2001), S. 18 und JUNKER/SCHWARZ (2000), S. 1490.
87 EBERTS (2002), S. 10.

88 yagl. vertiefend STEPHAN (1995), S. 60-61 und S. 183-194.

849 Ohne das primire Portefeuille des Bestandes an Versicherungsvertragen wiirde [...] das derivati-

ve Portefeuille des Kapitalanlagebestandes nicht bestehen.” ALBRECHT (1995), S. 35.

Mirko Tillmann - 978-3-631-75327-9
Downloaded from PubFactory at 01/11/2019 06:10:15AM
via free access
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nes vorgegebenen Risikorahmens ein moglichst hohes Ergebnis erwirtschaften (Wett-
bewerbsaspekt).®® In der Literatur wird bisweilen argumentiert, dass zwischen der
Entwicklung kapitalmarktspezifischer Einflussfaktoren (z.B. der Inflationsrate) und
der Schadenentwicklung signifikante Abhingigkeiten bestehen.®”' In Versicherungs-
unternehmen, die aufgrund ihrer Portfoliogréfe und -struktur als hinreichend diversifi-
ziert bezeichnet werden konnen, sind jedoch zumindest Zweifel angebracht, ob diese
Abhingigkeiten ein signifikantes Ausma$ annehmen.®> Stirkere Bedeutung ist hinge-
gen der Tatsache beizumessen, dass die Hohe des fiir Kapitalanlagezwecke verfiigba-
ren Zinstrigers neben den versicherungstechnischen Netto-Riickstellungen auch we-
sentlich durch die Stochastizitit der Schadenzahlungen beeinflusst wird.*>* Im Rahmen
dieser Arbeit wird daher die Interaktion zwischen dem versicherungstechnischen Port-
folio und dem Kapitalanlageportfolio ausschlie8lich iiber den versicherungstechni-
schen Netto Cashflow beriicksichtigt. Dieser kann in Abhingigkeit des Schadenver-
laufs positiv oder (z.B. im Fall von Naturkatastrophen) auch negativ ausfallen. Das in
Kapitel 5.4.6 beschriebene Abwicklungsmodell dient in diesem Zusammenhang dem
Zweck, den simulierten Schadenaufwand in eine zahlungswirksame Komponente
(Schadenzahlungen) und eine nicht-zahlungswirksame Komponente (Schadenriickstel-
lungen) zu iiberfiithren. Der versicherungstechnische Netto Cashflow ldsst sich wie
folgt ermitteln:
Nettopramien®™®
- Nettoschadenzahlungen fiir das SimAJ im SimGJ
- Nettoschadenzahlungen fiir Vorjahre im SimGJ
- Nettokosten*™
= versicherungstechnischer Netto CashflowS™% (5.66)

Beziiglich der Zahlungszeitpunkte der einzelnen Cashflow-Komponenten miissen ver-
einfachende Annahmen getroffen werden, um die Interaktion zwischen Versicherungs-
technik und Kapitalanlagetitigkeit im Modell handhabbar zu machen.*** Es wird un-
terstellt, dass die Nettopramien in voller Hohe zu Beginn des betrachteten Geschéfts-
jahres zahlungswirksam vereinnahmt werden. Die Schadenzahlungen und Betriebskos-

80 vgl. ALBRECHT (1995), S. 36-37.

81 yagl. stellvertretend ALBRECHT (1995), S. 40.

Vgl. iibereinstimmend SCHMEISER (1999), S. 91 und SANN (2001), S. 12. MAURER kommt in sei-
ner empirischen Untersuchung fiir den deutschen Versicherungsmarkt sogar zu dem Ergebnis,
,,dal zwischen den Priamienrenditen [...] und den Renditen der angefiihrten Finanzmarktindizes
kein Zusammenhang besteht und beobachtbare Korrelationen rein zufillig sind.“ MAURER (2000),
S. 252.

Vgl. fiir eine formale Darstellung dieses Zusammenhangs SCHMEISER (1999), S. 91. Vgl. hierzu
auBerdem MENTZEL (2004), S. 20 und HEINKE (2000), S. 630.

Einen Uberblick iiber die zeitliche Struktur des Cashflows vermittelt auBerdem Abbildung 6.18.
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ten®>® fallen annahmegemif in der Mitte des Geschiftsjahres an.®* Die Nettopramien
stehen somit fiir 6 Monate als Zinstriager zur Verfiigung. In Abhingigkeit des Scha-
denverlaufs kann der in der Mitte des Jahres fillige versicherungstechnische Netto
Cashflow den Kapitalanlagebestand entweder erhéhen oder auch reduzieren. Es wird
davon ausgegangen, dass ein positiver Cashflow bis zum Jahresende, d.h. fiir insge-
samt 6 Monate in Geldmarkttitel oder wahlweise auch in andere Assetklassen inves-
tiert wird. Ein negativer Cashflow kann bis zum Jahresende iiber kurzfristige
Fremdmittel (z.B. von Kreditinstituten) ausgeglichen werden. Es wird unterstellt, dass
dieser kurzfristige Kredit ebenfalls zum Geldmarktzins aufgenommen werden kann.
Die laufenden Ertrige®’ und Kosten der Kapitalanlagetitigkeit flieBen in die so
genannte Liquidititskasse ein.®®

Sollte am Ende des simulierten Geschiftsjahres nach Abzug von Steuern und Gewinn-
ausschiittungen eine positive Liquiditdtskasse fiir Anlagezwecke zur Verfiigung ste-
hen, wire im mehrperiodigen Kontext eine Wiederanlageregel zu definieren. Vielfach
wird im Sinne einer vereinfachten Managementregel davon ausgegangen, dass die
Wiederanlage entweder die Ausgangsallokation repliziert oder im Sinne einer vorge-
gebenen Zielallokation umschichtet.®® Weist die Liquidititskasse hingegen einen ne-
gativen Stand auf, ist durch das Management eine sinnvolle Liquidationsrangfolge
festzulegen, die sich in der Regel an der Fristigkeit der einzelnen Assetklassen oder
auch an der Hohe der stillen Reserven bzw. stillen Lasten orientiert.*® In einem ersten
Schritt sollten dann Geldmarkttitel oder Anleihen mit kurzer Restlaufzeit herangezo-
gen werden. Sollten diese Betridge nicht ausreichen, um den Liquidititsbedarf zu de-
cken, miissen in einem zweiten Schritt mittel- und langfristige Anleihen oder auch Ak-
tien - gegebenenfalls unter Realisierung von Kursverlusten - liquidiert werden.

Im vorliegenden Modell setzt sich der Zinstréiger zu Beginn des simulierten Geschéfts-
jahres aus dem bilanziellen Eigenkapital, den versicherungstechnischen Nettoriickstel-

855 Es wird hier unterstellt, dass simtliche Betriebskosten in voller Hohe im Geschiftsjahr zahlungs-
wirksam werden. Der hierzu korrespondierende bilanzielle ,,Aufwand fiir Versicherungsbetrieb*
enthilt jedoch in der Regel auch nicht zahlungswirksame Komponenten (z.B. Aufwendungen fiir
Altersversorgung). Es wire daher auch denkbar, lediglich einen prozentualen Anteil der Betriebs-
kosten als zahlungswirksam anzusetzen.

Eine differenziertere zeitliche Erfassung der Zahlungsmuster, z.B. auf Monatsbasis, ist aus kon-
zeptioneller Sicht wiinschenswert. Unter Liquidititsaspekten betrifft dies insbesondere auch zeitli-
che Eintrittsmuster fiir GroBschiden und Naturkatastrophen.

Im vorliegenden Fall setzen sich die laufenden Kapitalanlageertrdge aus den zur Jahresmitte anfal-
lenden Dividenden- und Kuponzahlungen und den Geldmarktzinsen am Jahresende zusammen.
Vgl. zu einer analogen Vorgehensweise HEINKE (2002b), S. 722.

89 Vgl. HEINKE (2002a), S. 636, HEINKE (2002b), S. 722 und HOFFMANN/SANN (2003b), S. 7. Vgl.
zur Konzeption des ,,Rebalancing® auch RAUSCHER/TEMPLER (2004).

80 vgl. auch HEINKE (2002a), S. 636.
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5.5 MODELLIERUNG DER KAPITALANLAGETATIGKEIT 203

lungen des Vorjahres sowie den Primien des simulierten Geschéftsjahres zusammen.
Dieser Zinstriger wird in der Regel in eine Vielzahl von Einzeltiteln investiert. Im In-
teresse einer systematischen und risikotheoretisch motivierten Betrachtung sollte sich
die Modellierung jedoch auf die Ebene der strategischen Asset Allocation beschrin-
ken.*®' Die Einzeltitel werden daher zu so genannten Hauptanlageklassen bzw. As-
setklassen verdichtet. Bei der Verdichtung ist zu beriicksichtigen, dass die Einzeltitel
innerhalb einer Assetklasse hinsichtlich ihres Rendite-Risiko-Profils, ihrer Fungibilitét
und Cashflow-Muster sowie ihrer bilanziellen Behandlung weitgehend homogen sind.
Dariiber hinaus sollten die Einzeltitel einer Assetklasse untereinander moglichst hoch
korreliert sein und gegeniiber anderen Assetklassen zumindest dhnliche Diversifikati-
onseigenschaften besitzen.**> Im Rahmen dieser Arbeit wird in grober Einteilung zwi-
schen den Hauptanlageklassen Aktien, Anleihen und Geldmarkt unterschieden.®® Die-
se Assetklassen zeichnen sich dadurch aus, dass sie standardisiert handelbar sind und
demzufolge eine hinreichende Datenbasis zur Abschitzung der Renditeparameter zur
Verfiigung steht. Da der betrachtete Modellansatz unter der Zielsetzung entwickelt
wird, die strategische Steuerung der Rendite-Risiko-Position zu unterstiitzen, erscheint
eine Beschrinkung auf drei Hauptanlageklassen zunichst vertretbar.**

555 Modellierung der Hauptanlageklassen
5.5.5.1 Aktien

Unter Aktien werden Teilhaberpapiere verstanden, die ein wirtschaftliches und rechtli-
ches Eigentum an der emittierenden Aktiengesellschaft verbriefen.*®® Im Gegensatz zu
festverzinslichen Wertpapieren werden somit keine Forderungen gegeniiber Emitten-
ten, sondern ein Anteil am Gesellschaftsvermégen verbrieft. Bei der Investition in Ak-
tien steht zumeist die Erzielung von Kursgewinnen im Vordergrund, um die im Ver-
gleich zu festverzinslichen Wertpapieren zumeist niedrigeren (Dividenden-) Renditen
tiberzukompensieren.

Der in dieser Arbeit verfolgte (portfolioorientierte) Ansatz geht davon aus, dass zwi-
schen den Renditen einzelner Aktien eines Portfolios Interdependenzen bestehen.®*®

8! vel. zum Begriff der strategischen Asset Allocation und zur Einordnung in den Investmentprozess

STEPHAN (1995), S. 3-14, EBERTS (2002), S. 7 und STEINER/BRUNS (2002), S. 90.

82 vgl. EBERTS (2002), S. 8.

83 Von der Investition in Immobilienwerte wird in dieser Arbeit abstrahiert. Vgl. hierzu vertiefend

EBERTS (2002), S. 171-176 und HOPP (2001).
Vgl. zur einer dhnlichen Vorgehensweise OSETROVA/SCHMEISER (2005), S. 20.

%5 vgl. im Folgenden auch STEINER/BRUNS (2002), S. 205 ff. und ALBRECHT/MAURER (2002),
S.19-21.

Vgl. zur Differenzierung zwischen einzelwertorientierter und portfolioorientierter Aktienanalyse
ausfithrlich STEINER/BRUNS (2002), S. 227-312.
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Die Erfassung siamtlicher Renditekorrelationen wiirde ein erhebliches Datenbeschaf-
fungsproblem und eine nur schwer beherrschbare Komplexitidt mit sich bringen. Es
bietet sich daher an, das Aktienportfolio durch einen moglichst marktbreiten Index zu
approximieren und auf diese Weise die Aktienmarktentwicklung in nur einer einzigen
GroBe zu verdichten. Hiermit verbindet sich die grundlegende Annahme, ,,dass Index-
portfolios effizient sind, d.h. durch kein anderes Portefeuille von Titeln der gleichen
Anlageklasse unter Renditeerwartung/Renditerisiko-Aspekten dominiert werden und
sich gleichliufig zur Gesamtentwicklung der Asset-Klasse verhalten.“*®’ In dieser Ar-
beit wird zur Modellierung des Aktienportfolios auf den Dow Jones EURO STOXX
50°M (kurz: Euro Stoxx) als Benchmark zuriickgegriffen. Dieser Blue-Chip-Index ent-
hilt 50 filhrende europdische Borsenunternehmen und weist in Bezug auf die abgebil-
dete Branchenstruktur einen hohen Diversifikationsgrad auf ¢

Aktiengesellschaften konnen einen Teil der erwirtschafteten Gewinne in Form einer
Dividende an ihre Aktionire ausschiitten. Demzufolge setzt sich die jahrliche Gesamt-
rendite eines Aktieninvestments aus der Dividendenzahlung und der Kursverinderung
im Jahresverlauf zusammen. Die Modellierung der Gesamtrendite kann z.B. unter
Riickgriff auf einen Performanceindex bzw. Total-Return-Index erfolgen, welcher eine
fiktive Reinvestition der zugeflossenen Dividenden mittels einer ,,Operation Blanche*
vornimmt.*® Fiir bestimmte Analysezwecke bietet es sich jedoch an, zwischen der
eigentlichen Wertentwicklung und dem laufenden Einkommensriickfluss (= Dividen-
de) zu differenzieren.’”® Dieser Vorgehensweise wird auch in dieser Arbeit gefolgt. Im
Hinblick auf die separate Modellierung von Kursveridnderung und Dividendenstrom ist
es niitzlich, dass der Euro Stoxx borsentéglich sowohl als Performanceindex als auch
als Kursindex ermittelt wird. Die Differenz zwischen beiden Indizes kann als Dividen-
denstrom interpretiert werden.®”! Der Beobachtungszeitraum fiir die Abschitzung der
erforderlichen Verteilungsparameter umfasst die Jahre 1991 bis 2003.572

86'

3

EBERTS (2002), S. 9. Vgl. auflerdem iibereinstimmend SCHERER (2002), S. 95.

88 ygl. hierzu 0.V. (2004), S. 11.

89 vgl. zu Konstruktionsprinzipien von Investmentindizes vertiefend ALBRECHT/MAURER (2002),
S. 83-86. Im Rahmen einer ,,Operation Blanche* wird der Barzufluss aus Dividenden oder Be-
zugsrechtsverkiufen unmittelbar zum Erwerb desselben Finanztitels verwendet. Vgl. auch AL-
BRECHT/MAURER (2002), S. 85.

Vgl. JOHN (2002), S. 185. Dividendenzahlungen sind insbesondere fiir Lebensversicherungsunter-
nehmen bedeutsam, da diese aufgrund des Gewinnversprechens gegeniiber den Versicherungs-
nehmern auf hinreichend hohe laufende Ertrige angewiesen sind. Vgl. WEIGEL (1991), S. 200.
Vgl. auch STEPHAN (1995), S. 220-222.

Der Zeitraum von 1991 bis 2003 wurde ausgewihlt, da der Performanceindex des Dow Jones
EURO STOXX 50°M erstmalig zum 31.12.1991 ermittelt wurde.
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Die Modellierung der einperiodigen Kursverdnderung von Aktien erfolgt unter Riick-
griff auf die Lognormalverteilung. Hiermit wird der bereits in Kapitel 5.5.2 beschrie-
benen Tatsache Rechnung getragen, dass empirische Renditeverteilungen tendenziell
rechtsschief sind.®” Eine Zufallsvariable X > 0 ist lognormalverteilt, wenn ihr loga-
rithmierter Wert einer Normalverteilung geniigt, formal ausgedriickt:*’*

(5.67) X ~LN(m,v?) < InX ~N(m,v?)

Die Dichtefunktion einer lognormalverteilten Zufallsvariable ist gegeben durch

_(lnx—m)2

(5.68) f(x)= e fiirx>0

1
V2rx-v

Wahrend unter einer Normalverteilungsannahme der Erwartungswert mit dem Median
tibereinstimmt, liegt der Erwartungswert der Lognormalverteilung aufgrund der
Rechtsschiefe der Verteilung immer oberhalb des Medians. Die Schiefe einer
Lognormalverteilung ist zudem immer gréBer als Null und nimmt mit steigendem v
zu (et vice versa). Die Parameter der Lognormalverteilung kénnen durch die vorgege-
benen bzw. empirisch ermittelten Werte von Erwartungswert und Varianz bestimmt
werden als:

(5.69) Vie ln[l + M]

EX)*

1
5.70 =i ——2%) | _mEx)-Lyv
(5.70) " n[ E(X)2+Var(X)] nEX)-3v

Unter der Annahme, dass der Aktienkurs K; am Ende der Modellperiode lognormal-
verteilt ist, gilt dies auch fiir den zugehorigen Aufzinsungsfaktor 1 + RAKe875

LS LN(m,,v?)

0

(5.71) 4 RARe _

87 Vgl. in diesem Zusammenhang vertiefend ALBRECHT/MAURER/RUCKPAUL (2001).

874 Die folgenden Ausfithrungen lehnen sich an die Darstellungsweise in ALBRECHT/MAURER (2002),
S. 95-96 an.

875 Vgl. zur Herleitung dieser Aussage ALBRECHT/MAURER (2002), S. 95-96.
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Die Kursrendite R** geniigt folglich einer um eine Einheit nach links verschobenen
Lognormalverteilung. Auf diese Weise ist sichergestellt, dass der Wertebereich der
modellierten Kursrenditen (-1, o) betrégt. Sollen in umgekehrter Vorgehensweise die
Parameter der Lognormalverteilung (5.71) von 1+R**" so festgelegt werden, dass Er-
wartungswert und Varianz von R***® mit den entsprechenden Parametern der Normal-
verteilung identisch sind, d.h. E(R*") = p und Var(R*") = ¢? so gelten folgende
Beziehungen:

(5.72) vi= ln|:1 +(LJ ]
I+p

(5.73) m, =In(l+ u)—%vz

Die erforderlichen Werte fiir p und o werden aus den Jahresultimostinden des Euro
Stoxx Kursindex iiber den Zeitraum von 1991 bis 2003 geschitzt und betragen
pu=10,07831 bzw. o = 0,15631. Um den volatilitidtsreduzierenden Einfluss von Siche-
rungsgeschiften zu beriicksichtigen, wird an dieser Stelle unterstellt, dass das Modell-
unternehmen den Aktienbestand iiber Optionskontrakte gesichert hat. Stark vereinfa-
chend wird angenommen, dass diese Optionskontrakte eine Reduzierung der Volatili-
tit o um 10%-Punkte bewirken und Sicherungskosten verursachen, die einer Rendite-
einbuBe von einem Prozentpunkt entsprechen.’® Unter Ausnutzung der Beziehungen
(5.72) und (5.73) ergeben sich die Parameter der Lognormalverteilung zu v = 0,02079
bzw. m; = 0,06499. Um eine Vergleichbarkeit mit den normalverteilten Renditen her-
zustellen, ist die Dichtefunktion der Lognormalverteilung noch um -1 zu verschieben.

In Abbildung 5.18 sind die Dichtefunktionen der normalverteilten und lognormalver-
teilten Kursrenditen jeweils fir p = 0,07831 bzw. o = 0,15631 dargestellt. Aus der
Gegeniiberstellung der Dichtefunktionen wird ersichtlich, dass im Falle der Lognor-
malverteilung aufgrund ihrer Rechtsschiefe mehr als die Halfte der Realisationen unter
dem Erwartungswert in Héhe von p = 0,07831 liegen. Die erwartete Kursrendite wird
also mit einer Wahrscheinlichkeit von mehr als 50% nicht erreicht.

876 Die unterstellte Sicherungsstrategie ist somit weitgehend einer so genannten Collar-Position ver-
gleichbar. Zum Zwecke einer Verbilligung der Sicherungskosten besteht sowohl eine effektive
Verlustbegrenzung (Long Put) als auch eine Gewinnbegrenzung (Short Call). Vgl. ALBRECHT/
MAURER (2002), S. 544-546 und ELLER/DEUTSCH (1998), S. 161-162.
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Abbildung 5.18: Dichtefunktionen normalverteilter und lognormalverteilter Aktienkursrenditen

Die Modellierung der Dividendenrendite erfolgt tiber einen Normalverteilungsansatz.
Fiir jedes Beobachtungsjahr im Zeitraum von 1991 bis 2003 wird die Dividendenren-
dite R®" niherungsweise als Differenz zwischen der Rendite des Performance- und
Kursindexes berechnet. Aus dieser Zeitreihe wiederum konnen die Verteilungsparame-
ter p und o geschitzt werden. Die Dividendenzahlung ergibt sich schlieflich durch
Multiplikation der Dividendenrendite R®™ mit dem durchschnittlichen Marktwert des
Aktienbestandes als:

Aktien Aktien
(5.74) Dividende = R"" IVIWO—;M—WI—_

5.5.5.2 Anleihen

Unter Anleihen sollen im weiteren Verlauf festverzinsliche Wertpapiere verstanden
werden. Diese lassen sich als Folge von vereinbarten Zins- und Tilgungszahlungen zu
bestimmten Zeitpunkten charakterisieren.®”” Im Gegensatz zu einem Aktieninvest-
ment, im Rahmen dessen der Aktionir unsichere Riickfliisse in Form von Dividenden
und VerduBerungserldsen erzielt, verfiigt der Inhaber einer Anleihe iiber vertraglich
fixierte, demnach auch der Hohe nach begrenzte Nominalanspriiche gegeniiber dem
Emittenten. In den Kapitalanlageportfolios der deutschen Versicherungswirtschaft und
im gesamtwirtschaftlichen Finanzierungsprozess nimmt die Gattung der festverzinsli-

7 Vgl. im Folgenden auch ALBRECHT/MAURER (2002), S. 337-434 und STEINER/BRUNS (2002),
S. 135-204.
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chen Wertpapiere unverindert eine herausragende Stellung ein.®”® Wihrend im Seg-

ment lang laufender Anleihen der Rentenmarkt direkt mit dem Aktienmarkt konkur-
riert, ist im Bereich kurzer Restlaufzeiten der Ubergang zwischen Rentenmarkt und
Geldmarkt flieBend.®”” Zum Zwecke der Modellierung erscheint es sinnvoll, den An-
leihebestand in verschiedene Restlaufzeitklassen aufzuteilen. Auf diese Weise kann
sowohl der Zahlungsstrom aus Kupons und Tilgungen als auch der Einfluss des Zins-
anderungsrisikos differenziert abgebildet werden. Im Rahmen dieser Arbeit wird der
Anleihebestand in vier Restlaufzeitklassen aufgeteilt:

= Restlaufzeit < 1 Jahr

= Restlaufzeit 1 bis 3 Jahre
= Restlaufzeit 4 bis 8 Jahre
= Restlaufzeit > 8 Jahre

In Abgrenzung hierzu ist die Assetklasse der Geldmarkttitel dadurch gekennzeichnet,
dass die enthaltenen Papiere eine Restlaufzeit von durchschnittlich 3 Monaten aufwei-
sen.®®® Es wird ausschlieBlich der Wihrungsraum des Euro betrachtet und zudem un-
terstellt, dass die Anleihen keinerlei Ausfallrisiko unterliegen.®®' Im Zuge einer Steige-
rung des Marktzinsniveaus sinkt grundsitzlich der Zeitwert (= Barwert) festverzinsli-
cher Portfolios, da zukiinftige Zahlungsstréme wie Kupons oder Tilgungen mit einem
héheren Marktzins diskontiert werden. Dieses Risiko wird auch als Zinsdnderungsrisi-
ko bezeichnet.*®? Im Vergleich zu Aktien fallen die Kursinderungen bei Anleihen zwar
nicht so hoch aus, sie betreffen jedoch in der Regel alle im Bestand befindlichen Titel.
Eine Diversifizierung des Zinsinderungsrisikos ist daher nicht méglich.*®

Aufgrund des unterschiedlichen Bilanzausweises und der hohen praktischen Relevanz
erscheint eine Differenzierung in Inhaber- und Namenspapiere zweckmifig.*** Inha-
berpapiere des Umlaufvermégens miissen nach dem strengen Niederstwertprinzip auf

878 ygl. EBERTS (2002), S. 166.

879 Vgl. iibereinstimmend EBERTS (2002), S. 167-168 und STEINER/BRUNS (2002), S. 1.

80 ygl. im Einzelnen Kapitel 5.5.5.3.

8! Diese Priamissen treffen niherungsweise auf Anleihen der offentlichen Hand zu. Vgl. hierzu aus-

fiihrlich WEIGEL (1991), S. 165-173. Vgl. zur Einbeziehung von Wihrungsrisiken STEPHAN
(1995), S. 148-153.

Vgl. STEINER/BRUNS (2002), S. 58. Gleichzeitig verbessern sich jedoch die Wiederanlagebedin-
gungen fiir zukiinftige Zinszahlungen. Vgl. zur Problematik der Wiederanlageprimisse im Rah-
men von renditebasierten Selektionsentscheidungen ALBRECHT/MAURER (2002), S. 346-347.

¥ Vgl. WENGERT (2000), S. 33.

84 Im Geschiftsjahr 2003 betrug der Buchwertanteil von Namenspapieren (Namensschuldverschrei-
bungen, Schuldscheinforderungen und Darlehen) an den gesamten Kapitalanlagen der von der
BAFIN beaufsichtigten deutschen Schaden- und Unfallversicherungsunternehmen 29,7%. Vgl.
BAFIN (2005), Tab. 510.
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ihren jeweiligen Marktwert abgeschrieben werden, falls dieser den Anschaffungswert
unterschreitet.®®® Namenspapiere hingegen werden gemif § 341c HGB unabhingig
von ihrer Zughorigkeit zum Anlage- oder Umlaufvermogen zum Nennwert bilanziert
und unterliegen demzufolge keinem Abschreibungsrisiko. Dieser ausweistechnische
Vorteil muss in der Regel durch einen leichten Renditeabschlag, vor allem jedoch
durch eine weitgehende Illiquiditit der Namenspapiere erkauft werden.*®® Die Diffe-
renz zwischen dem finanzmathematisch ermittelten Zeitwert und dem Buchwert muss
nicht im Anhang des Jahresabschlusses angegeben werden.

Im Zuge der Modellierung des Anleihebestands wird durchgéngig von einer Buy-and-
Hold-Strategie ausgegangen, d.h. simtliche Anleihen werden bis zu ihrer Endfilligkeit
im Portfolio gehalten. Dariiber hinaus wird vereinfachend unterstellt, dass alle festver-
zinslichen Titel zu pari, also zu einem Kurswert von 100% erworben wurden und auch
Zukiufe zu pari erfolgen.®®’ Folglich stimmen die historischen Anschaffungskosten
der Anleihen mit der Summe ihrer Nennwerte iiberein. Die Kuponzahlungen sind an-
nahmegemif zur Jahresmitte fillig und fliefen in die bereits angesprochene Liquidi-
titskasse ein, die bis zum Jahresende in Geldmarkttitel investiert wird. Fiir die Model-
lierung der Kurs- bzw. Marktwerte sind Informationen iiber die aktuelle Renditestruk-
tur und die durchschnittlichen Kupons der vier Restlaufzeitklassen erforderlich.

Der Marktwert MWA" einer Standardanleihe®®® mit der Restlaufzeit t e {1,..., T} er-
gibt sich unter Riickgriff auf das Present-Value-Konzept als Barwert der kiinftigen

(konstanten) Kuponzahlungen K und der Tilgungszahlung Q.**’

(5.75) MW K.Y g7 +Q-q" mitq=1+r
=

83 Inhaberpapiere des Anlagevermogens werden im Rahmen dieser Arbeit nicht modelliert, da sie

hinsichtlich ihrer bilanziellen Behandlung den Namenspapieren vergleichbar sind. Bei Inhaberpa-
pieren des Anlagevermogens kann das Versicherungsunternehmen gemifl § 341b HGB auf eine
Abschreibung verzichten, sofern die Wertminderung als voriibergehend einzuschitzen ist. Im Ge-
gensatz zu Aktien ist diese Bedingung bei festverzinslichen Wertpapieren regelmaBig erfiillt, weil
die endfillige Riickzahlung der Titel nicht durch eine Steigerung des Marktzinsniveaus gefahrdet
wird. Die unterlassenen Abschreibungen miissen im Anhang des Jahresabschlusses als stille Las-
ten angegeben werden. Vgl. HEISTERMANN (2004), S. 128.

Vgl. im Folgenden HEISTERMANN (2004), S. 128.

Vgl. zu einer analogen Vorgehensweise HEINKE (2002a), S. 635.

Eine Standardanleihe ist gekennzeichnet durch periodische Zinszahlungen in konstanter Hohe und
eine endfillige Tilgung. Vgl. ALBRECHT/MAURER (2002), S. 338.

%9 Vgl. ALBRECHT/MAURER (2002), S. 342-345 und STEINER/BRUNS (2002), S. 140-143.

886
887
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Der Renditeparameter r; entspricht dabei der so genannten internen Rendite oder
Yield-to-Maturity (YTM).*° Der funktionale Zusammenhang zwischen internen Ren-
diten und der zugehorigen Restlaufzeit wird als Renditestrukturkurve bezeichnet. Die-
se wird im betrachteten Einperiodenmodell als statisch unterstellt und geniigt nicht
dem Kriterium der Arbitragefreiheit.*®' Die Modellierung der Renditestrukturkurve
erfolgt im Rahmen dieser Arbeit vereinfachend iiber einen Normalverteilungsansatz.
Fiir jede der vier Anleiheklassen werden die mittlere Restlaufzeit und die durchschnitt-
liche Kuponhohe der enthaltenen Titel niherungsweise bestimmt.*®> Als zugehoriger
Renditeerwartungswert p wird fiir jede Klasse die am Kapitalmarkt aktuell erzielbare
Rendite fiir Staatsanleihen mit vergleichbarer Restlaufzeit herangezogen. Die Stan-
dardabweichung o der Marktrendite kann fiir jede Restlaufzeitklasse aus monatlichen
Zeitreihen fur Staatsanleiherenditen geschitzt werden. Fiir das Modellunternehmen
wird eine normale Renditestrukturkurve zugrunde gelegt, welche durch nachfolgende
Parameterkonstellationen charakterisiert ist.

oRLZ" @ Kupon M o RBF ? Renditekorridor [%)
[Jahre] [%] [%] [%] (nachschiissig) | Untergrenze| Obergrenze
IRLZ <1 Jahr 1 2,50 2,66 0,78 1,93 0,5 15,0
IRLZ 1-3 Jahre 2 3,00 2,90 0,77 2,71 0,5 15,0
IRLZ 4-8 Jahre 6 4,00 3,85 0,73 3,85 0,5 15,0
IRLZ > 8 Jahre 10 4,90 4,79 0,69 4,79 0,5 15,0

! Restlaufzeit 2 Rentenbarwertfaktor
Tabelle 5.17: Parameter der Anleihemodellierung

Um zu gewihrleisten, dass keine unrealistisch hohen Renditen simuliert und aulerdem
durch den Normalverteilungsansatz keine negativen Zinsszenarien erzeugt werden,
wird ein zuldssiger Renditekorridor definiert.*”® Die Abweichungen zwischen dem
mittleren Kuponzins und der erwarteten Marktrendite p erkldren sich dadurch, dass
analog zur Versicherungstechnik ein ,historisch gewachsener Bestand“ betrachtet
wird. In jeder Restlaufzeitklasse sind daher Anleihen mit unterschiedlicher Ursprungs-
laufzeit und unterschiedlichen Kuponhohen enthalten. In jedem Jahr wechselt ein be-
stimmter Anteil der Anleihen in die angrenzende Restlaufzeitklasse. In einem mehrpe-
riodigen Modell wire daher zu definieren, welcher Anteil der Anleihen einer bestimm-

80 Vgl. im Folgenden ALBRECHT/MAURER (2002), S. 342.

Vgl. vertiefend zur Annahme arbitragefreier Kapitalmérkte ALBRECHT/MAURER (2002), S. 175 ff.
Im mehrperiodigen Kontext kann die Renditestruktur iiber arbitragefreie Einfaktormodelle erzeugt
werden. Stellvertretend seien hier die Modelle von VASICEK und COX/INGERSOLL/ROSS genannt.
Vgl. hierzu VASICEK (1977), COX/INGERSOLL/ROSS (1985a), COX/INGERSOLL/ROSS (1985b),
WENGERT (2000), S. 127-130 und SCHURLE (1998), S. 117-124.

In diesem Kontext sind in der Praxis detaillierte Auswertungen des Anleiheportfolios erforderlich.

891

892

3 Diejenigen Renditerealisationen, welche nicht in den definierten Korridor fallen, werden verwor-

fen und erneut simuliert (sog. ,,Accept-Bedingung*).
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5.5 MODELLIERUNG DER KAPITALANLAGETATIGKEIT 211

ten Restlaufzeitklasse am Ende eines jeden Jahres in die angrenzende Klasse wechselt
bzw. im Falle von Restlaufzeiten < 1 Jahr getilgt wird.®** Im hier betrachteten Einperi-
odenmodell werden si@mtliche Anleihen mit einer Restlaufzeit bis zu einem Jahr am
Ende der Modellperiode fillig. Die Tilgungsbetrige flieen in die Liquiditatskasse ein.

5.5.5.3 Geldmarkttitel

In Abgrenzung zu mittel- und langfristigen Kapitalmarkttiteln stellen Geldmarktpapie-
re kurzfristige Finanztitel mit einer Laufzeit bis zu einem Jahr dar.*” Man unterschei-
det in diesem Zusammenhang den Geldmarkt im engeren Sinne, an dem Kreditinstitute
und die Zentralinstitute (z.B. Europiische Zentralbank, Deutsche Bundesbank) teil-
nehmen, und den Geldmarkt im erweiterten Sinne, an dem auch institutionelle Anle-
ger, wie z.B. Versicherungsunternehmen partizipieren. Geldmarktgeschifte dienen in
Versicherungsunternehmen vorrangig dem innerbetrieblichen Liquiditdtsmanagement
und der gezielten Ertragsoptimierung der Zahlungsstrome.

Durch die Einfiihrung des Euro wurde sowohl die Markttiefe als auch die Breite des
Geldmarktes signifikant erhoht.* Neben den klassischen Geldmarkttiteln wie Tages-
und Festgeldern stehen den Marktteilnehmern nunmehr mit verbrieften Anlagen wie
Commercial Papers, Certificates of Deposit oder Geldmarktfonds erweiterte Anlage-
moglichkeiten zur Verfligung. Ein Grofiteil der durch Versicherungsunternehmen ge-
haltenen Liquiditit wird jedoch nach wie vor in Einlagen bei Eurobanken angelegt.
Die aufsichtsrechtliche Zuldssigkeit dieser Geschifte ergibt sich aus § 54a Abs. 2
Nr. 9c VAG.*’

Im Rahmen dieser Arbeit wird unterstellt, dass die durchschnittliche Laufzeit der
Geldmarkttitel 3 Monate betrigt. Die Modellierung erfolgt erneut iiber einen Normal-
verteilungsansatz. Als Erwartungswert u wurde die zum Zeitpunkt der Modellierung
giiltige Rendite des 3-Monats-EURIBOR herangezogen. Die Standardabweichung o
wurde aus den Monatsultimostdnden des 3-Monats-EURIBOR iiber einen Zeitraum
von 2001 bis 2004 geschitzt. Analog zur Modellierung der Anleiherenditen wird auch
fiir die Simulation der Geldmarktrenditen ein entsprechender (positiver) Renditekorri-
dor vorgegeben (vgl. Tabelle 5.19).

84 Vagl. hierzu HEINKE (2002a), S. 635.

85 vgl. im Folgenden PERRIDON/STEINER (2004), S. 169-170 und ALBRECHT/MAURER (2002),
S.27-28.

896 vgl. auch KRUGER/WEHLING (2001), S. 194-201.
87 Vgl. hierzu vertiefend KRUGER/WEHLING (2001), S. 192-194.
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5.5.5.4 Abbildung der Korrelationsstruktur zwischen den Hauptanlageklassen

Fiir das Risiko eines Gesamtportfolios ist neben der Aufteilung des Kapitalanlagevo-
lumens auf die einzelnen Assetklassen insbesondere der Grad der Gleich- bzw. Gegen-
laufigkeit der einzelnen Assetklassenrenditen von zentraler Bedeutung.®®® Die von
MARKOWITZ fiir einen einperiodigen Modellkontext formulierte Portfoliotheorie ge-
langt zu der Erkenntnis, dass das Risiko einer Gesamtposition nicht der Summe der
Risiken der Einzelpositionen entspricht.*”’ Der Diversifikationseffekt fillt umso gro-
Ber aus, je weniger die Renditen der einzelnen Assetklassen miteinander korreliert
sind. Grundsitzlich beschrinkt sich das Diversifikationspotenzial auf den unsystemati-
schen Teil des Gesamtrisikos bzw. Marktrisikos.”® So genannte systematische, d.h.
marktinhidrente Risiken sind hingegen nicht diversifizierbar. Als Messgrofie fiir den
Grad der linearen Koppelung der Renditen wird in der Regel der Korrelationskoeffi-
zient p herangezogen.””' Bezeichnen X und Y die zufallsabhiingigen Renditen zweier
Assetklassen, so ist p definiert als:

_ Cov(X,Y) E[(X-EX))(Y-E(Y))]

“o(X) oY) o(X) o(Y) pel-11]

(5.76) p(X,Y)

Soll der lineare Zusammenhang zweier zufallsabhéngiger Renditegréen X und Y zum
Zweck der Parameterschitzung aus einer Stichprobe unabhidngiger Beobachtungen
X1,..., Xp und yy,..., y, ermittelt werden, kann der Korrelationskoeffizient pP (x, y) nach
PEARSON als verteilungsunabhingiger Schitzer verwendet werden. Dieser ist definiert
als:’

> (5 -y - 9)
GI) py)= \/

n

>0 2~

i=1

. _ 1 I
mit x—;gx, und y—;g‘yi

83 ygl. im Folgenden ALBRECHT/MAURER (2002), S. 71.

¥ vl MARKOWITZ (1952). Die Portfoliotheorie bezieht sich urspriinglich auf Einzelinvestments.
Eine Ubertragung auf aggregierte Assetklassen ist jedoch moglich und angesichts des erheblichen
Umfangs der erforderlichen Inputdaten sogar zu empfehlen. Vgl. ALBRECHT (1995), S. 70 und
EBERTS (2002), S. 23.

%0 ygl. im Folgenden auch STEINER/BRUNS (2002), S. 56-57 und PERRIDON/STEINER (2004), S. 281.

%! ygl. im Folgenden ALBRECHT/MAURER (2002), S. 97-102 und STEINER/BRUNS (2002), S. 70-72.

Eine einfache, auf Plausibilitit gestiitzte Herleitung des Korrelationskoeffizienten liefert NEU-

BAUER (1994), S. 251-253.
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5.5 MODELLIERUNG DER KAPITALANLAGETATIGKEIT 213

In dieser Arbeit wird die Korrelationsstruktur der einzelnen Assetklassenrenditen unter
Verwendung des Korrelationskoeffizienten nach PEARSON aus historischen Zeitreihen
ermittelt bzw. 6ffentlich verfiigbaren Datenquellen wie RiskMetrics™ abgeleitet.”*
Im Rahmen der stochastischen Modellierung der Kapitalanlageentwicklung wird un-
terstellt, dass die ermittelte Korrelationsmatrix der Assetklassenrenditen fiir alle Simu-
lationen konstant bleibt (vgl. Tabelle 5.18).°%

Kursrendite |Dividenden-| Anleih Anleih Anleih Anleih Geldmarkt
Aktien rendite | RLZ<1J.|RLZ1-3J.{RLZ4-8J.| RLZ>8]J. |RLZ@ 3 M.
Kursrendite Aktien 1,00
Dividendenrendite 0,56 1,00
Anleihen RLZ < 11J. 0,47 0,11 1,00
Anleihen RLZ 1-3 J. 0,45 0,25 0,95 1,00
Anleihen RLZ 4-8 J. 0,38 0,28 0,75 0,72 1,00
Anleihen RLZ > 8 J. 0,31 0,31 0,54 0,64 0,79 1,00
Geldmarkt RLZ @ 3 M. 0,49 0,10 0,94 0,72 0,75 0,52 1,00

Tabelle 5.18: Korrelationsmatrix der modellierten Assetklassen

Exemplarisch ergibt sich zwischen der Aktienkursrendite und der Dividendenrendite
ein Korrelationskoeffizient p* von 0,56.”° Die Renditen der betrachteten Assetklassen
werden durchgingig als positiv korreliert unterstellt. Da jedoch keine vollstindigen
Korrelationen (p = 1) vorliegen, kénnen durch alternative Mischungsverhéltnisse der
Assetklassen unterschiedliche Rendite-Risiko-Positionen realisiert bzw. Diversifikati-
onspotenziale erschlossen werden.”®

Fiir einen p-c-rationalen Investor kommen nur solche Portfoliozusammensetzungen in
Frage, die im Sinne der Portfoliotheorie effizient sind, d.h. die beziiglich ihrer Rendite-
Risiko-Charakteristik nicht von anderen Portfolios dominiert werden.’”” Bei Um-
schichtungen im Kapitalanlagebestand ist grundsétzlich zu beachten, dass sowohl auf-
sichtsrechtliche als auch interne Restriktionen minimale und maximale Exposure-
Grenzen vorgeben.

% Vgl. zu Risk Metrics™ vertiefend KONIG (2002b), S. 243-254, MINA/Y1 XIAO (2001) und JPMOR-
GAN/REUTERS (1996).

% Vgl. zu einer iibereinstimmenden Vorgehensweise SCHMEISER (2004a), S. 46, HEINKE (2002a),

S. 636, WENGERT (2000), S. 163-165 und CORELL (1998b), S. 68.

Der Berechnung liegt erneut der Beobachtungszeitraum von 1991 bis 2003 zugrunde.

%% vgl. vertiefend ALBRECHT (1995), S. 70-96.

%7 In der Versicherungspraxis wird die Realisierung effizienter Portfolios vielfach durch aufsichts-
rechtliche Kapitalanlagevorschriften und Restriktionen erschwert. Vgl. hierzu auf die Ausfiihrun-
gen in Kapitel 2.2.3.2. Dieser normative Rahmen fiihrt dazu, dass ,,nur noch eine Teilmenge der
prinzipiell erreichbaren Portefeuilles realisiert werden darf [...].* ALBRECHT (1995), S. 88.
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Die fiir das Modellunternehmen gewéhlte Ausgangsallokation der Kapitalanlagen so-
wie die erwarteten Rendite- und Kostenparameter der einzelnen Assetklassen konnen
abschlieBend Tabelle 5.19 entnommen werden.”®

Allokation (Buchwerte) Renditeparameter Renditekorridor Kostensatz

[Mio. GE] [%] n [} Untergrenze | Obergrenze [%]
Kfnr.srendne Akt.len 63.9 20% 7,83% 15,63% - - 0.3%
Dividendenrendite 2,47% 1,26% - -
Anlethen RLZ < 1J. 63,9 20% 2,66% 0,78% 0,5% 15,0% 0,3%
Anlethen RLZ 1-3 J. 63,9 20% 2,90% 0,77% 0,5% 15,0% 0,3%
Anleihen RLZ 4-8 J. 63,9 20% 3,85% 0,73% 0,5% 15,0% 0,3%
Anleihen RLZ > 8 J. 479 15% 4,79% 0,69% 0,5% 15,0% 0,3%
Geldmarkt RLZ @ 3 M. 15,9 5% 2,48% 0,79% 0,5% 15,0% 0,3%
|Summe 3194 100%

Tabelle 5.19: Ausgangsallokation der Kapitalanlagen, Rendite- und Kostenparameter

Aufgrund der Verdichtung auf lediglich drei Hauptanlageklassen entspricht die aus
Tabelle 5.19 ersichtliche Ausgangsallokation naturgemiB nicht mehr exakt der Kapi-
talanlagestruktur des zugrunde liegenden Originalunternehmens. Die Aufteilung des
Kapitalanlagebestandes auf Aktien, festverzinsliche Wertpapiere und Geldmarkttitel
kann jedoch ndherungsweise als marktiiblich bezeichnet werden, so dass auch an die-
ser Stelle zumindest eine strukturelle Reprisentativitat fiir den deutschen Schaden- und
Unfallversicherungsmarkt gewahrt bleibt.

55.6 Zentrale Ergebnisgrofien der Kapitalanlagetitigkeit

In Analogie zum versicherungstechnischen Portfolio muss auch fiir die Beurteilung der
Kapitalanlagetitigkeit eine geeignete Ergebnisgrofle definiert werden. Hierzu koénnen
in Abhéngigkeit von der Zielsetzung grundsétzlich unterschiedliche Kennziffern in
Betracht gezogen werden.”” Im Rahmen dieser Arbeit wird das Kapitalanlagerisiko
definiert als die Unsicherheit in Bezug auf den im simulierten Jahr erzielbaren Total
Return aus Kapitalanlagetitigkeit, mithin als die Gefahr einer negativen Marktwert-
veranderung des Kapitalzmlagebestandes.910

%% Die Kosten der Kapitalanlageverwaltung sind unter Steuerungsaspekten aufgrund ihres hohen
Fixkostenanteils und ihrer limitierten Beeinflussbarkeit durch das Management nur von unterge-
ordneter Bedeutung. Sie werden fiir jede Hauptanlageklasse vereinfachend als Prozentsatz des
Buchwertes angegeben.

%9 ygl. ausfiihrlich zur versicherungsspezifischen Unterscheidung von bilanzorientierten und markt-
wertorientierten Zielsetzungen im Rahmen des Kapitalanlage-Controllings GRITZMANN (1998),
S. 42-61.

%1% Eine ebenfalls in der Praxis diskutierte BezugsgroBe ist die Differenz zwischen bilanziellem Kapi-
talanlageergebnis bzw. Total Return und der risikolosen Anlage des gesamten Zinstrigers. Diese
Vorgehensweise trigt dem Opportunititsgedanken Rechnung.
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5.5 MODELLIERUNG DER KAPITALANLAGETATIGKEIT 215

Das bilanzielle Ergebnis aus Kapitalanlagen ist aufgrund der durch das Handelsrecht
zur Verfligung gestellten Ansatz- und Bewertungswahlrechte zur Beurteilung des Er-
folgs der Kapitalanlagetitigkeit und zu Steuerungszwecken ungeeignet.’’' Der Total
Return hingegen misst die Verdnderung des Marktwertes des gesamten Kapitalanlage-
portfolios und stellt somit die 6konomisch relevante Bezugsgrofle dar. Aufgrund des
stochastischen Charakters der einzelnen Assetklassenrenditen ist der Total Return e-
benfalls eine Zufallsvariable, welche im vorliegenden Fall wie folgt ermittelt werden
kann:

Dividendenertrage

Kuponertrige aus Anleihen

Zinsertrige aus Geldmarkttiteln (inkl. Liquiditdtskasse)
1fd. Ertrige aus Kapitalanlagen

1fd. Aufwendungen fiir die Kapitalanlageverwaltung
1fd. Ergebnis aus Kapitalanlagen

+ Zuschreibungen

- Abschreibungen

= bilanzielles Ergebnis aus Kapitalanlagen

1/- ___Verdnderung der Bewertungsreserven

= Total Return aus Kapitalanlagen (5.78)

+ +

Fiir Kapitalgesellschaften gilt nach § 280 Abs. 1 HGB ein Wertauftholungsgebot flir
alle auBerplanmiBigen Abschreibungen bei Wegfall der Griinde.”'? Die fortgefiihrten
Anschaffungs- und Herstellungskosten bilden dabei die Obergrenze fiir die Zuschrei-
bungen. Da im Rahmen dieser Arbeit vereinfachend davon ausgegangen wird, dass die
Buchwerte der einzelnen Assetklassen ihren historischen Anschaffungskosten entspre-
chen, kénnen Zuschreibungen per definitionem nicht auftreten. Aufgrund des postu-
lierten strengen Niederstwertprinzips konkretisieren sich Kursriickginge nicht in ei-
nem Aufbau von stillen Lasten, sondern werden als Abschreibungen unmittelbar er-
folgswirksam. Kurssteigerungen fiihren hingegen zu einem Aufbau von Bewertungsre-
serven. Dies hat insbesondere in Bezug auf den Aktienbestand zur Folge, dass in das
laufende Ergebnis aus Kapitalanlagen lediglich die Dividenden einflieBen und auBer-
ordentliche Ergebnisbeitrige in Form realisierter Kursgewinne nicht auftreten.

' vgl. iibereinstimmend CORELL (1999), S. 1152, FORST, VON DER (1998), S. 91-93 und GRITZ-
MANN (1998), S. 46-52. Insbesondere ergeben sich bilanzielle Gestaltungsspielrdume durch die
gezielte Steuerung von Ausschiittungen aus Fondsvermogen. Vgl. in diesem Zusammenhang de-
tailliert HEINKE (2000), S. 633-636.

2 In Verbindung mit § 6 Abs. 1 Nr. 1 Satz 4 und § 6 Abs. 1 Nr. 2 Satz 3 EStG wird aus dem Zu-
schreibungswahlrecht ein striktes Wertaufholungsgebot, sofern der Steuerpflichtige nicht nachwei-
sen kann, dass eine voraussichtlich dauernde Wertminderung vorliegt. Vgl. auch BAETGE/KIRSCH/
THIELE (2003), S. 236-238.
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216 5 ENTWICKLUNG EINES PRAXISTAUGLICHEN MODELLANSATZES

Unter der Annahme, dass unterjihrig keine Umschichtungen in den Kapitalanlagen
vorgenommen werden, setzt sich das bilanzielle Kapitalanlageergebnis daher im hier
betrachteten Modellkontext aus dem laufenden Kapitalanlageergebnis abziiglich Ab-
schreibungen zusammen.

Um den 6konomischen Erfolg der Kapitalanlagetatigkeit anhand ihres Total Returns
bewerten zu konnen, muss das bilanzielle Kapitalanlageergebnis noch um die Verin-
derung der Bewertungsreserven korrigiert werden. Auf diese Weise wird sicherge-
stellt, dass die Ergebnisgrofie des Total Return exakt der Marktwertverdnderung des
Kapitalanlageportfolios entspricht. Der Quotient aus Total Return und dem korrespon-
dierenden durchschnittlichen Kapitalanlagevolumen zu Marktwerten wird auch als
Kurswert- bzw. Marktwertrendite bezeichnet.

5.6 Integration der Teilmodelle in ein Gesamtmodell

In den vorangegangenen Kapiteln 5.4 und 5.5 wurde die Abbildung der einzelnen Er-
gebniskomponenten eines Schaden- und Unfallversicherungsunternehmens in separa-
ten Teilmodellen vorgestellt. Es wurde deutlich, dass sich das Gesamtergebnis in das
versicherungstechnische Ergebnis und das Ergebnis der Kapitalanlagetitigkeit aufspal-
ten l4sst. Hinsichtlich des modellierten Zeithorizonts kann ferner zwischen der risiko-
orientierten Anfalljahressicht und der handelsrechtlich motivierten Geschiftsjahres-
sicht unterschieden werden. Zum Abschluss der Modellbeschreibung werden die bis-
her isoliert beschriebenen Teilmodelle zu einem Gesamtmodell zusammengefiihrt und
der Simulationsablauf im Uberblick beschrieben.

In Abbildung 5.19 wird zunichst die Ermittlung des Gesamtergebnisses eines Anfall-
jahres schematisch dargestellt. Ausgehend von einer geeigneten Segmentierung des
versicherungstechnischen Gesamtportfolios in weitgehend homogene Teilkollektive
erfolgt im Bruttomodell fiir jedes Feld der Sparte-Geschiftsfeld-Matrix eine separate
Modellierung des Brutto-Anfalljahrergebnisses. Wéhrend die Ergebniskomponenten
Primien, Betriebskosten und Provisionen als deterministische GréBen in die Modellie-
rung einflieBen, wird der Schadenaufwand mittels stochastischer Simulation erzeugt.
Auf der Grundlage von Bestandsinformationen und empirisch geschétzten Schadenpa-
rametern werden fiir jedes Teilkollektiv sowohl die Summe der Basisschdden (Basis-
schadenlast) als auch einzelne Groflschdden generiert. Die Modellierung von Naturge-
fahrereignissen erfolgt in einem separaten Teilmodell. Um zu gewihrleisten, dass ein
Naturereignis simultan, d.h. innerhalb desselben Simulationslaufs, auf die betroffenen
Sparte-Geschiftsfeld-Kombinationen wirkt, werden die erzeugten Sturm-, Hagel- und
Uberschwemmungsschiden je Simulationslauf auf die Teilkollektive verteilt.
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5.6 INTEGRATION DER TEILMODELLE IN EIN GESAMTMODELL 217

Aus der Aggregation von Bruttopramien, Bruttobetriebskosten, Provisionen und Brut-
toschadenaufwand resultiert schlieflich ein Set von n = 30.000 Realisationen des Brut-
to-Anfalljahrergebnisses.

VU
Geschiftsfelder

Schaden- und
Unfallversicherungsunternehmen
nach Bestandssegmentierung

Sparten

\

Basis- und Grofischadenmodellierung "~ Modellierung von Naturgefahren

—_————
Bestandsparameter Bestands- und Schadenparameter
Schadenparameter geophysikalische Daten

\ Simulation / \  Simulation der Ereignisse /[

- Jahreseinheiten
- Durchschnitts-
prémien
- Kostenquoten

- Provisionsquoten

Brutto-Modell

|

versicher i Br ” (SimAJ)
Verdichtung auf Spartensicht und
Abrechnung je Szenario ———  ______ 5

. Basis- Grofi- Schiiden aus
Bruttobetriebskosten schiiden schiden Naturgefahren
i i |

L 1 1

RV-Primie | technisches* Recoveries
RV-Provision|  Pricing |+

Nettopriimien
Nettobetriebskosten
Provisionen

Riickversicherungsmodell

;
i
1
1
1
i
H
i
1
i
1
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Bruttoschiden 1
i
H
1
1
1
1
1
i
1
1
H
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Economic Scenario Generator

versicherungstechnisches Nettoergebnis (SimAJ)

I versicherungstechnischer

Netto-Bedarfsreserve ‘ Netto Cashflow des SimAJ

[[pounassy
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Abbildung 5.19: Modellaufbau und Simulationsablauf in der Anfalljahressicht
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218 5 ENTWICKLUNG EINES PRAXISTAUGLICHEN MODELLANSATZES

Da der Ermittlung des Netto-Anfalljahrergebnisses eine spartenspezifische Riickversi-
cherungsstruktur zugrunde liegt, ist es zundchst erforderlich, die je Sparte-Ge-
schiftsfeld-Kombination erzeugten Bruttosimulationen auf die einzelnen Versiche-
rungssparten zu verdichten. Die bisher betrachtete zweidimensionale Portfoliostruktur
wird demzufolge aufgegeben. Im Riickversicherungsmodell wird der simulierte Brut-
toschadenaufwand simulationsweise durch die betroffenen Riickversicherungsvertrige
gefiihrt und vertragsspezifisch abgerechnet. Der Bruttoschadenaufwand wird somit in
den beim Erstversicherer verbleibenden Anteil (Selbstbehalt) und die Entschadigungs-
leistungen des Riickversicherers (Recoveries) aufgeteilt. Die Recoveries der Riickver-
sicherer dienen wiederum als Grundlage fiir die ,,technische* Ermittlung des Riickver-
sicherungspridmie und der Riickversicherungsprovision. Der Saldo aus Nettoprimien,
Nettobetriebskosten, Provisionen und Nettoschadenaufwand stellt das versicherungs-
technische Nettoergebnis des simulierten Anfalljahres dar. Dieses kann wiederum in
zahlungswirksame Komponenten (Nettopramien, Nettoschadenzahlungen, Nettobe-
triebskosten, Provisionen) und nicht-zahlungswirksame Komponenten (Netto-Be-
darfsreserve) aufgespalten werden. Der fiir Kapitalanlagezwecke nutzbare Zinstriger
setzt sich zu Beginn des Anfalljahres aus den vorschiissig vereinnahmten Nettopra-
mien zusammen und wird annahmegemaf in der Periodenmitte durch abflieBende Net-
toschadenzahlungen, Nettobetriebskosten und Provisionen reduziert.””* Der versiche-
rungstechnische Netto Cashflow wird in die Hauptanlageklassen Aktien, Anleihen und
Geldmarktpapiere investiert. Die erforderlichen Renditeverteilungen dieser Anlage-
klassen werden durch einen vereinfachten ,,Economic Scenario Generator* erzeugt.
Aus der Aggregation des Netto-Anfalljahrergebnisses mit den Anlageertrigen des ver-
sicherungstechnischen Netto Cashflows resultiert ein Set von Realisationen fiir das
Gesamtergebnis des simulierten Anfalljahres.

In der bilanziellen Geschdftsjahressicht wird der Einfluss des Schadengeschehens vo-
rangegangener Anfalljahre explizit in die Betrachtung integriert. Neben die bereits be-
kannten Ergebniskomponenten des simulierten Anfalljahres tritt die Abwicklung der
bestehenden Netto-Schadenriickstellungen im simulierten Geschiftsjahr. Im Abwick-
lungsmodell wird der simulierte Netto-Endschaden jeder Versicherungssparte in eine
zahlungswirksame Komponente (GJ-Zahlungen) und eine nicht-zahlungswirksame
Komponente (Dotierung GJ-Reserve) iiberfiihrt. Dariiber hinaus wird ermittelt, wie
sich die bestehenden Netto-Schadenriickstellungen der friiheren Anfalljahre im simu-
lierten Geschiftsjahr verindern bzw. welcher Anteil in Form von VJ-Schadenzah-
lungen abflieit. Die Abwicklung der GJ- und VJ-Schiden erfolgt je Versicherungs-
zweig und greift auf empirisch geschitzte und als deterministisch unterstellte Zah-

3 Vgl. zum zeitlichen Anfall des versicherungstechnischen Cashflows und zur zeitlichen Struktur
des verfiigbaren Zinstriagers auch Abbildung 6.18.
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5.6 INTEGRATION DER TEILMODELLE IN EIN GESAMTMODELL 219

lungs- und Reservemuster zuriick. Aus der Saldierung von Nettoprimien, Nettobe-
triebskosten, Provisionen sowie GJ- und VJ-Schadenaufwand resultiert ein Set von
n = 30.000 Realisationen fiir das versicherungstechnische Nettoergebnis des simulier-
ten Geschiftsjahres.
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Abbildung 5.20: Modellaufbau und Simulationsablauf in der Geschiiftsjahressicht

In der Geschiftsjahressicht setzt sich das investierte Kapitalanlagevolumen zu Perio-
denbeginn aus den vorschiissig erhaltenen Nettopramien, den Netto-Schadenriick-
stellungen und dem bilanziellen Eigenkapital zusammen. In der Periodenmitte wird
dieser Zinstriger durch die Schadenzahlungen sdmtlicher Anfalljahre sowie durch Be-
triebskosten und Provisionen reduziert. Das durch die Investition in Aktien, Anleihen
und Geldmarktpapiere generierte bilanzielle Kapitalanlageergebnis wird schlielich je
Simulationslauf mit dem versicherungstechnischen Nettoergebnis zum bilanziellen
Gesamtergebnis aggregiert.
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6.1 STRUKTURIERUNG UND EINGRENZUNG DES ANALYSERAHMENS 221

6 Umsetzung des Modellansatzes am Beispiel eines
deutschen Schaden- und Unfallversicherungsunternehmens

6.1 Strukturierung und Eingrenzung des Analyserahmens

Der im vorangegangenen Hauptkapitel beschriebene Modellansatz ist unter der Ziel-
setzung entwickelt worden, die Auswirkungen ausgewihlter Unternehmensstrategien
und Parametervariationen auf die Rendite-Risikoposition eines Schaden- und Unfall-
versicherungsunternehmens zu analysieren und hieraus Implikationen fiir die strategi-
sche Steuerung abzuleiten. Die Vorteilhaftigkeit der strategischen Alternativen soll
stets unter der Fragestellung untersucht werden, inwiefern diese dazu geeignet sind,
auf der Gesamtunternehmensebene die Relation von Rentabilitit und Risiko zu verbes-
sern.”’ Der inhaltliche Schwerpunkt dieser Arbeit ist daher im Bereich der zentralen
Struktursteuerung angesiedelt. In Kapitel 5.4.1.2 wurde bereits erldutert, dass die so
genannte Anfalljahressicht hinsichtlich des versicherungstechnischen Portfolios die
steuerungsrelevante Perspektive darstellt. Wahrend der Einfluss vergangener Anfall-
jahre auf die Rendite-Risikoposition bereits weitgehend determiniert ist, ergeben sich
im Hinblick auf die Zeichnungs- und Riickversicherungspolitik fiir das simulierte (zu-
kiinftige) Anfalljahr noch vielfiltige Steuerungsmoglichkeiten.”®

Auf der Steuerungsebene konzentriert sich die weitere Analyse daher auf das Zeich-
nungsrisiko des simulierten Anfalljahres sowie die Auswirkungen unterschiedlicher
Riickversicherungsstrategien auf die Rendite-Risiko-Position des Modellunterneh-
mens. Das Reserverisiko, verstanden als Unsicherheit in Bezug auf die Auszahlungs-
geschwindigkeit und Auskémmlichkeit von Schadenriickstellungen zuriickliegender
Anfalljahre, wird nicht betrachtet. Eine Integration der Kapitalanlagetitigkeit ist auf
der Steuerungsebene nur insofern moglich, als dass die verzinsliche Anlage der vor-
schiissig vereinnahmten Primien und des versicherungstechnischen Netto Cashflows
des simulierten Anfalljahres in die Analyse einflieen. Im Interesse einer zeitlich kon-
sistenten Betrachtungsweise bleiben jedoch auf der Steuerungsebene sowohl der Ein-
fluss vorangegangener Anfalljahre auf den versicherungstechnischen Netto Cashflow
als auch die Moglichkeit zur Anlage der Schadenriickstellungen ,,alter Anfalljahre
aufler Betracht. Im Mittelpunkt der nachfolgenden Ausfiihrungen steht die Steuerung
des versicherungstechnischen Portfolios unter expliziter Betrachtung der Zeichnungs-
und Riickversicherungspolitik.

4 vgl. iibereinstimmend zur Steuerung in Kreditinstituten WOHLE (2003), S. 82. An dieser Stelle
wird bewusst auf den Begriff ,,Optimierung der Rendite-Risiko-Relation* verzichtet, da der entwi-
ckelte Modellansatz iiber keinen simultanen Optimierungsalgorithmus verfiigt.

%15 Neben einer restriktiveren Schadenregulierungspolitik besteht hinsichtlich vergangener Anfalljahre
lediglich die Méglichkeit eines ,,Loss Portfolio Transfers®, d.h. des Verkaufs eines Teilbestandes
einschlieBlich der korrespondierenden Spitschadenlast. Vgl. hierzu und zu weiteren Formen der
Finite Risk-Riickversicherung Swiss RE (1997b), S. 13-15.
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222 6 UMSETZUNG DES MODELLANSATZES

Auf der Bilanzebene wird der Einfluss vergangener Zeichnungsjahre in die Analyse
einbezogen und modelltechnisch iiber das Abwicklungsmodul beriicksichtigt. Das bi-
lanzielle Kapitalanlageergebnis ist in Bezug auf den Zeithorizont (= simuliertes Ge-
schiftsjahr) und den zugrunde liegenden Zinstrager mit der versicherungstechnischen
Ergebnisgrofie konsistent, so dass beide Grélen zum bilanziellen Gesamtergebnis ag-
gregiert werden konnen. Auf der Bilanzebene lassen sich somit in vereinfachter Form
sowohl eine Gewinn- und Verlustrechnung als auch eine Bilanz aufstellen. Der skiz-
zierte zweidimensionale Untersuchungsaufbau wird in Abbildung 6.1 im Uberblick
dargestellt. Er gibt gleichzeitig die Gliederung des nachfolgenden Hauptkapitels vor.
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Abbildung 6.1: Zweidimensionaler Untersuchungsaufbau
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6.2 STEUERUNGSEBENE 223

Die Steuerungsebene ist Gegenstand von Kapitel 6.2. Es wird zunéchst die Entwick-
lung des versicherungstechnischen Portfolios im simulierten Anfalljahr dargestellt und
sowohl sparten- als auch geschiftsfeldspezifisch analysiert. In einem zweiten Schritt
wird die Anfalljahresbetrachtung um Kapitalertrige aus der Anlage des versicherungs-
technischen Netto Cashflows erginzt. Schlieflich wird im Rahmen von parametri-
schen Variationsanalysen’'® untersucht, ob und in welchem AusmaB die Verinderun-
gen zentraler Risikoparameter Einfluss auf die Rendite-Risikoposition des Modellun-
ternehmens nehmen. In diesem Kontext werden insbesondere der Einfluss stochasti-
scher Abhéngigkeitsstrukturen zwischen einzelnen Risikokollektiven untersucht (Ka-
pitel 6.2.2) und exemplarisch die Auswirkungen unterschiedlicher Riickversicherungs-
und Zeichnungsstrategien aufgezeigt (Kapitel 6.2.3 und 6.2.4).

In Kapitel 6.3 wird die Analyse um den Einfluss vorangegangener Anfalljahre erwei-
tert und untersucht, zu welchen strukturellen Effekten die o.g. Strategien auf der Bi-
lanzebene fiihren. Neben der Interpretation des bilanziellen Gesamtergebnisses kommt
hier auch der Entwicklung der bilanziellen und auferbilanziellen Risikodeckungs-
massen besondere Bedeutung zu. Dariiber hinaus wird tiberpriift, ob die strategischen
Handlungsoptionen auch aus aufsichtsrechtlicher Perspektive zulissig sind, mithin die
Einhaltung der momentan giiltigen Solvabilitdtsanforderungen (Solvency I) gewihr-
leistet ist.

6.2 Steuerungsebene
6.2.1 Darstellung und Analyse der Modellergebnisse im Basisszenario

Bevor die Modellergebnisse im Einzelnen vorgestellt und analysiert werden, soll die
Ausgangssituation des Modellunternehmens grob skizziert werden.”'’ Es handelt sich
um ein Schaden- und Unfallversicherungsunternehmen in der Rechtsform einer Akti-
engesellschaft. Das versicherungstechnische Portfolio kann in weitgehend homogene
Teilkollektive zergliedert und in einer Matrixform dargestellt werden. Neben der bi-
lanziell geprigten Spartensicht hat das Unternehmen den Versicherungsbestand an-
hand kundenspezifischer Merkmale in die Geschiftsfelder Privatkunden, Gewerbe-
kunden und Industriekunden segmentiert.”'®

Tabelle 6.1 stellt die Primien- und Geschiftsstruktur des Modellunternehmens im
Uberblick dar.

%6 Zur Abgrenzung der Begriffe Sensitivititsanalyse und parametrische Variationsanalyse vgl.
SCHIERENBECK (2003b), S. 569-574.

%7 ygl. ergiinzend auch die Ausfiihrungen zur Datenbasis in Kapitel 5.3.2.
°'8 Vgl. auch Kapitel 5.4.1.1.
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224 6 UMSETZUNG DES MODELLANSATZES

Sparte Geschilftsfeld Privatkunden | Gewerbekunden | Industriekunden GESAMT
Allgemeine Unfall 36,8 3,9 0,7 41,5 8%
Kraftfahrt-Haftpflicht 125,6 41,1 10,0 176,6 33%
[Kasko 80,3 283 4.6 1132 | 21%
|HUK GESAMT 242,7 73,3 153 3313 62%
Feuer Industrie 12,2 12,2 2%
Aligemeine Sturm 134 0,3 13,7 3%
VGV Feuer 45,1 45,1 8%
VGV Leitungswasser 66,2 66,2 12%
VGV Sturm 62,7 62,7 12%
VGV Elementar 3,6 3,6 1%
SACH GESAMT 177,6 13,4 12,6 203,5 | 38%

GESAMT 4203 86,6 278 534,7 | 100%
79% 16% 5%

Tabelle 6.1: Priimien- und Geschiiftsstruktur im Basisszenario [Brutto in Mio. GE]

Es ist zu beriicksichtigen, dass in dieser Arbeit im Interesse einer iibersichtlicheren
Darstellung lediglich ausgewihlte Versicherungszweige betrachtet werden.’’ Das
Modellunternehmen agiert priméar im Privatkundensegment. Gleichwohl entfillt ca. ein
Fiinftel des Bruttopramienvolumens auf das Geschéft mit Gewerbe- und Industriekun-
den. Das Bruttoprimienvolumen teilt sich zu 62% auf die HUK-Sparten und zu 38%
auf die Sachsparten auf. Dieses Aufteilungsverhiltnis entspricht ndherungsweise dem
Durchschnitt der deutschen Schaden- und Unfallversicherungsunternehmen im Ge-
schiftsjahr 2003.°%°

6.2.1.1 Versicherungstechnik
6.2.1.1.1 Darstellung und Analyse des Bruttogeschifts

Nachfolgend wird die Struktur des versicherungstechnischen Bruttoergebnisses im
simulierten Anfalljahr dargestellt und sowohl sparten- als auch geschiftsfeldspezifisch
analysiert. In diesem Kontext gilt es sich zunidchst in Erinnerung zu rufen, dass die
Ergebniskomponenten Primien, Provisionen und Betriebskosten iiber deterministische
Parameter in das Modell eingehen. Demzufolge resultieren die Schwankungen des
Bruttoergebnisses ausschlieflich aus dem stochastischen Charakter der Schadenmodel-
lierung. Den Ausgangspunkt der Untersuchung bildet eine Aufspaltung des Gesamter-
gebnisses in seine wesentlichen Komponenten, wobei in einem ersten Schritt aus-
schlieBlich Erwartungswerte betrachtet werden. Im weiteren Verlauf wird die Analyse

%1% Insbesondere werden die Versicherungszweige Allgemeine Hafipflicht, Verbundene Hausrat,
Rechtschutz und Transport nicht abgebildet. Das Bruttopriamienvolumen dieser Sparten hatte im
Geschiftsjahr 2003 einen Anteil von 24,1% am gesamten Primienaufkommen des deutschen
Schaden- und Unfallversicherungsmarktes. Vgl. BAFIN (2005), Tab. 541.

20 ygl. BAFIN (2005), Tab. 541.
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6.2 STEUERUNGSEBENE 225

durch die Betrachtung von Verteilungen bzw. lagetypischen Streuungsmafien (Perzen-
tile) erweitert. Die Untersuchung gewinnt demzufolge schrittweise an Komplexitit.
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Abbildung 6.2: Entstehung des Brutto-Anfalljahrergebnisses

Abbildung 6.2 verdeutlicht den dominierenden Einfluss der Schadenentwicklung auf
das versicherungstechnische Bruttoergebnis. Im Erwartungswert betragt die Grund-
schadenlast, d.h. die Summe der Basisschidden 64,8% der gesamten Primieneinnah-
men. Insgesamt miissen im Erwartungswert 75,4% der Primien fiir die Regulierung
von Basis-, Gro8- und Kumulschidden aufgewendet werden. Unter Beriicksichtigung
der kalkulatorischen Zinsen aus der Anlage der Bedarfsreserve reduziert sich die Brut-
toschadenquote leicht auf 74,8%. Dariiber hinaus entfallen insgesamt 10,0% der Pri-
mien auf die Vergiitung der Vertriebsorgane (Provisionen) und 12,1% auf Betriebskos-
ten. Das erwartete Brutto-Anfalljahrergebnis betrigt 16,4 Mio. GE bzw. 3,1% des
Priamienvolumens (Return on Sales).

Aufgrund der zweidimensionalen Modellstruktur kann das Brutto-Anfalljahrergebnis
des Gesamtunternehmens linear auf samtliche Felder der Sparte-Geschiftsfeld-Matrix
heruntergebrochen werden.”*' Dies erméglicht eine detaillierte, jedoch lediglich erwar-
tungswertbasierte Analyse der Ergebnisstruktur und die Identifikation wesentlicher
Gewinn- und Verlustquellen. Tabelle 6.2 stellt die versicherungstechnische Ergebnis-
struktur des Modellunternehmens im Uberblick dar.

! Die Moglichkeit zur linearen Zerlegung des Gesamtergebnisses in einzelne Segmentergebnisse
beruht auf der Additivititseigenschaft des Erwartungswertes. Vgl. vertiefend BOHLEY (2000),
S. 122-131.
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226 6 UMSETZUNG DES MODELLANSATZES

Erwartungswerte Privatkunden
[Tsd. GE] AU KH Kasko FIND AST VGVF [VGVLW| VGV ST | VGV EL | SUMME |
Bruttopriimie 36.849| 125.569 80.284 45.089 66.176 62.730 3.567)  420.265
- Endschaden brutto 16.396(  104.530) 62.520 34.052 61.516 31.538 2.975| 313.528
+ kalk. Zinsen 403 1.511 109 155 167 129 9 2.484
- Provisionen 6.968 6.906) 8.325] 5420 7.954 7.540 429 43.543
- Betriebskosten 7.819 9.593 10.630 6.015 8.828 8.368] 476, 51.729]
=_AJ-Ergebnis brutto 6.070 6.049) -1.082 -243] -11.955] 15.413 -303) 13.949)
Erwartungswerte Gewerbekunden
[Tsd. GE] AU KH Kasko FIND AST VGV F |VGVLW| VGV ST | VGV EL | SUMME
Bruttoprimie 3.948 41.080 28.271 13.351 86.649
- Endschaden brutto 2.267 33.232 22.170 7.162 64.830
+ kalk. Zinsen 56 480 39 18 592|
- Provisionen 702 2177 2.785 1.650 7.314
-_Betriebskosten 544 3.718 3.460 2.921 10.644
= AlJ-Ergebnis brutto 491 2.433 -105 1.635] 4.454]
Erwartungswerte Industriekunden
[Tsd. GE] AU KH Kasko FIND AST VGVF |VGV LW| VGV ST | VGV EL | SUMME
Bruttoprimie 688! 9.956/ 4.629 12.219 344 27.836
- Endschaden brutto 199 9.512] 3.885 10.912 437 24.946
+ kalk. Zinsen 5 137 7 131 1 282)
- Provisionen 121 518 455 1519 41 2.653
- Betriebskosten 56 412 406 1.603 76 2.552
=_Al-Ergebnis brutto 316 -349, -108 -1.683 -210 -2.034
Erwartungswerte GESAMT
[Tsd. GE] AU KH Kasko FIND AST VGV F |VGV LW| VGV ST | VGV EL | SUMME
Bruttoprimie 41.485] 176.604 113.184 12.219 13.695 45.089 66.176 62.730, 3.567| 534.750)
- Endschaden brutto 18.862 147.275] 88.574 10.912 7.599 34.052 61.516 31.538 2.975] 403.304
+ kalk. Zinsen 464 2,129 155 131 19 155 167 129 9| 3.358]
- Provisionen 7.791 9.601 11.565 1.519] 1.692 5.420 7.954 7.540 429 53.510
- Betriebskosten 8.419 13.723 14.495 1.603 2.997 6.015 8.828 8.368 476 64.924/
= AJ—ErEehms brutto 6.877 ﬁ.l.!_.! -1.296| -1.683 l.lzﬁl -243|  -11.955 15.413 -303 1(1.36_9‘
Schadenquote (disk.) 44,3%) 82,2%) 78,1% 88,2%) 55.4% 75.2%| 92,7% 50,1% 83,1%| 74,8%
Kostenguote 39,1%)| 13,2% 23,0% 25,5% 34,2% 254% 254% 25.4% 25,4%| 22,1%
Combined Ratio 83,4% 95,4% 101,1%| 113,8% 89,6%! 100,5%| 118,1% 75,4% 108,5% 96,9%
Return on Sales 16,6% 4,6% -1,1%)  -13,8% 10,4% -0,5%| -18,1% 24,6% -8,5%| 3,1%)

Tabelle 6.2: Struktur und Kennziffern des Brutto-Anfalljahrergebnisses

Das Privatkundengeschdft nimmt beziiglich seines absoluten Ergebnisbeitrages eine
dominante Stellung ein. Es erwirtschaftet im Erwartungswert ein Brutto-Anfalljahr-
ergebnis von 13,9 Mio. GE. Dies entspricht einem Return on Sales (ROS) von 3,3%
der Bruttoprimien. Hauptergebnistriger sind die Versicherungszweige ,,Allgemeine
Unfall“ und , Kraftfahrt-Haftpflicht“. Der Ergebnisverlauf der durch die ,,Verbundene
Wohngebiudeversicherung” (VGV) abgedeckten Gefahren ist hingegen sehr hetero-
gen. Wihrend die Subsparte ,,VGV Sturm“ im Erwartungswert sehr profitabel verlauft
(24,6% ROS), ist das Leitungswasserrisiko angesichts einer durchschnittlichen Com-
bined Ratio®” von 118,1% signifikant untertarifiert. Die Hauptsparte ,,Verbundene
Wohngebiudeversicherung® erwirtschaftet insgesamt nur ein Bruttoergebnis von 2,9
Mio. GE (1,6% ROS). In Relation zur Bruttoprimie stellt das Gewerbekundengeschdift
das ertragsstirkste Geschiftsfeld dar. Es erwirtschaftet durchschnittlich einen ROS
von 5,1%. Mit Ausnahme der Sparte ,,Kasko* verzeichnen alle betriebenen Versiche-

%2 Dije Combined Ratio entspricht hier der Summe aus Endschadenquote (inkl. kalkulatorischer Zin-
sen aus der Anlage der Bedarfsreserve) und Kostenquote.
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6.2 STEUERUNGSEBENE 227

rungszweige positive Anfalljahresergebnisse. Das kleinste Geschéftsfeld Industriekun-
den verlduft im Erwartungswert defizitir und weist einen negativen ROS von -7,3%
auf. Wesentlicher Verlusttreiber ist hier das industrielle Feuergeschift. Trotz einer
vergleichsweise giinstigen Kostenquote von 18,7% bedingt die hohe Schadenerwar-
tung dieses Geschiftsfelds eine Combined Ratio von 107,3%. Abbildung 6.3 verdeut-
licht in Form eines Rankings, in welchem Umfang die einzelnen Versicherungszweige
im Erwartungswert zum Gesamtergebnis des simulierten Anfalljahres beitragen.
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Abbildung 6.3: Brutto-Anfalljahrergebnisse und Return on Sales (ROS)
nach Versicherungszweigen

Insgesamt erzielen die HUK-Sparten im Erwartungswert ein Ergebnis in Héhe von
13,7 Mio. GE. Die Sachversicherungssparten weisen insgesamt nur ein Ergebnis von
2,7 Mio. GE aus. In Relation zu den Bruttoprimien verlduft das HUK-Geschéft ange-
sichts eines ROS von 4,1% deutlich profitabler als das Sachgeschift mit 1,3%. Dieser
Unterschied liegt jedoch ausschlieBlich in der geringeren Kostenbelastung der HUK-
Sparten (Kostenquote 19,8%) gegeniiber den Sachversicherungssparten (Kostenquote
26,0%) begriindet. Im Erwartungswert weist das HUK-Geschéft mit 76,1% eine hohe-
re Endschadenquote auf als das Sachversicherungsgeschift mit 72,7%.

Die bisherige Analyse des Bruttogeschifts erfolgte ausschlielich auf der Basis von
Erwartungswerten. Diese Darstellungsweise besitzt den analytischen Vorzug, dass
simtliche Ergebniskomponenten der Sparten-Geschiftsfeld-Matrix linear zum Ge-
samtergebnis aggregiert werden konnen. Im Anwendungskontext der Schaden- und
Unfallversicherung, der typischerweise durch asymmetrische und vielfach hochvolatile
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228 6 UMSETZUNG DES MODELLANSATZES

Schaden- bzw. Ergebnisverteilungen charakterisiert ist, ldsst diese Vorgehensweise
jedoch keine Aussagen iiber den Risikogehalt und damit die ,,Gefihrlichkeit* des
zugrunde liegenden Geschifts zu” Um Informationen iiber das Schwankungs-
verhalten zu gewinnen, wird die Analyse nachfolgend um die Betrachtung vollstindi-
ger Verteilungen bzw. lagetypischer Streuungsmalle (Perzentile) erweitert. Dies soll
zunichst am Beispiel der drei modellierten Schadenkategorien verdeutlicht werden. In
Abbildung 6.4 wird das Streuungsverhalten von Basis-, Grofl- und Kumulschidden an-
hand einer Boxplot-Graphik untersucht. Die obere bzw. untere Kante der Schachtel
entsprechen jeweils dem 99% bzw. 1%-Perzentil der betrachteten Schadenverteilung.
Ferner sind das Maximum und Minimum der Verteilung sowie deren Erwartungswert
(1) und Median (Me) angegeben.
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Abbildung 6.4: Streuungsverhalten der Schadenkategorien

Die Basisschidden erreichen im Erwartungswert das hochste Niveau, weisen jedoch
eine sehr geringe Schwankungsbreite auf. Erwartungswert und Median stimmen anni-
hernd iiberein, was auf eine symmetrische Verteilung der Basisschadenlast schliefen
lasst. An dieser Stelle gewinnt der Zentrale Grenzwertsatz an Bedeutung, welcher be-
sagt, dass die standardisierte Summe einer grolen Zahl von unabhingigen, reellwerti-
gen (nicht notwendigerweise identisch verteilten) Zufallsvariablen annihernd normal-

%2 Vgl. iibereinstimmend SCHRADIN (1998), S. 203-206. Dariiber hinaus ist die Aussagekraft des
empirischen Erwartungswertes aufgrund seiner Anfilligkeit gegen so genannte ,,Ausreifler*, d.h.
weit vom Zentrum der Verteilung gelegene Simulationswerte, gerade im versicherungsspezifi-
schen Kontext sehr eingeschrinkt. Vgl. BLEYMULLER/GEHLERT/GULICHER (2002), S. 13-15 sowie
BOHLEY (2000), S. 128-131.
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6.2 STEUERUNGSEBENE 229

verteilt ist.”>* Die Basisschiden der einzelnen Teilkollektive werden zwar jeweils iiber
eine (rechtsschiefe) Lognormalverteilung modelliert, angesichts der groen Anzahl
von Einzelrisiken geniigt die Summe der Basisschidden iiber alle Teilkollektive jedoch
approximativ einer Normalverteilung. Demgegeniiber zeichnen sich die Grof8- und
insbesondere die Schiden aus Naturgefahrereignissen durch eine deutlich grofere
Schwankungsbreite und rechtsschiefe Verteilungen aus. Das erhebliche Risikopotenzi-
al dieser Schadenkategorien wird z.B. daran ersichtlich, dass der maximale Kumul-
schaden die maximale Basisschadenlast iibersteigt. Es kann daher bereits an dieser
Stelle vermutet werden, dass der Risikokapitalbedarf des Modellunternehmens maf3-
geblich durch die Grof3- und Kumulschdden und weniger durch die Basisschadenlast
determiniert wird. Abbildung 6.5 visualisiert das asymmetrische Streuungsverhalten
des Brutto-Gesamtschadens in Form einer empirischen Dichtefunktion’” (= Haufig-
keitspolygon). Zu diesem Zweck werden die Simulationswerte zunéchst auf der Ab-
szisse klassifiziert (Range). Die zugehorigen absoluten Klassenhéufigkeiten (Density)
sind auf der Ordinate abgetragen.

Density: Gesamtschaden
1.800 -

1.600
1.400
1.200

1.000 ~

Density

800 4

600

400 4

200

0 T T T T L " y v - 1
360.000 400.000 440.000 480.000 520.000 560.000 600.000 640.000 680.000 720.000 760.004
Range

Abbildung 6.5: Empirische Dichtefunktion des Brutto-Gesamtschadens

4 Vgl. vertiefend KERSTING (2004), S. 167-174 sowie im versicherungsspezifischen Kontext KORY-
CIORZ (2004), S. 279 und ALBRECHT (1982).

° Es bezeichne y; mit i e {1,..., n} die Realisation einer Zufallsvariablen auf dem Wertebereich
[a, b]. Weiterhin sei angenommen, dass Z; mit k € {1,..., r} eine Unterteilung des Wertebereichs
mit dem Représentanten z, (z.B. fiir die Klassenmitte) darstelle. Dann sei die empirische Dichte-
funktion in dieser Arbeit definiert als f(z,) = |{y;; yi € Z}|. In Abbildung 6.5 wurden die Simula-
tionswerte linear interpoliert.
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230 6 UMSETZUNG DES MODELLANSATZES

Die nunmehr fiir das Gesamtunternehmen gewonnenen Erkenntnisse iiber die Sto-
chastizitdt der einzelnen Schadenkategorien werden nachfolgend auf die Analyse der
gesamten Sparte-Geschiftsfeld-Matrix iibertragen. Abbildung 6.6 stellt zunéchst die
Ergebnisstreuung der modellierten Versicherungszweige in der Form eines Perzen-
tilplots dar. Im Gegensatz zur Boxplot-Graphik visualisiert der Perzentilplot lediglich
den Wertebereich zwischen dem 1%- und 99%-Perzentil. Die Extremwerte der Ergeb-
nisverteilungen fliefen nicht in die graphische Darstellung ein, da diese die Skalierung
der Ordinate iibersteigen wiirden. Die jeweils korrespondierenden Maxima und Mini-
ma sind jedoch Tabelle 6.3 zu entnehmen.?*
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Abbildung 6.6: Streuungsverhalten der Brutto-Anfalljahresergebnisse
nach Versicherungszweigen

|_ [Tsd. GE] AU KH Kasko FIND AST VGV F |VGV LW| VGV ST| VGV EL| GESAMT
Erwartungswert 6.877) 8.133 -1.296 -1.683 1.426 -243] -11.955 15.413] -303 16.369
Standardabweichung 779 4.863 4.924 4.387 6.894) 1.639 530]  20.442 2419 28.823
Variationskoeffizient [%] 11% 60%| 380%) 261%, 484%) 675% 4% 133% 798%) 176%
Medi 6912 8.637 -199] -781 3.207 -164] -11.955]  20.604 -147 24.894
Maximum 9.476] 22772 3.724 6.562 6.321 5.262 -9.897]  29.596) 355 55.807
Minimum 2.617] -51.324] -156.730] -31.782| -84.357 -8.002] -13.958] -241.216| -107.871] -318.656
1%-Perzentil 4.935 -6.301) -19.895] -15.662] -26.044 -4.455] -13.213] -65.625) -2.000] -94.180
Verlustwahrscheinlichkeit [%] 0,0% 5,0%) 54,4% 58,5%)| 27,1% 53,9%| lOD.O%I 15,3%)| 85,3%| 18,9%

Tabelle 6.3: Kennziffern des Brutto-Anfalljahresergebnisses nach Versicherungszweigen

526 Bei der Interpretation von Tabelle 6.3 und im weiteren Verlauf gilt es zu beachten, dass die Spalte
,.Gesamt* jeweils die Ergebniskennziffern des diversifizierten Gesamtunternehmens enthilt. Diese
entsprechen nur im Falle linearer Mafzahlen (z.B. Erwartungswert) der Summe sémtlicher Teil-
kollektive.
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6.2 STEUERUNGSEBENE 231

Die Sparte ,,Allgemeine Unfall“ weist bei einer Ergebniserwartung von 6,9 Mio. GE
nur eine sehr geringe Schwankungsbreite auf. In keiner der erzeugten Simulationen
tritt ein negatives Brutto-Anfalljahrergebnis ein.””’” Demgegeniiber offenbart die Sparte
Kraftfahrt-Haftpflicht“ bei einer nur leicht erh6hten Ergebniserwartung eine deutlich
stirkere Volatilitidt. Das Bruttoergebnis schwankt in einem Intervall von 22,8 Mio. GE
bis -51,3 Mio. GE und wird in 5% aller Fille negativ. Der Variationskoeffizient als
relatives MaB fiir das Streuungsverhalten nimmt in der Sparte , Kraftfahrt-Haftpflicht“
mit 60% einen héheren Wert an als in der Sparte ,,Allgemeine Unfall“ mit lediglich
11%.°*® Die Kaskoversicherung zeigt eine noch volatilere Ergebnischarakteristik.
Zwar liegen 99% aller Ergebnissimulationen im Wertebereich zwischen 3,7 Mio. GE
und -19,9 Mio. GE, allerdings birgt der Tail der Ergebnisverteilung ein erhebliches
Verlustpotenzial. Im Extremfall tritt ein Bruttoverlust in Hohe von -156,7 Mio. GE
auf. Dieses Phdnomen liegt in der starken Exponierung der Sparte ,,Kasko* gegeniiber
Hagelschéden begriindet, die durch sehr geringe lokale Eintrittswahrscheinlichkeiten
bei gleichzeitig hoher Schadendichte gekennzeichnet sind.*” Die Sparte ,,VGV Ele-
mentar weist in Bezug auf Uberschwemmungsschiden ein vergleichbar riskantes
Schaden- und Ergebnisprofil auf. Die hohe Verlustwahrscheinlichkeit von 85,3% liegt
dartiber hinaus in einer deutlichen Untertarifierung begriindet. Die sturmexponierten
Sparten ,,Allgemeine Sturm* und ,,VGV Sturm“ zeichnen sich demgegeniiber durch
ein hoheres Primienniveau, deutlich positive Ergebniserwartungen und geringere Ver-
lustwahrscheinlichkeiten aus. Gleichzeitig bergen jedoch die Rinder der Verteilungen
erhebliche Risiken. Insbesondere in der Sparte ,,VGV Sturm“ ist das Verlustpotenzial
aufgrund des hohen Marktanteils und begrenzter regionaler Diversifikationsmoglich-
keiten sehr hoch.”*® Die Sparte ,,VGV Leitungswasser weist nur eine sehr geringe
Schwankungsbreite der Bruttoergebnisse auf. Angesichts einer Verlustwahrscheinlich-
keit von 100% ist fiir diesen Versicherungszweig eine systematische Untertarifierung
festzustellen. Die defizitire Ergebnissituation der Sparte ,,VGV Leitungswasser* ist im

*27 In diesem Kontext ist einschrinkend zu beriicksichtigen, dass fiir die Sparte ,,Allgemeine Unfall*

lediglich Basis- und Grofschaden (> 50 Tsd. GE) modelliert werden. Mégliche Kumulrisiken, wie
beispielsweise die Gruppenversicherung eines Betriebsausfluges eines GroBunternehmens, bleiben
demnach unberiicksichtigt. Vgl. hierzu auch BOETIUS (1996), S. 264.

Eine Interpretation des Schwankungsverhaltens zweier Zufallsvariablen anhand eines absoluten
StreuungsmaBes (z.B. der Standardabweichung oder Varianz) kann zu falschen Ergebnissen fiih-
ren, sofern die Zufallsvariablen signifikant voneinander abweichende Erwartungswerte aufweisen.
In derartigen Fillen ist es empfehlenswert, auf ein relatives (bzw. normiertes) Streuungsmall wie
den Variationskoeffizienten zuriickzugreifen. Der Variationskoeffizient ermittelt sich als Quotient
aus Standardabweichung und Erwartungswert. Er wird in der Regel als Prozentwert angegeben.
Vgl. vertiefend BLEYMULLER/GEHLERT/GULICHER (2002), S. 22 sowie SACHS (2002), S. 139-
140. Vgl. kritisch zur Verwendung des Variationskoeffizienten als Risikoma3 ALBRECHT (1982),
S. 515-519.

%2 Vgl. auch die Ausfiihrungen in Kapitel 5.4.3.4.3.
930

928

Vgl. auch die Ausfiihrungen zur Datenbasis des Originalunternehmens in Kapitel 5.3.2.
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232 6 UMSETZUNG DES MODELLANSATZES

deutschen Schaden- und Unfallversicherungsmarkt durchaus als realitdtsnah einzu-
schitzen.”' Die Wahrscheinlichkeit fiir das Gesamtunternehmen, im simulierten An-
falljahr einen Verlust vor Riickversicherung zu erzielen, betrigt 18,9%. Angesichts
einer Spannweite von 55,8 Mio. GE bis -318,7 Mio. GE und eines Erwartungswertes
von 16,4 Mio. GE weist das versicherungstechnische Bruttogeschift eine stark links-
schiefe Ergebnisverteilung auf (vgl. auch Abbildung 6.8).

Dariiber hinaus kann bereits auf der Spartenebene ein signifikanter Diversifikationsef-
fekt konstatiert werden.”? Der Diversifikationseffekt kann grundsitzlich auf unter-
schiedliche Steuerungsgréflen (z.B. Anfalljahrergebnis, Risikokapital) bezogen wer-
den. Als Bewertungsmaf3 konnen dariiber hinaus verschiedene Risikomafie R (z.B.
Standardabweichung, Perzentile, VaR, CVaR) Verwendung finden. Die formale Dar-
stellung des in Kapitel 4.2.1 bereits in Abhingigkeit einer Verlustvariablen V definier-
ten Diversifikationsmafles D wird nunmehr fiir einen simulationsgestiitzten Kontext
erweitert. Bezeichne x;; die Simulationsergebnisse fiir das i-te Teilkollektiv in der j-ten
Simulation, so sei der Diversifikationseffekt im Folgenden definiert als:***

(6.1) D(R)i= 3 R(XyosX) =R X 20%,) i € {1,y m} undj € {1,...,n}

mit: R() = Risikomaf§
m = Anzahl der betrachteten Teilkollektive
n = Anzahl der durchgefiihrten Simulationen

Der somit formal beschriebene Diversifikationseffekt soll nunmehr exemplarisch fiir
den Fall ermittelt werden, dass als RisikomaBl R das 1%-Perzentil des Brutto-Anfall-
jahrergebnisses herangezogen wird. Tabelle 6.3 ist zu entnehmen, dass die Summe der
das 1%-Perzentil reprisentierenden Gesamtergebnisse der m = 9 Versicherungszweige
-148,3 Mio. GE betrigt. Auf der Unternehmensebene hingegen tritt mit einprozentiger
Wabhrscheinlichkeit lediglich ein Gesamtsergebnis ein, das kleiner als -94,2 Mio. GE
ist. Der Diversifikationseffekt kann demnach auf 54,1 Mio. GE beziffert werden. Hin-
sichtlich der Interpretation des Diversifikationseffektes sei daran erinnert, dass zum
jetzigen Zeitpunkt der Untersuchung die Schadenentwicklung zwischen den einzelnen
Versicherungszweigen noch als stochastisch unabhingig angenommen wird.

! Die versicherungstechnische Bruttoergebnisquote (versicherungstechnisches Bruttoergebnis in %
der verdienten Bruttopramie) der Einzelsparte ,Leitungswasser* betrug 2003 im deutschen Scha-
den- und Unfallversicherungsmarkt -22,3%. Vgl. BAFIN (2005), Tab. 541.

2 yagl. zur formalen Definition des Diversifikationseffektes auch Kapitel 4.2.1.

%33 ygl. auch KORYCIORZ (2004), S. 185-189 und die Ausfiihrungen in Kapitel 4.2.1.
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6.2 STEUERUNGSEBENE 233

Da auf der Ebene der Versicherungszweige andere Risikoausgleichseffekte wirken als
beispielsweise zwischen den drei betrachteten Geschiftsfeldern, wird der Diversifika-
tionseffekt auf der Geschiftsfeldebene ein anderes Ausmafl annehmen. Bevor dieser
Effekt jedoch quantifiziert wird, soll das Streuungsverhalten der Bruttoergebnisse der
Geschdftsfelder im Einzelnen analysiert werden. In Abbildung 6.7 wird emeut auf die
Darstellungsweise eines Perzentilplots zuriickgegriffen. Dieser wird in Tabelle 6.4
durch zusitzliche Ergebniskennziffern prizisiert.
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Abbildung 6.7: Streuungsverhalten der Brutto-Anfalljahrergebnisse nach Geschiiftsfeldern

[Tsd. GE] PRI GEW IND GESAMT
Erwartungswert 13.949 4.454 -2.034 16.369
Standardabweichung 21.336 7.252 4.755 28.823
Variationskoeffizient [%] 153% 163% 234% 176%
Median 20.623 6.390 -1.120 24.894
Maximum 40.580 15.795 7.800 55.807
Minimum -243.082 -70.894 -43.258]  -318.656,
1%-Perzentil -69.578 -23.273 -17.128 -94.180
Verlustwahrscheinlichkeit [%] 17,3% 18,6% 61,4% 18,9%

Tabelle 6.4: Kennziffern des Brutto-Anfalljahresergebnisses nach Geschiiftsfeldern

Von den drei Geschiftsfeldern weist das Privatkundengeschdft die grofite absolute
Ergebnisschwankung auf. Die starke Exponierung gegeniiber Naturereignisschiaden
manifestiert sich in einem Maximalverlust von -243,1 Mio. GE. Ein Vergleich der Va-
riationskoeffizienten verdeutlicht jedoch, dass die relative Schwankung des Privatkun-
denergebnisses am geringsten ausfillt. Auch die Verlustwahrscheinlichkeit nimmt mit
17,3% den geringsten Wert an. Das Gewerbekundengeschdift ist im Hinblick auf seine
Verlustwahrscheinlichkeit und relative Ergebnisschwankung mit dem Privatkundenge-
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234 6 UMSETZUNG DES MODELLANSATZES

schift vergleichbar, bewegt sich jedoch insgesamt auf deutlich geringerem Niveau.
Der mogliche Maximalverlust von 70,9 Mio. GE resultiert vornehmlich aus den ku-
mulexponierten Sparten ,,Kasko* und ,,Allgemeine Sturm*. Das Industriekundenge-
schdft verlauft in mehr als der Hilfte aller Simulationsldufe defizitir und weist die
groBte relative Ergebnisschwankung auf. Der erneut auf das 1%-Perzentil des Brutto-
Anfalljahrergebnisses bezogene Diversifikationseffekt betrdgt 15,8 Mio. GE und fillt
somit auf der Geschiftsfeldebene deutlich geringer aus als auf der Spartenebene.”*

Ausgehend von der in Kapitel 2.3 gewihlten Definition wird nachfolgend der versi-
cherungstechnische Risikokapitalbedarf des Modellunternehmens ermittelt. Das Risi-
kokapital dient der Absicherung versicherungstechnischer Bruttoverluste, die sich aus
dem Zeichnungs- bzw. Tarifierungsrisiko des simulierten Anfalljahres ergeben. Die in
Abbildung 6.8 dargestellte empirische Dichtefunktion vermittelt zundchst einen Ein-
druck iiber das asymmetrische Streuungsverhalten des Bruttoergebnisses.

Density: Al-Ergebnis brutto [Tsd. GE]

Denstty

y y ¥ ¥ T T
<320.000 +280.000 4240.000 <200.000 ~160.000 120,000 80 000 40.000 o 40.000 80.000

Range

Abbildung 6.8: Empirische Dichtefunktion des Brutto-Anfalljahrergebnisses

Das erhebliche Verlustpotenzial, welches der Tail der linksschiefen Ergebnisverteilung
birgt, tritt in dieser Darstellungsform noch deutlicher zu Tage. Dariiber hinaus wird
ersichtlich, dass die Verteilung des Brutto-Anfalljahrergebnisses lediglich einer linea-
ren Transformation der ZufallsgesetzmaBigkeit des Brutto-Gesamtschadens entspricht,
da sonstige Ergebniskomponenten wie Pramien und Kosten als deterministisch ange-

934 Eg sei daran erinnert, dass die Schadenentwicklung zwischen den Geschéftsfeldern als stochastisch
unabhingig unterstellt wird. Der Diversifikationseffekt fillt daher hoher aus als im Falle positiver
Abhingigkeit.
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6.2 STEUERUNGSEBENE 235

nommen werden.”®® Der korrespondierende Risikokapitalbedarf lasst sich jedoch an-

schaulicher aus der Verteilungsfunktion bzw. dem Perzentilgraphen ableiten.

Wie bereits in Kapitel 4.1.3 begriindet, wird im Rahmen dieser Arbeit als Risikomaf}
der Conditional Value-at-Risk (CVaR) herangezogen und ein Sicherheitsniveau 1-¢
von 99,5% zugrunde gelegt. Angewendet auf das modellierte Risikokollektiv ent-
spricht der als CVaR ermittelte Risikokapitalbedarf niherungsweise dem Kapitalbe-
darf auf der Basis des Value-at-Risk (VaR)*® mit einem Sicherheitsniveau von
99,78%. Dieses entspricht wiederum der einjahrigen Ausfallwahrscheinlichkeit eines
BBB-Rating nach STANDARD & POOR’S.””’ In Abbildung 6.9 wird dieser Zusammen-
hang anhand des Perzentilgraphen des Brutto-Anfalljahrergebnisses visualisiert.
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> Die empirische Dichtefunktion der ErgebnisgroBe kann daher als spiegelbildliche Darstellung der
aus Abbildung 6.5 bekannten Gesamtschadenverteilung interpretiert werden, welche lediglich um
den deterministischen Saldo aus Primien und Kosten verschoben ist. Vgl. auch KORYCIORZ
(2004), S. 74.

Diese Relation stellt ausdriicklich keine allgemeingiiltige Transformationsbeziehung dar, sondern
trifft lediglich approximativ auf die Risikostruktur des hier betrachteten Modellunternehmens zu.
Es gilt ferner zu beachten, dass der Steuerungsparameter ¢ im Gegensatz zum VaR-Konzept im
Anwendungskontext des CVaR ausdriicklich nicht mehr als Ruin- bzw. Ausfallwahrscheinlichkeit
interpretiert werden kann. Vgl. hierzu auch Kapitel 4.1.3.3 und KORYCIORZ (2004), S. 79.

Durch die Wahl eines Sicherheitsniveaus von 99,5% fiir den CVaR stellt das Modellunternehmen
fiir das hier betrachtete Portfolio sicher, dass die einperiodige Ausfallwahrscheinlichkeit auf der
Basis des VaR mindestens einem ,,investment-grade-Rating* entspricht. Im Rahmen der Neuaus-
richtung des europiischen Solvabilititssystems (Solvency II) wird erwartet, dass sich die Kapital-
anforderungen an dieser Ratingstufe orientieren werden. Vgl. iibereinstimmend GDV (2002b),
S. 25 und zum versicherungsspezifischen Ratingprozess STANDARD & POOR’S (2000).

936

937
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236 6 UMSETZUNG DES MODELLANSATZES

Das fiir das Zeichnungsrisiko des simulierten Anfalljahres vorzuhaltende Risikokapital
betrigt demnach auf der Gesamtunternehmensebene 150,6 Mio. GE. Wiirde hingegen
der VaR als Risikomall herangezogen und unverindert ein Sicherheitsniveau von
99,5% unterstellt, betriige der Risikokapitalbedarf lediglich 120,1 Mio. GE.**® Dies
verdeutlicht, dass durch den CVaR das Gefihrdungspotenzial von Extremereignissen
angemessener beriicksichtigt wird, da iiber den VaR hinaus auch der Erwartungswert
samtlicher Ergebnisrealisationen jenseits des VaR (die sog. Exzessreserve) in die Be-
trachtung einflief3t.

KORYCIORZ zeigt fiir normal- und lognormalverteilte Schadenvariablen, dass das Vor-
halten einer Exzessreserve - unabhingig vom gewihlten Sicherheitsniveau - eine signi-
fikante Reduzierung der Ruinwahrscheinlichkeit induziert, und dass ferner mit zuneh-
mendem Sicherheitsniveau 1-¢ der ,relative Vorteil“ des CVaR gegeniiber dem VaR
abnimmt.”®® Allerdings kann ebenfalls gezeigt werden, dass mit zunehmender Rechts-
schiefe der jeweils zugrunde liegenden Schadenverteilung die Exzessreserve sogar
absolut zunimmt.**® Dies verdeutlicht einerseits, dass das Verlustpotenzial von Katast-
rophenszenarien, wie beispielsweise groflen Sturmereignissen, auch bei hohen Sicher-
heitsniveaus weiterhin steuerungsrelevant ist.”*' Andererseits gewinnt die Exzessreser-
ve mit zunehmender Rechtsschiefe der zugrunde liegenden Schadenverteilung an Be-
deutung, was im spezifischen Kontext der Schaden- und Unfallversicherung die Vor-
teilhaftigkeit des CVaR gegeniiber dem VaR als Risikomal} untermauert.

In Kapitel 3.2.2 wurde die Notwendigkeit einer integrierten Rendite-Risikosteuerung
bereits aufgezeigt und der RORAC als geeignetes risikoadjustiertes PerformancemaR
identifiziert. Auf der Gesellschaftsebene ergibt sich der RORAC des versicherungs-
technischen Bruttogeschifts als Quotient aus erwartetem Brutto-Anfalljahrergebnis
und Risikokapital zu:

vT
(62) RORACYT,, = —(Cbu) _ 16369
CVaRYT,, ~ 150.633

Brutto

=10,87%

% Die (definitionsgemiB) positive Differenz zwischen CVaR und VaR wird auch als Mean-Excess-

Loss bzw. Exzessreserve bezeichnet. Vgl. KORYCIORZ (2004), S. 75-79 und die Ausfiihrungen in
Kapitel 4.1.3.3.

% Vgl. KORYCIORZ (2004), S. 74-86.

40 ygl. KORYCIORZ (2004), S. 86.

%! Dieses Phinomen wird gelegentlich auch als ,,Persistenz des Katastrophenrisikos* bezeichnet. Vgl.
KORYCIORZ (2004), S. 79 und zur originiren Interpretation des Begriffs ,,Persistenz des Risikos*
ALBRECHT/MAURER/RUCKPAUL (2001), S. 486.
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6.2 STEUERUNGSEBENE 237

Auf der Grundlage dieses Ergebnisses kann noch nicht abschlieend beurteilt werden,
ob das versicherungstechnische Bruttogeschift eine Rendite erwirtschaftet, die den
Anforderungen der Kapitalgeber geniigt. Auf die Vorgabe einer expliziten ,,hurdle ra-
te* fiir das Bruttogeschift soll hier jedoch zunichst verzichtet werden. Da Versiche-
rungsunternehmen ihren Bruttokapitalbedarf noch substanziell durch Riickversiche-
rungsnahme reduzieren konnen, bezieht sich die Renditeforderung der Kapitalgeber in
der Regel auf den Nettokapitalbedarf.**

Die Anwendung der in Kapitel 5.3.3.4 vorgestellten Allokationsmethodik nach dem
CVaR-Konzept fiihrt zu nachstehender Verteilung des Risikokapitalbedarfs auf die
modellierten Sparte-Geschiftsfeld-Kombinationen.”*® Die Allokationsergebnisse sol-
len nachfolgend zunichst strukturell erldutert und anschlielend einer kritischen Wiir-
digung unterzogen werden.

[Tsd. GE] PRI GEW IND SUMME
Allgemeine Unfall -6.061 488 -323 -6.872
Kraftfahrt-Haftpflicht -5.851 -2.118 439) -7.530]
Kasko 3.355 565 246 4.165
Feuer Industrie 2.037 2.037,
Allgemeine Sturm 36.061 3.488 39.549
VGV Feuer 208 208
VGV Leitungswasser 11.991 11.991
VGV Sturm 104.994 104.994
VGV Elementar 2.090 2.090
SUMME 110.726 34.020 5.887| 150.633|

Tabelle 6.5: Allokation des Risikokapitalbedarfs (Brutto)

Das Geschiftsfeld Privatkunden verfligt aufgrund seiner dominanten Bestandsgrofie
auch iiber den hochsten absoluten Risikokapitalbedarf. Die Geschiftsfelder Gewerbe-
und Industriekunden weisen hingegen - gemessen am absoluten Kapitalbedarf - eine
deutlich geringere Risikoexponierung auf. Insgesamt wird der Risikokapitalbedarf des
Modellunternehmens mafigeblich durch die ,,Verbundene Wohngebaudeversicherung*
und die Sparte ,,Allgemeine Sturm® dominiert. Der fiir die Risikokapitalbestimmung
relevante Randbereich der Ergebnisverteilung wird offenbar stark durch Simulationen
reprisentiert, die eine hohe Schadenbelastung durch Sturmereignisse aufweisen.”**

2 Hierzu wird auf die Ausfithrungen in Kapitel 6.2.1.1.2 verwiesen.

3 Aufgrund der Linearititseigenschaft bedingter Erwartungswerte kann der CVaR additiv auf die
betrachteten Teilkollektive aufgeteilt werden. Vgl. hierzu auch Kapitel 4.2.4.

%4 Der besonderen Bedeutung der Naturereignisschiden fiir das Tailverhalten bzw. den Risikokapi-
talbedarf Rechnung tragend, wird deren Einfluss in Kapitel 5.4.3.4 vertiefend analysiert. Dariiber
hinaus wird die Struktur des Randbereichs der Bruttoergebnisverteilung in Anhang E fiir ausge-
wihlte Versicherungszweige graphisch dargestellt.
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238 6 UMSETZUNG DES MODELLANSATZES

Hingegen wird den Sparten ,,Allgemeine Unfall“ und ,,Kraftfahrt-Haftpflicht“ negati-
ves Risikokapital zugewiesen. In der Unfallsparte ist dieses Allokationsergebnis intui-
tiv interpretierbar, da sich deren Ergebnisverteilung ausschlieBlich im positiven Wer-
tebereich bewegt. In der Sparte ,Kraftfahrt-Haftpflicht“ treten jedoch in einer isolier-
ten Betrachtung durchaus negative Ergebnisrealisationen auf, die einen positiven Risi-
kokapitalbedarf implizieren wiirden. Der Versicherungszweig ,,Kraftfahrt-Haftpflicht*
profitiert jedoch von kollektiven Risikoausgleichseffekten dergestalt, dass singulire
Spartenverluste durch positive Ergebnisse in anderen Bereichen tiberkompensiert wer-
den und diese Szenarien letztlich nicht mehr in den Randbereich der Gesamtverteilung
fallen. In den fiir die Risikokapitalbestimmung relevanten 150 schlechtesten Ergebnis-
szenarien wird in der Sparte ,Kraftfahrt-Haftpflicht im Erwartungswert sogar ein
Gewinn von 7.530 Tsd. GE erzielt. Dieser entspricht betragsmiBig genau dem aus
Tabelle 6.5 ersichtlichen (negativen) Risikokapitalbedarf dieses Segments.

Das Beispiel verdeutlicht, dass eine Allokation nach dem CVaR-Konzept eine intuitiv
nachvollziehbare Interpretation der Zuweisungsbetrige ermoglicht. Jeder Geschifts-
einheit wird gerade so viel Risikokapital zugewiesen, wie sie im Erwartungswert zur
Entstehung der auBergewdhnlichen Verluste jenseits des Value-at-Risk beitrigt.”** So-
fern ein Geschiftsbereich in den Randszenarien im Erwartungswert einen Gewinn er-
wirtschaftet, resultiert hieraus ein negativer Zuweisungsbetrag.

In Abhingigkeit von der Art und Weise, wie die Ergebnisverteilungen einzelner Teil-
kollektive zu iibergeordneten Kollektiven zusammengefasst werden, treten unter-
schiedliche Risikoausgleichseffekte zu Tage.”*® In Abbildung 6.10 wird exemplarisch
der Risikokapitalbedarf dargestellt, der sich insgesamt fiir unterschiedliche Aggregati-
onsstufen (,,Schnitte durch das Gesamtkollektiv*) ergeben wiirde.”*’ Aufgrund der Li-
nearitit des Erwartungswertes ist das erwartete Brutto-Anfalljahrergebnis fiir alle be-
trachteten Aggregationsstufen identisch. Der RORAC wird daher ausschlieBlich durch
die Hohe des Risikokapitalbedarfs beeinflusst.

9% Vgl. auch KORYCIORZ (2004), S. 250.
%% Vgl hierzu vertiefend Kapitel 4.2.1 sowie LEYHERR/SCULLY/SOMMERFELD (2003), S. 1796.
7 Die hiermit korrespondierenden Allokationsergebnisse sind dem Anhang B zu entnehmen.
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6.2 STEUERUNGSEBENE 239
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Abbildung 6.10: Diversifikationseffekte unterschiedlicher Portfolio-Aggregationen

Werden die drei Geschdfisfelder isoliert voneinander (als fiktive Teilunternehmen)
betrachtet, so konnen Risikoausgleichseffekte innerhalb eines Geschiftsfelds nur noch
zwischen den jeweils betriebenen Versicherungszweigen auftreten. Gegeniiber der Be-
trachtung des Gesamtportfolios ergibt sich fiir diesen Fall ein zusétzlicher Risikokapi-
talbedarf in Hohe von 20,4 Mio. GE, welcher mit 17,6 Mio. GE weitgehend auf das
Geschiftsfeld Industriekunden entfillt. Der Kapitalbedarf der anderen Geschiftsfelder
erhoht sich nur geringfiigig. Dieser Effekt liegt darin begriindet, dass der Industrie-
kundenbestand des Modellunternehmens nur sehr schwach gegeniiber Sturmrisiken
exponiert ist. Das Risikopotenzial, welches beispielsweise aus dem hochvolatilen in-
dustriellen Feuergeschift resultiert, wird im Gesamtkollektiv durch das Sturmrisiko
der anderen Geschiftsfelder iiberlagert. In der isolierten Betrachtung der Geschiftsfel-
der wird jedoch gerade das Verlustpotenzial der hochvolatilen Sparte ,,Feuer Industrie*
relevant und induziert einen zusitzlichen Kapitalbedarf.

Die Tatsache, dass die iibrigen Geschéftsfelder in der Standalone-Betrachtung nur ge-
ringfligig mehr Risikokapital erfordern als im diversifizierten Gesamtportfolio, darf
jedoch nicht zur der Schlussfolgerung verleiten, dass diese aufgrund ihres gréfBeren
Bestandes bereits hinreichend diversifiziert seien. Vielmehr ldsst die starke Exponie-
rung dieser Geschéftsfelder gegeniiber Naturereignisschiden eine weitere Diversifizie-
rung gar nicht erst zu, da der Randbereich der Ergebnisverteilung durch die Katastro-
phenszenarien dominiert wird.”*®

8 Vgl. hierzu auch die Ausfiihrungen in Anhang E.
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240 6 UMSETZUNG DES MODELLANSATZES

In der isolierten Spartenbetrachtung konnen Diversifikationseffekte nur noch zwi-
schen den Geschiftsfeldern wirken. Dies bedeutet insbesondere, dass sich giinstige
und ungiinstige Ergebnisverldufe in kumulbelasteten Sparten nicht mehr ausgleichen
konnen und einen erheblichen Mehrbedarf an Risikokapital hervorrufen. Aulerdem
wird das bisher iiberlagerte Ergebnisrisiko nicht kumulbelasteter Sparten (z.B. , Kraft-
fahrt-Haftpflicht*) relevant. Insgesamt ergibt sich fiir den fiktiven Fall, dass die ein-
zelnen Versicherungszweige als selbststindige Teilunternehmen gefiihrt wiirden, ein
zusitzlicher Kapitalbedarf in Hohe von 126,6 Mio. GE.

In der Standalone-Betrachtung schliellich verdoppelt sich der Kapitalbedarf nahezu.
Dieser Fall stellt gewissermaflen den ,,worst case* dar, da zwischen den einzelnen
Teilkollektiven iiberhaupt keine Ausgleichseffekte mehr wirksam werden kénnen.

Es wird deutlich, dass durch die kiinstliche Aufteilung des Gesamtkollektivs in einzel-
ne Steuerungseinheiten (fiktive Teilunternehmen) ein segmentiibergreifender Risiko-
ausgleich unterbunden wiirde. Fiir den realistischen Fall, dass die Steuerungseinheiten
nicht vollstindig positiv miteinander korreliert sind, wird die Summe der Risikokapi-
talbetrdge sdmtlicher Teilunternehmen den Kapitalbedarf des Gesamtkollektivs iiber-
steigen. Fehlsteuerungsimpulse wiren in der Folge nicht auszuschlieBen. Auf eine wei-
tere Problematik segmentspezifischer RORAC-Kennziffern sei hier ebenfalls hinge-
wiesen. Die aus Tabelle 6.5 ersichtlichen negativen Risikokapitalbetrige bedingen fiir
einzelne Teilkollektive konsequenterweise auch negative Ausprigungen des RORAC,
obwohl (bzw. gerade weil) diese Segmente positive Anfalljahrergebnisse erwirtschaf-
ten. Fiir den Fall, dass diesen Geschiftsbereichen vereinfachend ein Risikokapital von
Null zugewiesen wiirde (,,Nullallokation), ergidbe sich eine unendliche Bereichsper-
formance. Die Ableitung steuerungsrelevanter Informationen zur Verbesserung der
Rendite-Risikoposition erscheint daher allenfalls zufillig moglich.**

Vor dem Hintergrund dieser Erkenntnisse und angesichts der bereits in Kapitel 4.2.2
formulierten Kritik an einer dezentralen Marktbereichssteuerung iiber risikoadjustierte
Performancemafle wird im weiteren Verlauf der Untersuchung zur Bewertung einzel-
ner Strategien immer der versicherungstechnische RORAC auf der Gesamtunterneh-
mensebene, d.h. unter Beriicksichtigung samtlicher Risikoausgleichseffekte herange-
zogen.”™ Nachdem bisher ausschlieBlich das versicherungstechnische Bruttogeschift

9 ygl. iibereinstimmend DRESEL (2003), S. 75.
%50 The proper and straightforward way to make capital budgeting decisions for lines of business is
to directly evaluate whether and to what extent expanding or contracting a line of business will
lead to higher or lower profitability of the firm as a whole. GRUNDL/SCHMEISER (2004c), S. 13

[Hervorhebung nicht im Original].
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6.2 STEUERUNGSEBENE 241

betrachtet wurde, wird die Analyse der Rendite-Risiko-Position nachfolgend um den
Einfluss der Riickversicherung erweitert.

6.2.1.1.2 Darstellung und Analyse des Nettogeschifts

Hinsichtlich der Steuerung des versicherungstechnischen Portfolios stellt die Riickver-
sicherung ein zentrales Gestaltungsmittel dar. Ein portfoliospezifisch abgestimmtes
Riickversicherungsprogramm, welches die finanziellen Auswirkungen einzelner Grof3-
schiden auf ein vorgegebenes Ausmaf} beschriankt und auflerdem in kumulexponierten
Versicherungszweigen Haftung iibernimmt, kann zu einer signifikanten Reduzierung
der Ergebnisvolatilitat und folgerichtig auch des Risikokapitalbedarfs beitragen.’
Neben ihrer Funktion als Kapitalsubstitut verursacht die Inanspruchnahme von Riick-
versicherungsschutz jedoch auch Kosten, welche sowohl das versicherungstechnische
Nettoergebnis als auch den korrespondierenden Cashflow tangieren. Angesichts dieser
gegenliufigen Effekte ist es notwendig, ein Kriterium zu formulieren, welches die
Rendite-Risiko-Effizienz alternativer Handlungsalternativen quantifiziert. In diesem
Kontext gilt es zundchst zu beriicksichtigen, dass ein Riickversicherungsprogramm in
der Regel durch den kombinierten Einsatz unterschiedlichster Vertragsformen und De-
ckungsvereinbarungen charakterisiert ist.”> Sofern Erst- und Riickversicherer eine
langjéhrige und umfangreiche Geschiftsbeziehung unterhalten, kann bisweilen auch
eine ,,Quersubventionierung® zwischen einzelnen Vertragsformen bzw. Sparten beo-
bachtet werden, die im Interesse der Gesamtverbindung eine angemessene Risiko- und
Ergebnisteilung herbeifiihren sollen.”*® Als Beispiel fiir derartige Konstellationen kann
im betrachteten Modellunternehmen der Quotenriickversicherungsvertrag in der Sparte
~Allgemeine Unfall* interpretiert werden. Bei isolierter Betrachtung wire es fiir das
Modellunternehmen vermutlich nicht sinnvoll, 25% des profitablen Unfallgeschifts an
einen Riickversicherer zu zedieren und in der Folge auf einen ,sicheren Ertrag® zu
verzichten.”® Der Quotenvertrag in der Sparte ,,Allgemeine Unfall* ist jedoch in
Kombination mit dem (unlimitierten) Quotenriickversicherungsvertrag in den Sturm-
sparten zu beurteilen, welcher angesichts des erheblichen regionalen Sturmkumuls bei
isolierter Betrachtung vermutlich nur schwer am Markt zu platzieren wire.

%! yagl. iibereinstimmend HERSBERGER (1996), S. 16, MACK (2002), S. 325 und insbesondere KORY-
CIORZ (2004), S. 140-157.

%2 ygl. LIEBWEIN (2000), S. 51 ff. und die Ausfiihrungen in Kapitel 5.4.5.

953 So sind gerade in der Riickversicherung der konkrete Preis und damit die darin enthaltenen Kos-
ten ausschlieBlich das individuelle Ergebnis der abwigenden Uberlegungen der Beteiligten. Allein
diesen beiden ist es daher iiberlassen, ob sie einen ihrer individuellen Beziehung entsprechenden
optimalen Gleichgewichtspunkt finden konnen.“ MACK (1983), S. 336. Vgl. auch LIEBWEIN
(2000), S. 74 und S. 168.

An dieser Stelle wird davon ausgegangen, dass der Quotenvertrag nicht zum Zwecke der Aufbau-

finanzierung der Sparte ,,Allgemeine Unfall* abgeschlossen wurde (sog. Aufbauquote). Vgl. zu
diesem Sachverhalt vertiefend ARNOLDUSSEN (1991), S. 177-181.

954

Mirko Tillmann - 978-3-631-75327-9
Downloaded from PubFactory at 01/11/2019 06:10:15AM
via free access



242 6 UMSETZUNG DES MODELLANSATZES

Im beschriebenen Fall wird demnach das Nettoergebnis der Sparte ,,Allgemeine Un-
fall“ im Interesse der Risikoexponierung des Gesamtunternehmens belastet. Die Riick-
versicherungsvertrige der Sturmsparten werden durch das Unfallgeschéft subventio-
niert. Dieses Beispiel verdeutlicht bereits, dass eine direkte Zuordnung der Riickversi-
cherungskosten auf einzelne Teilkollektive (z.B. Versicherungszweige) vielfach nicht
moglich und unter Steuerungsaspekten nicht sachgerecht ist. Abgesehen von dieser in
der Praxis hiufig anzutreffenden Zuordnungsproblematik wird hier die Ansicht vertre-
ten, dass ein Riickversicherungsprogramm immer unter der Zielsetzung beurteilt wer-
den sollte, eine dem Risikotragféhigkeitspotenzial des Gesamtunternehmens angemes-
sene Exponierung zu erreichen.””® Ein derartig formuliertes Verstindnis schlieBt je-
doch isolierte Optimierungskalkiile fiir einzelne Teilkollektive ausdriicklich aus.

Im betrachteten Modellansatz wird durch die ,,technische Ermittlung des Riickversi-
cherungspreises eine risikoaddquate Belastung der einzelnen Versicherungszweige
gewihrleistet und die Grundlage fiir eine Spartenerfolgsrechnung nach Riickversiche-
rung geschaffen. Aufgrund der beschriebenen, vielfach unternehmenspolitisch moti-
vierten Subventionierungseffekte sollten jedoch Nettoergebnisse einzelner Sparten
oder hierauf basierende RORAC-Kennziffern nicht unreflektiert zu Steuerungszwe-
cken herangezogen werden.”*® Vielmehr sollte die Effizienz eines Riickversicherungs-
programms danach beurteilt werden, ob und in welchem Ausmaf dieses zu einer Ver-
besserung der versicherungstechnischen Rendite-Risikoposition des Gesamtunterneh-
mens beitrdgt. Die Riickversicherung kann demzufolge als effizient bezeichnet wer-
den, sofern auf der Unternehmensebene gilt:

E(Grew) ., E(Ginee)
RKVT RKVT

Netto Brutto

6.3) RORACY,, >RORACY =~ <

mit: G'7 = versicherungstechnisches Ergebnis
RK"T = versicherungstechnisches Risikokapital

Dies ist der Fall, sofern die relative Risikokapitalersparnis durch die Riickversiche-
rungsnahme grofer ist als die relative Reduzierung des versicherungstechnischen Er-
gebnisses durch die Kosten der Riickversicherung. Formal ergibt sich nach Umfor-
mung von (6.3):957

3 Vgl. iibereinstimmend MENTZEL (2004), S. 263. Vgl. zu weiteren Zielen der Riickversicherungs-
nahme ausfiihrlich GRAUMANN (1997), S. 367-370.

%% Vagl. zur grundlegenden Kritik an der Verwendung risikoadjustierter PerformancemaBe im Rahmen
dezentraler Marktbereichssteuerung auch Kapitel 4.2.2.

%57 Vgl. MENTZEL (2004), S. 85-86, HERSBERGER (1996), S. 16-17 und SCHRADIN (1994), S. 319.
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6.2 STEUERUNGSEBENE 243

64) RK e, ~RKYG,, | P —Prov®’ _ ARKY' =~ KM
RK Newo E(Gewo) RK Vo E(Gya
mit: P?Y  =Riickversicherungsprimie
Prov®Y = Riickversicherungsprovision
K®Y  =Kosten des Riickversicherungsschutzes

ARK"" = Risikokapitalersparnis

Im weiteren Verlauf wird die Struktur des in Kapitel 5.4.5 definierten Riickversiche-
rungsprogramms hinsichtlich seiner Rendite-Risiko-Effizienz analysiert. Auf eine risi-
kotheoretische Wirkungsanalyse der verschiedenen Riickversicherungsformen anhand
der zugrunde liegenden Schadenkollektive einzelner Sparten wird jedoch verzichtet.”®
In einem ersten Schritt wird die Wirkung des Riickversicherungsprogramms anhand
einer Gegeniiberstellung der Gesamtschadenverteilungen illustriert.

Density

2800 o

2800

2.400

Gesamtschaden

s netto

2.000 —|

Gesamischaden
8 1400 -} brutto

0] ' T 3 u U o ' ' |
320000 380000 400000 440.000 480000  S20.000 §60.000 600000 640000 @80.000 720000  T80.000
Range

Abbildung 6.11: Empirische Dichtefunktionen des Gesamtschadens

Bei kombinierter Betrachtung von Abbildung 6.11 und Tabelle 6.6 werden bereits we-
sentliche Effekte deutlich, die sich durch die Riickversicherungsnahme einstellen.

%58 ygl. hierzu MENTZEL (2004), S. 94-99 und S. 112-115 sowie KORYCIORZ (2004), S. 147-157.
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244 6 UMSETZUNG DES MODELLANSATZES

[Tsd. GE] Brutto Netto
Erwartungswert 403.304 366.106,
Standardabweichung 28.943 13.950,
Variationskoeffizient [%] 7,2%)| 3,8%|
Schiefekoeffizient y 2,38 1,33
Median 394.760) 362.339)
Minimum 363.550) 340.800
Maximum 739.515 461.837
99%-Perzentil 514.311 410.200

Tabelle 6.6: Statistische Kenngriéfien der Gesamtschadenverteilungen

Zunichst fillt auf, dass die Streuung des Gesamtschadens, zunichst gemessen an der
Standardabweichung, um mehr als die Hilfte reduziert wird. Eine Aussage iber die
Wirksamkeit des Riickversicherungsprogramms ist jedoch auf der Basis des symmetri-
schen StreuungsmalBes der Standardabweichung nicht méglich, zumal die Bruttoscha-
denverteilung aufgrund der hohen Belastung durch Naturgefahrereignisse einen ,,fat
tail“ aufweist. Durch die Riickversicherung erfahrt die Gesamtverteilung der Original-
schiden jedoch eine signifikante Stutzung am rechten Rand. Dieser Effekt ist auf den
Einfluss der nicht-proportionalen Riickversicherungsvertrige zuriickzufiihren, da
Wahrscheinlichkeitsmasse am rechten Rand der Schadenverteilung abgeschnitten und
in der Prioritiit konzentriert wird.**® Nicht-proportionale Vertrige bewirken somit ei-
nen signifikanten Entlastungseffekt in Bezug auf den dkonomisch relevanten rechten
Rand der Gesamtschadenverteilung. In der Praxis wird der Nettorisikokapitalbedarf
zuweilen ermittelt, indem das Bruttorisikokapital mit der Selbstbehaltsquote des jewei-
ligen Unternehmens multipliziert wird. Diese Vorgehensweise bildet jedoch gerade
den asymmetrischen Entlastungseffekt nicht-proportionaler Riickversicherungsvertra-
ge nicht ab und ist demzufolge abzulehnen.**

Die Effekte der Quotenriickversicherung konkretisieren sich lediglich in einer Redu-
zierung des Skalenparameters (z.B. Erwartungswert) der Schadenverteilung, wahrend
der Formparameter unveréndert bleibt.’*' Die proportionale Risikoteilung eines Quo-
tenvertrages nimmt demnach keinen Einfluss auf die relativen Gefdhrlichkeitsmaf@e
der Schadenverteilung, wie z.B. den Variations- bzw. Schiefekoeffizienten.’® Da im
Rahmen eines Quotenvertrags jedes Originalrisiko gleichermaflen zwischen Erst- und
Riickversicherer aufgeteilt wird, mithin die Schadenanzahlverteilung durch die Riick-

9 Vgl. KORYCIORZ (2004), S. 152-157 und MACK (2002), S. 332-342.

%0 ygl. iibereinstimmend LEYHERR/SCULLY/SOMMERFELD (2003), S. 1797.

%! Die Gestalt der Verteilungsdichte einer Schadenvariablen bleibt somit nach Abschluss eines Quo-
tenriickversicherungsvertrags sowohl beim Erst- als auch beim Riickversicherer dieselbe. Ledig-
lich deren GréBe édndert sich. Vgl. iibereinstimmend MACK (2002), S. 329-332 und MENTZEL
(2004), S. 95. Vgl. auBerdem zur Unterscheidung von Skalen- und Formparameter in empirisch re-
levanten Verteilungsmodellen MACK (2002), S. 86-100.

%2 Vgl. MACK (2002), S. 330.
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6.2 STEUERUNGSEBENE 245

versicherung unberiihrt bleibt, ergeben sich auch auf der Kollektivebene keine struktu-
rellen Anderungen des versicherten Risikos. Bei einem Summenexzedentenvertrag
hingegen bewirkt das vertragsindividuelle Aufteilungsverhiltnis in Bezug auf die rela-
tiven Gefahrlichkeitsmafle in der Regel eine Reduzierung im Portfolioanteil des Erst-
versicherers und spiegelbildlich eine Erhéhung im Portfolioanteil des Riickver-
sicherers.”®

Die Wirkung des vorgegebenen Riickversicherungsprogramms wird nachfolgend an-
hand der versicherungstechnischen Nettoergebnisse der einzelnen Versicherungszwei-
ge analysiert.’® Die Skalierung der Ordinate in Abbildung 6.12 wurde identisch zur
Skalierung der Bruttoergebnisse in Abbildung 6.6 gewahlt, um auch optisch einen
Brutto-Netto-Vergleich zu erméglichen. Die Darstellung wird in Tabelle 6.7 um zu-
sitzliche Ergebniskennziffern ergénzt.
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20000 19,186
10.000
& 04
3
= -10.758
g oo 7886 8869 pommeeer]
g 13213
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H 20,116
£ 30000
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Abbildung 6.12: Streuungsverhalten der Netto-Anfalljahrergebnisse nach Versicherungszweigen

[Tsd. GE] AU J KH Kasko FIND AST VGV F |VGV LW| VGV ST | VGV EL | GESAMT
Erwartungswert 6‘72gl 7.426]  -2.554]  -2.232 1.639) -383] -11.955] 11.374) -783) 9.257)
Standardabweichung 567 3.774 1.843 1.202 3.281 907| 530] 9.826] 728 13.886)
VariationskoefTizient [%] 8% 51%)| 72% 54% 200%| 237% 4% 86%) 93%| 150%|
Median 6.747 7.578] -2.253] -2.068 2.362 -354] -11.955] 13.550 =709, 13.031
Maximum 8.651] 21.134] 1.658 377 4.376 2.989] -9.897) 19.395 -207, 34.402
Mini 3.543] -8.8B5| -25267] -9.392| -22.360] -4.427] -13.958] -60.969] -18.712 -86.101
1%-Perzentil 5327 -2.034] -7.886] -5.695] -8.869 -2.618] -13.213] -20.116]  -2.563 -34.625

Tabelle 6.7: Kennziffern des Netto-Anfalljahrergebnisses nach Versicherungszweigen

%3 ygl. MACK (2002), S. 330.

%4 Wie bereits in Kapitel 5.4.5.1 angesprochen, erfolgt in der versicherungstechnischen Nettobetrach-
tung eine Eingrenzung auf die Spartensicht. In der Praxis liegen valide Riickversicherungsdaten in
der Regel nur auf der Ebene der Versicherungszweige und nicht fiir einzelne Geschéftsfelder vor.
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246 6 UMSETZUNG DES MODELLANSATZES

Der volatilititsreduzierende Einfluss der Riickversicherung wird durch eine signifikan-
te Stauchung der einzelnen Perzentilplots dokumentiert.’®® Diese decken jedoch nur
den Wertebereich zwischen dem 1%-Perzentil und dem 99%-Perzentil ab. Eine ab-
schlieBende Aussage iiber das Tailverhalten, d.h. die ,,Gefihrlichkeit* der einzelnen
Ergebnisverteilungen, lisst sich daher anhand der Perzentilplots noch nicht treffen. Es
fillt jedoch auf, dass sich die Variationsbreite der Ergebnisse, definiert als Spannweite
zwischen maximaler und minimaler Ergebnisausprigung, iiber alle Versicherungs-
zweige hinweg stark vermindert hat.**® Insbesondere in den kumulbelasteten Sparten
und in , Kraftfahrt-Haftpflicht* bietet die Riickversicherung offenbar einen wirksamen
Schutz gegen die finanziellen Auswirkungen von Naturkatastrophenszenarien bzw.
hochsummigen Personenschdden. Die Kosten der Riickversicherung manifestieren sich
zudem in einer deutlichen Reduzierung der erwarteten Nettoergebnisse je Sparte.

Eine isolierte Beurteilung der Riickversicherung auf der Basis des erwarteten Gewinns
erscheint jedoch nicht zweckmiBig.”®’ Vielmehr sollte die Risikokomponente in die
Beurteilung einbezogen werden. Mit Blick auf das Nettoergebnis des Gesamtunter-
nehmens ist es daher wichtig festzuhalten, dass sich dessen Streuung gegeniiber der
Bruttobetrachtung stark reduziert. Das 1%-Perzentil des Gesamtergebnisses hat sich
von brutto -94,2 Mio. GE auf netto -34,6 Mio. GE verbessert. Aufgrund der Riickver-
sicherungsnahme wird ein Verlust in Héhe von -34,6 Mio. GE nur noch mit einprozen-
tiger Wahrscheinlichkeit tiberschritten. Es wurde bereits darauf hingewiesen, dass die
Spannweite als Streuungsmal eine starke Anfilligkeit gegeniiber Extremwerten zeigt.
Die Verteilung dieser ,,Ausreifler” héngt stark von dem Umfang der zugrunde liegen-
den Stichprobe ab. Je grofer die Stichprobe, desto hoher ist die Zufallsschwankung der
Extremwerte.”® Zum Zweck eines Brutto-Netto-Vergleichs einzelner Versicherungs-
zweige wird daher erneut auf das relative Streuungsmall des Variationskoeffizienten
zuriickgegriffen.

Die Gegeniiberstellung der Variationskoeffizienten in Abbildung 6.13 verdeutlicht die
homogenisierende Wirkung des Riickversicherungsprogramms im Basisszenario. In
allen riickversicherten Sparten ist eine signifikante Reduktion des relativen Streuungs-
verhaltens zu beobachten.

%5 Keine Verinderungen ergeben sich hingegen in der Sparte ,,VGV Leitungswasser*, da diese iiber

keinen Riickversicherungsschutz verfligt.

Kritisch ist an dieser Stelle anzumerken, dass die Variationsbreite als absolutes StreuungsmaB
stark durch untypische Extremwerte (,,Ausreiler”) beeinflusst wird und daher lediglich ein schwa-
ches Indiz fiir die Vorteilhaftigkeit der Riickversicherung liefert. Vgl. iibereinstimmend NEUBAU-
ER (1994), S. 81.

%7 Vgl. iibereinstimmend MENTZEL (2004), S. 50.

%8 Vgl. hierzu vertiefend SACHS (2002), S. 163-165.

966
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Abbildung 6.13: Relatives Streuungsverhalten der Spartenergebnisse

Nachfolgend soll untersucht werden, in welcher Form sich die Riickversicherungs-
nahme auf die Verteilung des versicherungstechnischen Gesamtergebnisses auswirkt.
Hinsichtlich der hier und im weiteren Verlauf vielfach gewihlten Darstellungsformen
des Perzentilgraphen ist folgender grundlegender Hinweis erforderlich: Aufgrund der
Tatsache, dass die betrachteten Realisationen von Zufallsvariablen im Perzentil-
graphen jeweils unabhingig voneinander sortiert sind, stammen nach der Sortierung
die auf ein bestimmtes Perzentil entfallenden Realisationen nicht mehr notwendiger-
weise (sondern allenfalls zufillig) aus demselben Simulationslauf. In der Betrachtung
des versicherungstechnischen Geschifts fillt der hiermit verbundene ,Fehler* auf-
grund des weitgehenden Gleichlaufs der Brutto- und Nettoergebnisse jedoch vernach-
lassigbar klein aus.’®

Aus Abbildung 6.14 ist ersichtlich, dass das Nettoergebnis lediglich in ca. 17% aller
Szenarien das Bruttoergebnis iibersteigt.””® Unter dem Aspekt der Risikokapitalermitt-
lung ist jedoch von mafigeblichem Interesse, in welchem AusmaB der Randbereich der
Verteilung durch die Riickversicherung entlastet wird. Offensichtlich bietet das Riick-
versicherungsprogramm bereits im Basisszenario einen wirksamen Schutz vor Kata-

® Unter der Annahme, dass ausschlieBlich proportionaler Riickversicherungsschutz besteht, entfiele
die Problematik génzlich.

970 Zu Ergebnissen vergleichbarer Groflenordnung kommt eine Untersuchung von LEYHERR/SCULLY/
SOMMERFELD, die hierzu auf Originaldaten der Allianz-Gruppe zuriickgreifen. Vgl. LEYHERR/
SCULLY/SOMMERFELD (2003), S. 1795-1797.
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strophen- und Grof3schadenszenarien. Tabelle 6.8 zeigt die in Erwartungswerten for-
mulierte Struktur des Brutto- und Nettoergebnisses im simulierten Anfalljahr.
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Abbildung 6.14: Perzentilgraph der Anfalljahrergebnisse zwischen 0% und 30%

Erwartungswerte [Tsd. GE] Brutto Netto
Primien 534.750 466.678
- Endschaden 403.304 366.106
- Kosten (Prov., Betriebskosten) 118.434 94.359
= Al-Ergebnis | 13.012 6.213
+ kalk. Zinsen aus Anlage der BR 3.358 3.044
= AJ-Ergebnis 2 16.369 9.257
CVaR ), 150.633 51.558
RORAC"” 10,87% 17,96%

Tabelle 6.8: Ergebnisstruktur, Risikokapitalbedarf und RORAC

Eine ausschliefllich auf Erwartungswerten basierende Analyse kdme somit zu der Er-
kenntnis, dass das bestehende Riickversicherungsprogramm nicht vorteilhaft ist, da das
erwartete Nettoergebnis das Bruttoergebnis unterschreitet. Diese Schlussweise igno-
riert jedoch génzlich den aus der nicht-proportionalen Riickversicherung resultieren-
den Risikotransfer, der eine substanzielle Entlastung des Tails bewirkt. Insgesamt wird
der Risikokapitalbedarf durch die Riickversicherung um ca. zwei Drittel auf 51,6 Mio.

GE reduziert.

971

' Der Nettorisikokapitalbedarf auf der Basis des Value-at-Risk (VaRgys) betrigt 50,2 Mio. GE. Die
nur geringfligige Abweichung zum CVaRyy s ist darauf zuriickzufiihren, dass extreme Schadensze-
narien bereits durch die bestehende Riickversicherung abgefangen werden und somit keinen nen-
nenswerten Einfluss mehr auf die Hohe der Exzessreserve nehmen.
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6.2 STEUERUNGSEBENE 249

Eine Aussage liber die Effizienz des Riickversicherungsprogramms muss daher neben
der erwarteten Ergebniswirkung auch das mit diesem Ergebnis verbundene Risiko be-
riicksichtigen. Ein Vergleich der RORAC-Kennziffern in Tabelle 6.8 verdeutlicht, dass
die risikomindernde Wirkung der Riickversicherung die erwartete Ergebniseinbufie
deutlich iiberkompensiert. Der RORAC verbessert sich von 10,87% auf 17,96%. Das
Riickversicherungsprogramm kann daher im Sinne des in Beziehung (6.3) formulierten
Kriteriums als effizient bezeichnet werden. Es sei an dieser Stelle jedoch daran erin-
nert, dass ein Vergleich der RORAC-Kennziffern keine Aussage dariiber erlaubt, ob
die bestehende Riickversicherungsstruktur im Sinne eines Unternehmenswertkalkiils
,»optimal‘ ist.

Unter Vernachlédssigung kalkulatorischer Zinsen ist mit dem Riickversicherungspro-
gramm im Erwartungswert eine Ergebniseinbufle von 6,8 Mio. GE verbunden. Dieser
steht ein um 99,1 Mio. GE reduzierter Risikokapitalbedarf gegeniiber. Eine ausschlief3-
lich kapitalmarktorientierte Betrachtungsweise kime somit zu dem Ergebnis, dass das
Modellunternehmen den riickversicherungsbedingten ,,Kapitalersatz“ mit 6,9% ver-
zinst. Allerdings darf an dieser Stelle nicht der Schluss gezogen werden, dass das Un-
ternehmen seine Rendite-Risiko-Position verbessern wiirde, sofern es den Betrag von
99,1 Mio. GE am Kapitalmarkt zu einem geringeren Zinssatz beziehen konnte. Diese
Uberlegung ignorierte nimlich die Garantie- und Liquidititssicherungsfunktion der
Riickversicherung und mithin den Sachverhalt, dass das mittels CVaR-Konzept ermit-
telte Risikokapital lediglich mit einer vorgegebenen Wahrscheinlichkeit 1-¢ zur De-
ckung von Extremverlusten ausreicht. In denjenigen Tailszenarien, deren Verluste den
ermittelten Brutto-Risikokapitalbedarf von 150,6 Mio. GE iibersteigen, erhilt das Mo-
delluntemehmen Entschiddigungsleistungen vom Riickversicherer, welche alternativ
durch einen Kapitalmarktinvestor nicht erbracht wiirden.””” Dies unterstreicht, dass die
Riickversicherungsnahme und der Kapitalmarkt hinsichtlich der erforderlichen Garan-
tie- und Liquiditétssicherungsfunktion nicht als gleichwertig einzustufen sind.

Das fiir das Gesamtunternehmen ermittelte Netto-Risikokapital kann erneut unter
Riickgriff auf das CVaR-Konzept auf die einzelnen Versicherungszweige alloziert
werden. Abbildung 6.15 stellt die Ergebnisse der Nettoallokation denen der Bruttoal-
lokation gegeniiber.

7 (Jber die angesprochene Garantiefunktion hinaus erbringt der Riickversicherer auch weitere nicht-
monetire Serviceleistungen wie beispielsweise Unterstiitzung bei der Schadenregulierung oder ak-
tuariellen Knowhow-Transfer. Vgl. vertiefend LIEBWEIN (2000), S. 47-49.
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Abbildung 6.15: Allokation des Risikokapitalbedarfs auf Versicherungszweige

Der Risikokapitalbedarf kann in den sturmexponierten Sparten ,,Allgemeine Sturm*
und ,,VGV Sturm* jeweils auf ein Drittel reduziert werden. Allerdings iiben diese Ver-
sicherungszweige offenbar auch in der Nettobetrachtung einen so dominanten Einfluss
auf den Kapitalbedarf aus, dass Hagel- und Uberschwemmungsschiden bzw. hoch-
summige Feuer- und Haftpflichtschiden noch keinen nennenswerten Einfluss auf den
Randbereich der Ergebnisverteilung nehmen. Es sei zudem betont, dass aus den obigen
Allokationsergebnissen keine isolierten Aussagen iiber die Effizienz der Riickversiche-
rung in einzelnen Versicherungszweigen abgeleitet werden sollten. Bei der Interpreta-
tion der Ergebnisse aus Abbildung 6.15 ist zu beriicksichtigen, dass die der Bruttoallo-
kation zugrunde liegenden 150 Tailszenarien nicht notwendigerweise mit denen der
Nettoallokation iibereinstimmen miissen. Einige Simulationsldufe fallen gegebenen-
falls erst in der Nettosicht in den Randbereich der Ergebnisverteilung, da ihr Schaden-
potenzial in der Bruttobetrachtung noch durch Naturereignisschiden iiberlagert wurde.
Der Tail der Nettoergebnisverteilung weist daher eine veridnderte Struktur auf.

Angesicht des weiterhin dominanten Einflusses der Sturmschidden auf den Nettorisi-
kokapitalbedarf erscheint es angezeigt, die Wirkung der sturmbezogenen Riickversi-
cherungsvertrige eingehender zu untersuchen. Zu diesem Zweck werden in Abbildung
6.16 fiir jeden einzelnen der 30.000 Simulationsldufe die Brutto- und Nettoschdden aus
Sturmereignissen in der Form eines Streudiagramms (,,Scatterplot®) gegeniibergestellt.
Dabei sind die Nettoschdden auf der Ordinate, die zugehorigen Bruttoschdden auf der
Abszisse abgetragen. Jeder Punkt des Streudiagramms reprasentiert die Schadensum-
me aus Sturmereignissen in der Sparte ,,VGV Sturm*“ je Simulationslauf.
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6.2 STEUERUNGSEBENE 251

Die Schadensumme setzt sich daher gegebenenfalls aus mehreren einzelnen Sturmer-
eignissen zusammen.

Value Scatter
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e

Abbildung 6.16: Streudiagramm des Schadenaufwands aus Sturmschiden in VGV ST
(Basisszenario)

Fiir die Interpretation von Abbildung 6.16 erscheint es zundchst zweckmaBig, sich die
wesentlichen Parameter des sturmbezogenen Riickversicherungsprogramms (kurz:
Sturmprogramm) in Erinnerung zu rufen. Die Sparten ,,VGV Sturm‘ und ,,Allgemeine
Sturm‘ werden gemeinsam iiber einen unlimitierten Quotenriickversicherungsvertrag
mit einer Abgabe in Hohe von 35% gedeckt. Der verbleibende Quotenselbstbehalt ist
wiederum iber einen Einzelschadenexzedentenvertrag (XL) abgesichert, der eine
Bruttoprioritit von 40 Mio. GE sowie eine Bruttohaftung von 160 Mio. GE aufweist.
Mit dem Riickversicherer ist lediglich eine kostenpflichtige Wiederauffiillung verein-
bart. Dariiber hinaus gilt es sich in Erinnerung zu rufen, dass der simulierte Brutto-
schadenaufwand je Sturmereignis eine Héhe von mindestens 10 Mio. GE und héchs-
tens 200 Mio. GE aufweist.””> AnnahmegemiB wird jeder Einzelschaden im Verhaltnis
75:25 auf die Versicherungszweige ,,VGV Sturm* und ,,Allgemeine Sturm*“ aufgeteilt.
Mit diesen Informationen kénnen nun Wirkungsweise und Effizienz des Sturmpro-
gramms analysiert werden.

Auf der unteren Waagerechten des Streudiagramms liegen samtliche Simulationsliufe,
in denen genau ein Sturmeinzelschaden eintritt, welcher gleichzeitig auch die Netto-

7 Vgl. zur Modellierung der Sturmschiden detailliert Kapitel 5.4.3.4.2.
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prioritdt des XL iiberschreitet. Fiir beide Sturmsparten betrigt diese Nettoprioritit 26,0
Mio. GE.”™ Da annahmegemiB von jedem Sturmeinzelschaden 75% auf die Sparte
VGV Sturm“ entfallen, verlduft die untere Waagerechte auf einem Nettoniveau von
19,5 Mio. GE. Dariiber hinaus kann in Hohe eines Nettoschadens von 39,0 Mio. GE
eine obere Waagerechte identifiziert werden. Auf dieser Linie liegen Simulationsldufe,
in denen genau zwei Sturmschéden aufireten, welche beide die Nettoprioritit des XL
iiberschreiten. In diesen Simulationen macht das Modellunternehmen demnach von
seinem Recht zur Wiederauffiillung des Haftungslimits Gebrauch. Auf der Diagonalen
befinden sich simtliche Simulationsldufe, in denen ein oder mehrere Sturmschidden
auftreten. Jeder einzelne dieser Schiden unterschreitet jedoch die Nettoprioritdt des
XL, so dass diese Schadenszenarien lediglich durch den Quotenriickversicherungsver-
trag gedeckt sind. Folglich weist die Diagonale eine Steigung in Hohe des Quoten-
selbstbehalts (65%) auf. Es fillt auf, dass eine signifikante Anzahl von Szenarien ver-
bleibt, die nicht unmittelbar den erlduterten ,,Hauptachsen“ des Streuungsdiagramms
zugeordnet werden konnen. Diese Punktwolke muss folglich Szenarien enthalten, in
denen mehrere Stiirme aufireten, von denen mindestens einer die Nettoprioritit des XL
uiberschreitet. Diese Konstellation wird nachfolgend am Beispiel des mit ,,A* bezeich-
neten Simulationslaufs verdeutlicht, welcher insgesamt einen Bruttosturmschaden in
Hohe von 133,7 Mio. GE aufweist. Dieser Bruttoschaden setzt sich aus fiinf einzelnen
Sturmereignissen zusammen.

[Tsd. GE] Sturm 1 Sturm 2 Sturm 3 Sturm 4 Sturm 5 | GESAMT
Einzelschaden brutto 41.177 28.226 21.842 13.614 28.885 133.744
Netto nach Quote (SB = 65%) 26.765 18.347 14.197 8.849 18.775 86.934
Netto nach XL 19.500 18.347 14.197 8.849 18.775 79.668

Tabelle 6.9: Frequenzrisiko der Naturgefahr Sturm im Basisszenario (Beispiel)

Es wird transparent, dass lediglich Sturm 1 die Bruttoprioritit des Einzelschadenexze-
dentenvertrags iibersteigt. Die anderen vier Sturmereignisse werden somit nicht durch
den XL erfasst und erfahren lediglich eine proportionale Deckung in Hohe der Quo-
tenabgabe. Diese vier Einzelereignisse weisen jedoch in ihrer Summe durchaus ein
signifikantes Volumen von 60,2 Mio. GE auf, welches in Héhe des Quotenselbstbe-
halts netto getragen werden muss. Dieses Beispiel verdeutlicht bereits, dass das Mo-
dellunternehmen mit dem im Basisszenario bestehenden Sturmprogramm einem erheb-
lichem Frequenzrisiko ausgesetzt ist. Die Tatsache, dass der Risikokapitalbedarf des
Gesamtunternehmens durch die sturmexponierten Sparten dominiert wird, kann maf-
geblich auf dieses Frequenzrisiko zuriickgefiihrt werden.

™ Die Nettoprioritit errechnet sich als Produkt aus der Bruttoprioritit des XL (40 Mio. GE) und dem
Quotenselbstbehalt (65%).
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6.2 STEUERUNGSEBENE 253

Zum Abschluss dieses Kapitels soll das gesamte Riickversicherungsprogramm in Form
eines Exkurses aus der Perspektive des Riickversicherers betrachtet werden. Die nach-
folgenden Ausfithrungen konnen sich naturgemif lediglich auf diejenigen Vertrdge
beziehen, die aus der Geschiftsbeziehung mit dem Modellunternehmen erwachsen.
Aussagen iiber den Wertschopfungsbeitrag, den der Riickversicherer gegebenenfalls
aufgrund seines weltweit diversifizierten Mehrbranchenportfolios und daraus resultie-
render Risikoausgleichseffekte erbringt, kénnen jedoch nicht getroffen werden.”” Fiir
den fiktiven Fall, dass der Riickversicherer keine Vertragsbeziehungen zu anderen Ze-
denten unterhilt, kann sein (isolierter) Risikokapitalbedarf mit Hilfe des CVaR-
Ansatzes quantifiziert und anschliefend auf die riickversicherten Versicherungszweige
alloziert werden. Abbildung 6.17 stellt die Allokationsergebnisse im Uberblick dar.
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Abbildung 6.17: Risikokapitalbedarf des Riickversicherers in der isolierten Betrachtung

In einer Standalone-Betrachtung miisste der Riickversicherer demnach fiir die beste-
henden Vertrige mit dem Modellunternehmen ein Risikokapital in Héhe von 227,4
Mio. GE vorhalten. Aufgrund der Risikoausgleichseffekte, die sich bereits innerhalb
des versicherungstechnischen Portfolios des Modellunternehmens einstellen, reduziert
sich der Kapitalbedarf jedoch bereis auf 124,8 Mio. GE. Die Einbettung in ein breit
diversifiziertes Riickversicherungsportfolio wiirde dariiber hinaus vermutlich zu einer

5 Der volkswirtschaftliche Wertschdpfungsbeitrag der Riickversicherung entspricht der Differenz
zwischen dem beim Erstversicherer eingesparten und dem beim Riickversicherer zusitzlich bend-
tigten Risikokapital. Vgl. iibereinstimmend HERSBERGER (1996), S. 16. Ein fiktives Beispiel fiir
diesen ,,Produktionskostenvorteil des Riickversicherers* findet sich bei HERSBERGER (1996),
S.17. Vgl. auflerdem in diesem Kontext MENTZEL (2004), S. 133-137 und SCHRADIN (1998),
S. 191-198.
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254 6 UMSETZUNG DES MODELLANSATZES

weitaus stirkeren Reduktion des Kapitalbedarfs fiihren. Das Ergebnis des Riickversi-
cherers’’® betrigt im Erwartungswert 6,8 Mio. GE, so dass sich bereits in der isolierten
Betrachtung ein RORAC in Hohe von 5,45% aus Sicht des Riickversicherers ergibt.
Im Rahmen der ,technischen Preisermittlung hatte der Riickversicherer jedem Ein-
zelvertrag lediglich eine Renditeerwartung von 3% zugrunde gelegt.””’ Dies verdeut-
licht, dass der Riickversicherer bereits im Rahmen seiner Geschiftsbeziehung mit dem
Modellunternehmen signifikante Risikoausgleichseffekte erzielt.

6.2.1.2 Integration von Kapitalanlageertrigen

Im Rahmen der bisherigen Ausfiihrungen stand unter dem Steuerungsaspekt lediglich
das versicherungstechnische Portfolio im Mittelpunkt. Bei der Ermittlung des versi-
cherungstechnischen Anfalljahrergebnisses wurde jedoch bereits dem Umstand Rech-
nung getragen, dass die Bedarfsreserve erst in den zukiinftigen Geschéftsjahren suk-
zessive zur Auszahlung gelangt und daher als Zinstriger zu Verfiigung steht. Durch
die Einbeziehung kalkulatorischer Zinsertrage aus der Anlage der Bedarfsreserve wur-
de der Schadenbedarf des simulierten Anfalljahres - insbesondere in Versicherungs-
zweigen mit langer Abwicklungsdauer - bereits erheblich realitdtsnaher bewertet. Al-
lerdings ist bis zum jetzigen Zeitpunkt unberiicksichtigt geblieben, dass die vorschiis-
sig geleisteten Pramienzahlungen ebenfalls Anlagekapital generieren. Dieses Kapital
steht dem Versicherungsunternehmen einerseits als Zinstréger fiir Kapitalmarktaktivi-
taten, andererseits fiir die Regulierung von Schdden bzw. Deckung von Betriebskosten
und Provisionen zur Verfiigung. Die Stochastizitit der Schadenzahlungen beeinflusst
das Anlagekapital sowohl in zeitlicher Hinsicht (Timing Risk) als auch in seiner Héhe
(Underwriting Risk).””® Das zeitliche Auseinanderfallen von Primieneinzahlungen und
Schadenauszahlungen begriindet fiir Versicherungsunternehmen die okonomische
Notwendigkeit, Kapitalanlagegeschifte zu betreiben.””” Nachfolgend wird daher die
verzinsliche Anlage des versicherungstechnischen Netto Cashflows in die Betrachtung
integriert. Dabei gilt es zu beachten, dass das simulierte Anfalljahr weiterhin den rele-
vanten Analysehorizont darstellt. Somit werden lediglich diejenigen Cashflow-
Komponenten beriicksichtigt, die das simulierte Anfalljahr betreffen. Die Einbezie-

9 Das Ergebnis des Riickversicherers setzt sich zusammen aus den erwarteten RV-Primien abziig-

lich erwarteter Entschadigungsleistungen (Recoveries) und RV-Provisionen. Es entspricht folglich
im Erwartungswert der Differenz aus Brutto- und Nettoergebnis des Erstversicherers (vor kalkula-
torischen Zinsen aus der Anlage der Bedarfsreserve). Vgl. zur Berechnung auch Tabelle 6.8.

7 Vgl. hierzu detailliert Kapitel 5.4.5.3.

8 Vgl. auch MENTZEL (2004), S. 246.

" In der einschligigen Literatur wird dieses Phinomen vielfach als wirtschaftliche Verbundproduk-
tion bzw. Kuppelproduktion bezeichnet. Vgl. vertiefend ALBRECHT (1987a), FARNY (2000),
S. 593-601. Vgl. kritisch zum Begriff der ,Verbundproduktion im versicherungsspezifischen
Kontext SCHRADIN (1994), S. 196-204.
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6.2 STEUERUNGSEBENE 255

hung von Zahlungsstrdmen, deren wirtschaftliche Entstehung vorangegangenen An-
falljahren zuzuordnen ist, erfolgt erst auf der Bilanzebene.”

Zunichst werden vereinfachende Annahmen iiber den zeitlichen Anfall der Cashflow-
Komponenten getroffen. Es wird unveréndert davon ausgegangen, dass zu Beginn des
Anfalljahres die Bruttopramien in voller Hohe vereinnahmt und die Riickversiche-
rungspramien auszahlungswirksam werden. Zur Jahresmitte fallen die Schadenzahlun-
gen, samtliche Provisionen und Betriebskosten sowie die Entschidigungsleistungen
(Recoveries) und Provisionen des Riickversicherers an.”®' Der resultierende Netto
Cashflow kann daher grundsitzlich sowohl positive als auch negative Werte anneh-
men. Positive Cashflows werden am Kapitalmarkt investiert, negative Cashflows kén-
nen annahmegemif bis zum Ende des Geschiftsjahres zum risikolosen Zinssatz
fremdfinanziert werden. Abbildung 6.18 stellt den zeitlichen Anfall des Cashflows im
Uberblick dar und prizisiert gleichzeitig die Struktur des fiir Kapitalanlagezwecke
nutzbaren Zinstragers.

Simuliertes Anfalljahr (SimAJ)

Simuliertes Geschéftsjahr (SimGJ)

01.01. 30.06. 31.12. 31.12. 31.12.
: - poomnmnnenoaas frmmmmmmnneeees promemnnnnoees 4
Bruttoprdmien Bruttoschadenzahlungen T zukiinftige Schadenzahlungen
RV-Primien Bruttokosten
RV-Recoveries Betrachtungs- <———— |
RV-Provisionen itpunkt 2
Zinstriiger Diskontierung
= : S |
Nettopriamien Nettopramien Bedarfsreserve netto
- Bruttoschadenzahlungen
- Bruttokosten

+ RV-Recoveries
+ RV-Provisionen

Abbildung 6.18: Beriicksichtung von Kapitalanlageertriigen im simulierten Anfalljahr

Die hier gewahlte Vorgehensweise orientiert sich an dem in der einschlidgigen Litera-
tur als Zinstrdgermodell beschriebenen Ansatz, welcher das Versicherungsgeschift als
unabhingige Variable und das Kapitalanlagegeschift als abhingige Variable postu-
liert.*®

%0 Vgl. hierzu Kapitel 6.3.

%! Die Primisse eines Schadenanfalls in der Periodenmitte entspricht approximativ der Annahme
eines kontinuierlichen Schadenanfalls. Vgl. iibereinstimmend FARNY (1983a), S. 400.

%82 Vgl. hierzu vertiefend FARNY (2000), S. 64-67 und S. 601 sowie die dort angegebene Literatur.
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In finanzierungstheoretischen Ansitzen®® hingegen wird diese Kausalitit weitgehend

aufgehoben und das Versicherungsunternehmen als ,,einheitlicher Kapitalfonds gese-
hen, der von auflen durch Versicherungsgeschifte und andere Finanzgeschifte gespeist
und durch Investitionen in Kapitalanlagen verwendet wird.“** Aufgrund des restrikti-
ven Pramissenrahmens, welcher derartigen Erkldrungsansitzen insbesondere im Hin-
blick auf den zugrunde liegenden Markt und das Verhalten der Investoren zugrunde
liegt, sind diese Ansétze jedoch primir dazu geeignet, die Kapitalanlagetitigkeit in
Holdingsgesellschaften grofler Finanzkonglomerate als Teil aller Finanzierungsvor-
ginge zu fundieren.’® Fiir einzelne operative Versicherungsunternehmen hingegen
erscheint die Verwendung kapitalmarkttheoretischer Ansitze nicht angemessen.’*®

Das Gesamtnettoergebnis des simulierten Anfalljahres ermittelt sich nach Integration
der Kapitalanlageertrage nunmehr als:

Anfalljahrergebnis netto vor kalkulat. Zinsertriagen (AJ-Ergebnis 1)
+ kalkulatorische Zinsertrage aus der Anlage der BRS™A
= Anfalljahrergebnis netto (AJ-Ergebnis 2)
+ Ertrdge aus der Anlage des vt. Netto Cashflows
= Gesamtergebnis des Anfalljahres netto (AJ-Ergebnis 3)  (6.5)

Es soll zundchst der Fall betrachtet werden, dass der durch das Versicherungsgeschéft
generierte Cashflow risikolos am Geldmarkt investiert wird. Dieser Vorgehensweise
liegt die Uberlegung zugrunde, dass das Versicherungsunternehmen risikoavers am
Kapitalmarkt agiert und die jederzeitige Erfiillbarkeit zukiinftiger Auszahlungsver-
pflichtungen durch eine Anlage in risikolos verduflerbare Assets sicherstellen mochte.
Die aus einer derartig formulierten Anlagestrategie resultierenden Ergebnisverteilun-
gen sind in Abbildung 6.19 als Perzentilgraph dargestellt.

%3 An dieser Stelle sind insbesondere das Capital Asset Pricing Model (CAPM) oder auch die Opti-
onspreistheorie zu nennen. Vgl. hierzu exemplarisch ROCKEL (2004), S. 67-84 und S. 95-109,
ALBRECHT (1991), BREUER (1992), GROFFMANN (1995), S. 124-180, ALBRECHT (1995), S. 129-
155 und GRUNDL/SCHMEISER (1999).

FARNY (2000), S. 601.

Eine Ubersicht der zentralen Annahmen des (versicherungsspezifisch eingesetzten) CAPM findet
man z.B. bei ALBRECHT (1991), S. 503-515, BREUER (1992), S. 618-619 und GROFFMANN (1995),
S. 135-136.

%6 Vgl. iibereinstimmend FARNY (2000), S. 601 und ALBRECHT (1991), S. 499-515.
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Abbildung 6.19: Netto-Anfalljahrergebnis unter Beriicksichtigung von Kapitalanlageertrigen

Die Einbeziehung der erwarteten Anlageerfolge am Geldmarkt bewirkt eine Verschie-
bung der Ergebnisverteilung nach oben. Dieser Effekt ist darauf zuriickzufiihren, dass
der versicherungstechnische Netto Cashflow aufgrund des bestehenden Riickversiche-
rungsprogramms nur in sehr wenigen Szenarien negative Werte annimmt. Demzufolge
generiert die risikolose Anlage der Cashflows fast ausschlielich positive Erfolgsbei-
trage. Es verwundert daher nicht, dass sich der Risikokapitalbedarf des Unternehmens
infolge der (quasi) sicheren Ergebnisverbesserung reduziert. Die beschriebenen Effek-
te werden in Tabelle 6.10 zusammengefasst.

[Tsd. GE] Erwartungswert CVaRy 5 RORAC
AJ-Ergebnis 1 6.213 54.843 11,33%
AJ-Ergebnis 2 9.257 51.558 17.96%
AJ-Ergebnis 3 16.429 45.253 36,30%

Tabelle 6.10: Rendite-Risiko-Relationen unterschiedlicher Ergebnisstufen

Wihrend die Differenz zwischen den AJ-Ergebnissen 2 und 3 im Erwartungswert ge-
nau dem erwarteten Ertrag aus der Anlage des versicherungstechnischen Cashflows
entspricht, reduziert sich der korrespondierende CVaR nur unterproportional. Dieser
Effekt kann auf die bereits angesprochenen Verbundwirkungen zwischen Versiche-
rungsgeschift und Kapitalanlage zuriickgefiihrt werden, die hier in Form des versiche-
rungstechnischen Cashflows modelliert sind. In denjenigen Simulationsliufen, die
durch eine hohe Schadenbelastung gekennzeichnet sind, steht nur ein reduzierter Zins-
triger in Form von Pramien bzw. Bedarfsreserven zur Verfiigung. Werden neben der
risikolosen Geldmarktanlage auch andere Anlageformen in die Betrachtung integriert,
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258 6 UMSETZUNG DES MODELLANSATZES

ist es natiirlich denkbar, dass ein schlechtes Schadenjahr, mithin ein verminderter
Zinstrdger mit einer besonders positiven Kapitalmarktentwicklung zusammenfillt. Der
Einfluss der Stochastizitit des Anlagegeschifts auf den erwarteten Gesamterfolg und
den korrespondierenden Risikokapitalbedarf ist somit ex-ante nicht eindeutig zu
bestimmen.”®’

In einem weiteren Schritt wird nun die Pramisse einer ausschlie8lich risikolosen Anla-
ge aufgehoben. Neben der Anlage am Geldmarkt besteht zusitzlich die Méglichkeit,
einen positiven versicherungstechnischen Cashflow teilweise in risikobehaftete Anla-
geklassen zu investieren.”®® Beispielhaft wird dies nachfolgend fiir den Fall einer par-
tiellen Anlage in Aktien untersucht. Ein rationaler Investor (z.B. ein Versicherungsun-
ternehmen) wird im Sinne der klassischen Portfoliotheorie nach MARKOWITZ nur die-
jenigen Portfolios in seine Auswahlentscheidungen einbeziehen, die als effizient be-
zeichnet werden konnen, d.h. welche hinsichtlich ihrer Rendite-Risiko-Relation nicht
von anderen Portfolios dominiert werden (Prinzip der ,Mean-Variance-Diversi-
fication).”® Die Menge aller zulissigen Portfolios bildet in der p-o-Darstellung einen
effizienten Rand, der auch als Effizienzlinie bezeichnet wird. Um entscheiden zu kon-
nen, welches auf der Effizienzlinie gelegene Portfolio der Investor wihlen soll, muss
seine individuelle Risikoneigung bekannt und in Form einer Nutzenfunktion quantifi-
zierbar sein. Graphisch veranschaulicht, befindet sich das optimale Portfolio eines An-
legers genau im Tangentialpunkt der Effizienzlinie mit seiner individuellen Isonutzen-
kurve. Die optimale Aufteilung des Budgets ist somit an der Stelle erreicht, wo das
Portfolio risikoeffizient ist und gleichzeitig der Risikoneigung des Investors entspricht.
Im hier betrachteten Fall kann das Modellunternehmen in kombinierte Portfolios aus
Versicherungsvertrigen und Kapitalanlagen investieren, wobei sich das Kapitalanla-
gevolumen aus dem Versicherungsgeschift ableitet (derivatives Portfolio).”® Die Ri-
sikoneigung des Investors konkretisiert sich in Form des gewihlten Sicherheitsniveaus
1-¢. Im Rahmen der Quantifizierung des Risikokapitalbedarfs wird somit die Risiko-
priferenz des Anlegers bereits explizit beriicksichtigt.

%7 KORYCIORZ formuliert zutreffend: ,,Sind Versicherungstechnik und Anlagegeschift negativ korre-
liert - besteht also eine Tendenz dafiir, dass steigende Entschadigungsleistungen mit fallenden In-
vestmentertrigen einhergehen -, so fallt der Schwankungszuschlag eindeutig positiv aus, wahrend
fiir den Fall einer positiven Korrelation keine generellen Aussagen moglich sind.“ KORYCIORZ
(2004), S. 171-172.

Negative Cashflows werden weiterhin iiber kurzfristige Fremdmittel ausgeglichen. Dem Vor-
sichtsgedanken Rechnung tragend, wird bei der Ermittlung kalkulatorischer Zinsertrige aus der
Anlage der Bedarfsreserve unverindert eine risikolose Verzinsung auf Geldmarktniveau unter-
stellt.

Vgl. zur Portfoliotheorie im Folgenden STEINER/BRUNS (2002), S. 7-16 sowie im versicherungs-
spezifischen Kontext SCHERER (2002), S. 93-126, HARTUNG (2000), S. 206-224 und GROFFMANN
(1995), S. 132-135.

0 Vgl. auch ALBRECHT (1995), S. 35.
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6.2 STEUERUNGSEBENE 259

Im Folgenden soll nun untersucht werden, welchen Einfluss unterschiedlich stark aus-
gepragte Aktienengagements auf die Risiko-Renditeposition des Modellunternehmens
nehmen.””' Betrachtet werden Portfolios mit variierenden Aktienquoten, die in Schrit-
ten von fiinf Prozentpunkten sukzessive von 0% bis 100% ansteigen. Abbildung 6.20
zeigt die Einordnung der sich ergebenden Konstellationen in das Erwartungswert-
Risikokapital-Diagramm.

D

1t AJ-Ergebnis 3 [Mio. GE]

40 45 50 55 60 65 70 75 R0 85 90 95
CVaRyy s [Mio. GE|

Abbildung 6.20: ,,Effizienzlinie* kombinierter Portfolios aus Versicherungsvertrigen
und Kapitalanlagen

[Mio. GE] Aktienquote | p AJ-Ergebnis 3 | o AJ-Ergebnis 3 CVaRy 5 RORAC
A 0% 16,43 14,17 4525 36,3%
B 10% 17,69 14,80 44,38 39,9%
C 27% 19,82 18,12 47,09 42,1%
D 35% 20,82 20,37 49,84 41,8%
E 90% 27,71 40,18 84,18 32,9%

Tabelle 6.11: Risiko-Rendite-Relationen unterschiedlicher Aktien-Geldmarkt-Portfolios

Ein vollstindig risikoaverser Anleger miisste demnach Portfolio A realisieren, da die-
ses ausschlieBlich in risikolose Geldmarktpapiere investiert und infolgedessen die ge-
ringste Standardabweichung aufweist. Das Modellunternehmen hingegen akzeptiert
tiber das gewihlte Sicherheitsniveau von 99,5% mit einer gewissen Wahrscheinlich-
keit auch das Auftreten negativer Portfolioergebnisse. Es fillt auf, dass Portfolio B
trotz einer Aktienquote von 10% einen geringeren Risikokapitalbedarf induziert als

%! Vgl. in diesem Zusammenhang auch CORELL (1999), S. 1154-1156.

Mirko Tillmann - 978-3-631-75327-9
Downloaded from PubFactory at 01/11/2019 06:10:15AM
via free access



260 6 UMSETZUNG DES MODELLANSATZES

Strategie A.*” Dies ist darauf zuriickzufithren, dass im Rahmen der Modellierung da-

von ausgegangen wird, dass sich die Kapitalmarktrenditen unabhingig von der Rendi-
te des versicherungstechnischen Portfolios entwickeln.””> Somit treten nicht nur inner-
halb des versicherungstechnischen Portfolios, sondern auch zwischen Versicherungs-
geschift und Kapitalanlagetitigkeit Risikoausgleichseffekte auf.*** Unter der Zielset-
zung einer RORAC-Maximierung stellt Portfolio C mit einer Aktienquote von 27%
die optimale Budgetaufteilung dar. Fir Aktienquoten oberhalb von 27% ist der
RORAC wiederum riickldufig, da die Ergebniserwartung nur noch unterproportional
mit dem Risikokapitalbedarf ansteigt. Punkt D reprisentiert mit einer Aktienquote von
35% schlieBlich dasjenige Portfolio, welches aufsichtsrechtlich gerade noch zuldssig
wire.”® Eine maximale Ausschopfung der aufsichtsrechtlich eingerdumten Risikoquo-
te fithrt offenbar in der hier vorliegenden Datenkonstellation nicht zu einer optimalen
Risiko-Renditerelation des Gesamtportfolios. Portfolio E illustriert letztlich den Effekt,
dass extrem hohe Aktienquoten zu einem iiberproportionalen Anstieg des Risikokapi-
talbedarfs fithren, da die Volatilitit des Kapitalmarktes einen zu dominanten Einfluss
auf den Randbereich der Ergebnisverteilung nimmt und demzufolge der oben be-
schriebene ,,natiirliche Hedgingeffekt* zwischen Versicherungsgeschift und Kapital-
anlage nicht mehr greift.

Abschlieflend stellt sich nun die Frage, welche Ergebnisgrofle letztlich fiir die Steue-
rung des Gesamtportfolios herangezogen werden sollte. Eine ginzliche Vernachlissi-
gung des Sachverhalts, dass das Versicherungsgeschift anlagefidhiges Kapital gene-
riert, erscheint aus betriebswirtschaftlicher Perspektive nicht angemessen. Allerdings
hat sich insbesondere in den zuriickliegenden Jahren die Einbeziehung erwarteter Ka-
pitalanlageerlose in die Pramienkalkulation vielfach als triigerisch erwiesen. Auf die-

2 ZIELKE weist in einer aktuellen Studie fiir den deutschen Lebensversicherungsmarkt darauf hin,
dass ,.eine 0 Prozent-Aktienstrategie langfristig die Ruinwahrscheinlichkeit der Lebensversicherer
sogar erhoht und der Verzicht auf Aktien ,langfristig riskanter ist als eine Beimischung von der-
zeit 12 bis 15 Prozent Aktien.“ ZIELKE (2004), S. 1721-1722. Es ist jedoch ausdriicklich herauszu-
stellen, dass dieses Ergebnis in der Lebensversicherung auch darauf zuriickzufiihren ist, dass ein
Verzicht auf Aktien langfristig die Renditeerwartung des Produktes ,Lebensversicherung® ver-
mindert und somit im Asset-Liability-Kontext ein riickldufiges Neugeschift und hohere Storno-
quoten impliziert. Eine unreflektierte Ubertragung dieses Zusammenhangs auf die Schaden- und
Unfallversicherung ist daher nicht zuléssig.

Die Interdependenz zwischen versicherungstechnischem Geschéft und Kapitalanlage wird aus-
schlieBlich iiber den Zinstriger (= versicherungstechnischer Netto Cashflow) hergestellt. Vgl.
hierzu auch die Ausfithrungen in Kapitel 5.5.4.

Vgl. zu den Auswirkungen negativer Autokorrelationen zwischen Schadenentwicklung und Kapi-
talmarktrenditen SCHMEISER (2004b), S. 13-14.

An dieser Stelle muss betont werden, dass sich die in § 2 Abs. 3 AnlV kodifizierte allgemeine
Risikoquote von 35% ausdriicklich auf das gesamte Sicherungsvermégen und sonstige gebundene
Vermdgen eines Versicherungsunternehmens bezieht und nicht nur (wie hier) auf den versiche-
rungstechnischen Cashflow.
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6.2 STEUERUNGSEBENE 261

ses in der Literatur kontrovers diskutierte Phianomen des ,,Cashflow Underwriting* soll
an dieser Stelle nicht detailliert eingegangen werden.””® Die Kapitalmarktkrise der Jah-
re 2000 bis 2002 hat eindrucksvoll belegt, dass ein risikoaddquates Pramienniveau so-
wie eine selektive Zeichnungspolitik fiir einen nachhaltigen Geschiftserfolg unver-
zichtbar sind.”’ Es kommt daher darauf an, einen ,,betriebswirtschaftlich sachgerech-
ten, kontrollierten und vorsichtigen Ansatz von Zinsertrigen*®® in das Steuerungskal-
kiil zu integrieren.

Die Einbeziehung kalkulatorischer Zinsertrége aus der Anlage der Bedarfsreserve er-
scheint betriebswirtschaftlich sinnvoll, da einzelne Versicherungszweige in unter-
schiedlichem AusmaB und fiir eine unterschiedliche Dauer anlageféhiges Kapital gene-
rieren. Dem bereits zitierten Vorsichtsgedanken Rechnung tragend, erfolgt die Diskon-
tierung zukiinftiger Auszahlungsverpflichtungen mit dem (quasi) risikolosen Geld-
marktzins. Auf diese Weise wird einerseits eine marktwertorientierte Betrachtungs-
weise des Versicherungsgeschifts in den Steuerungsprozess integriert und andererseits
sichergestellt, dass die kalkulatorischen Zinsertrdge ,,wie Sicherheitszuschlige inter-
pretiert und bei Nichtinanspruchnahme dem versicherungstechnischen Bereich ,gutge-
schrieben’*® werden konnen. Der Umstand, dass bestimmte Versicherungszweige
bzw. Geschiftsfelder durch ihre Geschiftstitigkeit dem Unternehmen erst den Aufbau
eines langerfristigen Zinstragers ermoglichen, wird auf diese Weise angemessen be-
riicksichtigt.

Der versicherungstechnische Netto Cashflow tragt hingegen keinen kalkulatorischen
Charakter, sondern wird unmittelbar im Geschiftsjahr zahlungswirksam. Er steht da-
her fiir zur Anlage am Kapitalmarkt zur Verfiigung. Sofern das Versicherungsunter-
nehmen die Zielsetzung verfolgt, seine zu Beginn des Geschiftsjahres bestehende An-
lagestruktur im Jahresverlauf unveréndert fortzuschreiben, sollte die Investitionsstrate-
gie fiir den versicherungstechnischen Netto Cashflow genau die anfingliche Asset Al-
location replizieren.

Im weiteren Verlauf dieser Arbeit wird davon ausgegangen, dass der versicherungs-
technische Cashflow ausschlieBlich (quasi) risikolos in Geldmarktpapiere investiert
wird. Neben einer Betonung des Vorsichtsgedankens dient diese Vorgehensweise ins-

%% Vgl. kritisch zum Phanomen des ,,Cashflow Underwriting“ FARNY (1983a), FARNY (1983b) mit
der dort auf S. 403 angegebenen Literatur sowie ALBRECHT (1987a).

%7 Vagl. iibereinstimmend GROFFMANN (1995), S. 32-35 und insbesondere SWISS RE (2001).
9% FARNY (1983b), S. 485.

FARNY (1983b), S. 482. Vgl. auflerdem zur Beurteilung einer ex-ante- oder ex-post-Zurechnung
von Kapitalanlageertrigen im Kontext einer dem Aquivalenzprinzip folgenden Primienkalkulation
FARNY (1983a), S. 482-484.
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262 6 UMSETZUNG DES MODELLANSATZES

besondere einer transparenteren Darstellung, da sichergestellt wird, dass die Auswir-
kungen der versicherungstechnischen Strategien auf den Risikokapitalbedarf isolierbar
bleiben und nicht durch Kapitalanlageeffekte iiberlagert werden. Als Entscheidungs-
kriterium fiir die im nachfolgenden Abschnitt zu bewertenden Zeichnungs- bzw.
Riickversicherungsstrategien wird daher unverdndert der RORAC auf der Basis des
AJ-Ergebnisses 2 herangezogen.

Die Darstellung und Analyse der in den zuriickliegenden Abschnitten als ,,Basisszena-
rio” bezeichneten Parameter- bzw. Risikostruktur ist hiermit abgeschlossen. In den
nachfolgenden drei Kapiteln wird mit Hilfe parametrischer Variationsanalysen unter-
sucht, in welchem Ausmaf} Veranderungen zentraler Risikoparameter Einfluss auf die
Rendite-Risiko-Position des Modellunternehmens nehmen. In diesem Zusammenhang
wird in Kapitel 6.2.2 zundchst der Einfluss stochastischer Abhingigkeitsstrukturen
analysiert. In Kapitel 6.2.3 und 6.2.4 werden exemplarisch die Auswirkungen unter-
schiedlicher Riickversicherungs- bzw. Zeichnungsstrategien aufgezeigt. Das bekannte
,,Basisszenario® dient in diesem Zusammenhang jeweils als Referenzszenario fir die
untersuchten Parametervariationen und Handlungsstrategien.

6.2.2 Einfluss stochastischer Abhidngigkeitsstrukturen
6.2.2.1 Lineare Abhdngigkeiten

Das Auftreten kollektiver Risikoausgleichseffekte wird in Portfolios, deren Einzelrisi-
ken gegenseitige Abhéngigkeiten aufweisen, erheblich erschwert.'® Im Verlauf der
bisherigen Ausfiihrungen wurde durchgéngig unterstellt, dass sowohl die Basisscha-
denlast als auch die GroBischiden in den einzelnen Teilkollektiven stochastisch unab-
hingig voneinander eintreten.'®' Demgegeniiber wurden stochastische Abhingigkeits-
strukturen zwischen Versicherungszweigen, die durch eine starke Exponierung gegen-
iiber Naturgefahren gekennzeichnet sind, bereits durch eine separate Modellierung
dieser Kumulschiden beriicksichtigt. Der simulierte Gesamtschaden eines Sturm-, Ha-
gel- oder Uberschwemmungsereignisses wurde anhand von Erfahrungswerten prozen-
tual auf die betroffenen Sparte-Geschiftsfeld-Kombinationen verteilt. Auf diese Weise
wurde sichergestellt, dass ein Ereignis simultan, d.h. modelltechnisch innerhalb des-

190 ygl. auch SWISS RE (1999), S. 16-18, SCHRADIN (1998), S. 121-134 und KORYCIORZ (2004),
S. 114-115.

19! 1y der einschlagigen Literatur ist die Annahme unkorrelierter Schadenkollektive haufig anzutref-
fen. Vgl. in diesem Zusammenhang exemplarisch MACK (2002), S. 30. EMBRECHTS/HOING/JURI
fiihren hierzu kritisch aus: ,,Very often, all or part of the constituent random variables are taken to
be independent. This is due more to the tractibility of such models than to the nature of the pheno-
nemon being modelled.“ EMBRECHTS/HOING/JURI (2003), S. 147.
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6.2 STEUERUNGSEBENE 263

selben Simulationslaufs, auf mehrere Teilkollektive wirkt.'®? Wenngleich zu vermu-

ten ist, dass durch Kumulschéiden bereits per definitionem ein nennenswerter Teil sto-
chastischer Abhidngigkeitsstrukturen erklart werden kann, soll nachfolgend die
Unabhingigkeitsannahme auch fiir Basis- und GroBschéden aufgehoben werden.

In einem ersten Schritt werden lineare Abhdingigkeitsstrukturen explizit in die Analyse
einbezogen. Da die Auswirkungen auf das originire Schadengeschehen untersucht
werden sollen, erfolgt die Analyse ausschlieBlich auf Bruttobasis, d.h. ohne Beriick-
sichtigung der Riickversicherung. Als MaB fiir die Stirke und Art der linearen Abhéin-
gigkeit findet nachfolgend der Rangkorrelationskoeffizient p° nach SPEARMAN Ver-
wendung.'®” Dieser ergibt sich anschaulich, wenn in dem aus Kapitel 5.5.5.4 bereits
geldufigen Korrelationskoeffizienten nach PEARSON die Werte x; und y; durch die sor-
tierten GroBen xg; und yy;) ersetzt werden.

i(x[i] - i)(y[i] -y)

i=1
n

pP(x,y) = -
\/Z (x;— x)? Zl - y)?

i=1

(6.6)

mit: i:lei und y =

Dabei bezeichnen die zufallsabhingigen Groflen X und Y jeweils die teilkollektive
Summe aus Basis- und GrofBischiden in der Stichprobe. Der Rangkorrelationskoeffi-
zient nach SPEARMAN misst somit die lineare Abhéngigkeit der Verteilungsfunktionen
zweier Zufallsvariablen und kann als MonotoniemaB interpretiert werden.' Lineare
Transformationen der Zufallsvariablen X und Y lassen p® unverindert. Unter der
hypothetischen Annahme einer perfekt positiven Korrelation (p® = 1) sé@mtlicher Ein-
zelrisiken kann ein Versicherungsunternehmen keine Ausgleichseffekte erzielen, da

1902 _Statistisch nachweisbare Abhingigkeiten entstehen im Versicherungsbereich auf natiirliche Wei-

se etwa zwischen dhnlichen Sparten wie in der Hausrat- und GebZiudeversicherung, auf Grund
raumlicher Benachbartheit [sic/ wie bei Hochwasser- und Sturmschidden oder durch gemeinsame
auslosenden Faktoren [...].“ PFEIFER (2004), S. 476. MACK weist darauf hin, dass korrelierte Risi-
ken ,,aufler in der konjunkturabhingigen Kreditversicherung insbesondere bei der Versicherung
gegen Naturgefahren (Sturm, Hagel, Erdbeben, Uberschwemmung)“ aufireten, da ,.geografisch
benachbarte Risiken stark miteinander korrelieren.“ MACK (2002), S. 31. Vgl. aulerdem zum
Phanomen der ,,Extreme Correlation* WANG (2002), S. 69.
1903 ygl. im Folgenden auch KORYCIORZ (2004), S. 287-288 und NEUBAUER (1994), S. 274-277.

1904 yg1. KORYCIORZ (2004), S. 287 und EMBRECHTS/MCNEIL/STRAUMANN (2002), S. 195 f.
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264 6 UMSETZUNG DES MODELLANSATZES

die Standardabweichung des Gesamtschadens ihr Maximum annimmt.'®”® Diese Kons-
tellation korrespondiert folglich mit dem bereits diskutierten Standalone-Fall, in dem
kollektive Ausgleichseffekte zwischen den Teilkollektiven gar nicht mehr zu Stande
kommen und demzufolge der Hauptnutzen der Kollektivbildung aufgehoben ist.'®%

Demgegeniiber bleiben negative Korrelationsbeziehungen im weiteren Verlauf der
Untersuchung aufler Betracht, da diese in der Praxis allenfalls durch gemeinsame ex-
terne Einfliisse, wie z.B. eine negative Konjunkturentwicklung, ausgelost werden und
in der Regel nur schwer zu quantifizieren sind.'®’ In Form einer parametrischen Va-
riationsanalyse wird nachfolgend untersucht, welchen Einfluss zunehmende lineare
Abhingigkeiten auf die Rendite-Risikoposition des Modellunternehmens nehmen. Be-
trachtet werden Abhingigkeitsstrukturen zwischen den Versicherungszweigen in Be-
zug auf die Summe aus Basis- und Grofischdden. Auf die Modellierung von Abhén-
gigkeiten zwischen den Geschiftsfeldern wird verzichtet. Im Interesse einer transpa-
renten Darstellung wird vereinfachend davon ausgegangen, dass die jeweils untersuch-
te Abhingigkeitsstruktur fiir simtliche Versicherungszweige identisch ist. Tabelle 6.12
stellt die Simulationsergebnisse im Uberblick dar.

(Tsd. GE] p’=0 | p’=02 | p'=04 | p’=06 | p'=08 | p'=1

W AJ-Ergebnis brutto | 16.369 | 16.369 | 16369 | 16369 | 16369 | 16.369
CVaRy,sbrutto | 150.633 | 151497 | 151978 | 152.481 | 152992 | 153.706
RORACbrutto | 1087% | 10,80% | 10,77% | 10,74% | 10,70% | 10,65%

Tabelle 6.12: Lineare Abhingigkeiten im Basisszenario

Offensichtlich iiben lineare Korrelationen in Bezug auf Basis- und Grofischidden nur
noch einen marginalen Einfluss auf den Risikokapitalbedarf des Modellunternehmens
aus. Dies bestitigt die zu Beginn des Abschnitts formulierte Hypothese, dass in dem
hier betrachteten Schadenportfolio bereits ein Grofteil der existierenden Abhéngig-
keitsstrukturen durch Kumul- bzw. Naturereignisschiden erklirt werden kann. Der
relevante Randbereich der Ergebnisverteilung wird derartig stark durch Naturkatastro-
phenschéden dominiert, dass sogar perfekt positiv korrelierte Basis- bzw. GroBschédden
(p® = 1) nur noch zu einem geringfiigigen Anstieg des Risikokapitalbedarfs fiihren.
Gleichwohl darf angesichts der in Tabelle 6.12 dokumentierten Ergebnisse nicht pau-
schalierend geschlossen werden, dass korrelierte Basis- und Grofischiden sich grund-
sitzlich nicht auf den Risikokapitalbedarf eines Versicherungsunternehmens auswir-
ken. Um dies zu verdeutlichen, wird das bisher betrachtete Basisszenario dahingehend

1905 ygl. zur formalen Darstellung dieses Zusammenhangs im Fall normalverteilter Zufallsvariablen
KORYCIORZ (2004), S. 114. Vgl. zur Konzeption der Komonotonie KORYCIORZ (2004), S. 275.

19% ygl. auch KORYCIORZ (2004), S. 114-115.
197 ygl. iibereinstimmend MACK (2002), S. 32 und MCNEIL (2000), S. 16.
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6.2 STEUERUNGSEBENE 265

modifiziert, dass nur noch diejenigen Versicherungszweige in die Analyse einbezogen
werden, die nicht durch Naturereignisschiden belastet werden. In dieser As-If-
Betrachtung reduziert sich das versicherungstechnische Portfolio folglich auf die Spar-
ten ,,Allgemeine Unfall®, ,Kraftfahrt-Haftpflicht“, ,Feuer Industrie“, ,,VGV Feuer*
und ,,VGV Leitungswasser.'®® Abbildung 6.21 stellt den Risikokapitalbedarf des
modifizierten Portfolios exemplarisch fiir ansteigende lineare Korrelationsniveaus dar.
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Abbildung 6.21: Lineare Abhiingigkeiten im modifizierten Basisszenario

Es wird deutlich, dass der Risikokapitalbedarf des Modellunternehmens nahezu linear
mit dem zugrunde gelegten Abhingigkeitsgrad ansteigt.'””® Die Darstellung illustriert
somit eine der Kerngefahren des Versicherungsgeschifts. Geht ein Versicherungsun-
ternehmen, z.B. im Rahmen seiner Tarifgestaltung, félschlicherweise von unkorrelier-
ten oder nur schwach korrelierten Risiken aus, so lduft es Gefahr, dass die vorhande-
nen Risikodeckungsmassen nicht ausreichen, um das angestrebte Sicherheitsniveau 1-¢
zu gewihrleisten.'®'" In der Versicherungspraxis wird hiufig noch unterstellt, dass das
lineare KorrelationsmaB3 p dazu geeignet ist, bestehende Abhéngigkeitsstrukturen in
ihrer Gesamtheit abzubilden.'!! Ferner wird aus dem Umstand, dass unabhingige Zu-

1908 yereinfachend wird unterstellt, dass simtliche Kostenpositionen der kumulexponierten Sparten
variablen Charakter tragen und daher im modifizierten Basisszenario nicht beriicksichtigt werden
miissen.

1% In einem mehrperiodigen Modellkontext fiele die Erhohung des Risikokapitalbedarfs vermutlich
noch massiver aus. Vgl. hierzu exemplarisch SCHMEISER (2004b), S. 12-13.

190 ygl. zur formalen Darstellung dieses Zusammenhangs am Beispiel der RisikomaBe VaR und
CVaR auch KORYCIORZ (2004), S. 112-115.

191 yo], hierzu und im Folgenden KORYCIORZ (2004), S. 112-120.
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266 6 UMSETZUNG DES MODELLANSATZES

fallsvariablen stets auch unkorreliert sind, im Umkehrschluss gefolgert, dass ein Kor-
relationskoeffizient von Null ebenfalls Unabhingigkeit impliziere. Diese Interpretation
kann zu substanziellen Fehleinschitzungen der tatsichlichen Risikoposition fiihren, da
die Existenz nicht-linearer Abhingigkeiten ginzlich auBer Acht gelassen wird.'”'> Die
Verwendung linearer Korrelationsmale ist zudem lediglich innerhalb der Klasse ellip-
tischer Verteilungen unproblematisch.'®"® Diese Verteilungen zeichnen sich durch die
Eigenschaft aus, dass die Randverteilungen der betrachteten Zufallsvariablen zusam-
men mit ihrer Korrelationsmatrix die gemeinsame Verteilung eindeutig festlegen.'®"
Dies ist beispielsweise dann gewahrleistet, wenn die gemeinsame (multivariate) Ver-
teilung der Zufallsvariablen der Normalverteilungsannahme geniigt.'"* Die Annahme
elliptischer Verteilungen ist jedoch gerade im versicherungsspezifischen Kontext viel-
fach nicht angemessen und als sehr restriktive Anforderung an die Zufallsgesetzmé-
Bigkeit des Schadengeschehens zu werten.'”'® Daher wird im folgenden Abschnitt mit
dem Copula-Konzept ein Ansatz vorgestellt, der die Beriicksichtigung nicht-linearer
Abhingigkeitsstrukturen erlaubt und daher zur Beschreibung von Tail-Abhéngigkeiten
besonders geeignet erscheint.

1012 yol. vertiefend zur Kritik an linearen AbhingigkeitsmaBen EMBRECHTS/MCNEIL/STRAUMANN
(1999), EMBRECHTS/MCNEIL/STRAUMANN (2002) sowie KORYCIORZ (2004), S. 115-120.

1913 yg1. auch KORYCIORZ (2004), S. 209.

1014 EMBRECHTS/MCNEIL/STRAUMANN fiihren diesbeziiglich aus: ,,As we have indicated, if the risks
Xi,..., X, have a multivariate normal distribution, then everything is fine. However, it is not
enough that each of the risks has a normal distribution, you must be convinced that they have
Jjointly a multivariate normal distribution.” EMBRECHTS/MCNEIL/STRAUMANN (1999), S. 2 [Her-
vorhebungen im Original].

115 gl EMBRECHTS/MCNEIL/STRAUMANN (2002), S. 8-10.

1916 ygl. hierzu iibereinstimmend EMBRECHTS/MCNEIL/STRAUMANN (1999), S. 2 und KORYCIORZ
(2004), S. 117.

Mirko Tillmann - 978-3-631-75327-9
Downloaded from PubFactory at 01/11/2019 06:10:15AM
via free access



6.2 STEUERUNGSEBENE 267

6.2.2.2 Nicht-lineare Abhéngigkeiten

Im Falle von Tail-Abhidngigkeiten besteht eine erhéhte Wahrscheinlichkeit, dass ex-
treme Schadenrealisationen innerhalb eines Versicherungszweiges mit hohen Schaden-
realisationen in anderen Versicherungszweigen zusammentfallen.'®"” Mit Blick auf die
Bestimmung des Risikokapitalbedarfs sind diese Falle von iibergeordnetem Interesse,
da die zumeist verwendeten Shortfallmafe gerade den Tail der Ergebnisverteilung zur
Risikomessung heranziehen. Das Copula-Konzept basiert auf der Grundidee, dass die
Abhingigkeit zwischen Zufallsvariablen vollstindig durch die Randverteilungen und
ihre gemeinsame Verteilungsfunktion beschrieben werden kann.'”® In allgemeiner
Form ist eine Copula daher definiert als multivariate Verteilungsfunktion F mit auf
dem Intervall [0,1] gleichverteilten Randverteilungen.

6.7) F(X 0 X,) =P(X, £x,,00, X, £X,) mit X; ~U(0,1)undi=1,...,n

Dabei bezeichne Fi(x) = P(X; < x) die Wahrscheinlichkeit, dass die Zufallsvariable X;
eine Realisierung unterhalb des Wertes x annimmt. Unter Bezugnahme auf das Theo-
rem von SKLAR'®"® existiert eine Copula C, so dass fiir alle x = (x,..., X,) € R" gilt:

©5) F(X,,.-2%,) = P(E (X)) E(x)),... F,(X,) <F,(x,))
= C(F (x) Fy (x,))

Sofern die Verteilungsfunktionen Fy,..., F,, stetig sind, ist C eindeutig definiert.)®° Die
Funktion C wird als Copula bezeichnet, da sie eine Verbindung zwischen der multiva-
riaten Verteilungsfunktion F und ihren univariaten Randverteilungen Fy,..., F, her-
stellt.'”! Mit Hilfe des Copula-Konzepts lassen sich paarweise Realisationen sto-
chastisch abhingiger Zufallsvariablen erzeugen, die nicht-linearen Abhingigkeits-
strukturen unterliegen.'**

1917 vgl. ausfiihrlich zum , Konzept asymptotischer Tail-Dependence’ KORYCIORZ (2004), S. 129-140
sowie JOE (1997), S. 33-35 und ROMANO (2002), S. 4-5.

98 vgl. im Folgenden auch NELSEN (1999), EMBRECHTS/HOING/JURI (2003), EMBRECHTS/LIND-
SKOG/MCNEIL (2001), PFEIFER/NESLEHOVA (2003a), PFEIFER/NESLEHOVA (2003b), FABIEN
(2003), CHARPENTIER (2003) und NESLEHOVA (2004).

9 vgl. zum Theorem von SKLAR vertiefend SCHWEIZER/SKLAR (1983), NELSEN (1999), S. 14-20
sowie EMBRECHTS/LINDSKOG/MCNEIL (2001), S. 4.

1020 y/o1. EMBRECHTS/LINDSKOG/MCNEIL (2001), S. 4.

192! Vgl hierzu vertiefend EMBRECHTS/MCNEIL/STRAUMANN (2002), S. 4-5, EMBRECHTS/LINDSKOG/
MCNEIL (2001), S. 2-4, HURLIMANN (2002b), S. 3 und KORYCIORZ (2004), S. 120-123.

1922 Einen verallgemeinerten Simulationsalgorithmus beschreibt KORYCIORZ (2004), S. 290-291.

Mirko Tillmann - 978-3-631-75327-9
Downloaded from PubFactory at 01/11/2019 06:10:15AM
via free access



268 6 UMSETZUNG DES MODELLANSATZES

Im Kontext einer quantitativen Modellbildung verfiigt das Copula-Konzept iiber wiin-
schenswerte mathematische Eigenschaften, die hier stichpunktartig genannt seien:'>

=  Die Copula ist von den Randverteilungen der Einzelrisiken unabhingig.

= Die gemeinsame Abhingigkeitsstruktur von Einzelrisiken wird bei Stetigkeit der
Randverteilungen durch die Copula eindeutig beschrieben.

=  Die Copula ist invariant gegeniiber linearen und nicht-linearen Transformationen
der Einzelrisiken.

Aus der Vielzahl der in der Literatur diskutierten Copula-Formen'*** soll nachfolgend

die Gumbel-Copula zum Einsatz kommen, da diese zur Beschreibung von Tail-

Abhingigkeiten besonders geeignet ist.'”” Die Gumbel-Copula ist fiir den bivariaten

Fall definiert als:

B
(6.9) Cg’ x,y)= epr:— ((— In x)}{’ +(=In y))/pj } mit0<p<1

Fiir den Spezialfall stochastischer Unabhéngigkeit nimmt der Parameter B den Wert 1
an. Sinkende B-Werte bedingen hingegen ein steigendes Abhingigkeitsniveau, wobei
der definitionsgemél ausgeschlossene Fall B = 0 die stirkste Form positiver Abhin-
gigkeiten (Komonotonie) implizieren wiirde. Negative Abhéngigkeitsstrukturen kén-
nen durch die Gumbel-Copula nicht beschrieben werden, was jedoch im versiche-
rungsspezifischen Anwendungskontext als unproblematisch zu werten ist.'®® Fiir den
Verlauf der weiteren Untersuchung ist es hilfreich, dass der Rangkorrelationskoeffi-
zient p3 ein nicht-parametrisches AbhingigkeitsmaB darstellt, welches als spezifisches
Merkmal zur Charakterisierung einer Copula interpretiert werden kann.'? Dies ersff-
net die Moglichkeit, in der nachfolgenden Simulationsstudie lineare und nicht-lineare
Abhingigkeitsstrukturen ndherungsweise miteinander zu vergleichen.

193 vgl. im Folgenden auch PFEIFER (2003), S. 678-679.

1924 vgl. hierzu NELSEN (1999), EMBRECHTS/LINDSKOG/MCNEIL (2001), S. 17-39 und JOE (1997),
S. 139-168.

1925 Die in der nordamerikanischen Literatur haufig anzutreffende Normal-Copula, welche die Abhin-
gigkeitsstruktur einer multivariaten Normalverteilung ausdriickt, ist hingegen im versicherungs-
spezifischen Kontext zur Modellierung von Katastrophenszenarien nicht angemessen. Vgl. iiber-
einstimmend KORYCIORZ (2004), S. 132 und die dort in FuBinote 380 angegebene Literatur.

1926 ygl. iibereinstimmend MACK (2002), S. 32 und MCNEIL (2000), S. 16.

127 ygl. zur formalen Herleitung dieses Sachverhalts KORYCIORZ (2004), S. 287-288 sowie EM-
BRECHTS/MCNEIL/STRAUMANN (2002), S. 16.
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6.2 STEUERUNGSEBENE 269

Analog zur Vorgehensweise im vorangegangenen Kapitel wird zunichst der Einfluss
nicht-linearer Abhéngigkeiten auf das Basisszenario, d.h. unter Einbeziehung der ku-
mulexponierten Versicherungszweige untersucht. Der Gumbel-Parameter § wurde je-
weils so gewihlt, dass die resultierenden empirischen Rangkorrelationen p° nihe-
rungsweise mit den Rangkorrelationen aus Tabelle 6.12 iibereinstimmen.'*®

[Tsd. GE] p=1 p=0,870 | p=0,725 | p=0,571 | p=0,391 | p=0,016
p*=0 p°~0,2 p°~0,4 p°~ 0,6 p°~0,8 px1
p AJ-Ergebnis brutto 16.369 16.369 16.369 16.369 16.369 16.369
CVaRyy ; brutto 150.633 151.966 152.204 152.777 153.541 153.742
RORAC brutto 10,87% 10,77% 10,75% 10,71% 10,66% 10,65%

Tabelle 6.13: Nicht-lineare Abhiingigkeiten im Basisszenario (Gumbel-Copula)

Es ist zu konstatieren, dass im Basisszenario selbst starke nicht-lineare Abhangigkei-
ten von Basis- und GroBischiden keinen nennenswerten Einfluss auf den Risikokapi-
talbedarf des Modellunternehmens ausiiben. Dieses Phdanomen liegt emeut in der Do-
minanz von Naturereignisschiden begriindet.'"” Es fillt jedoch auf, dass der erforder-
liche Risikokapitalbetrag in den hier betrachteten ,,nicht-linearen Fillen“ zwar nur ge-
ringfligig, jedoch ausnahmslos oberhalb des Bedarfs des jeweils korrespondierenden
»linearen Falls* liegt. Dies belegt, dass die durch den Copula-Ansatz modellierten
Tail-Abhingigkeiten zu hoheren Kapitalanforderungen fiihren.

Diese Hypothese soll nachfolgend wiederum fiir den fiktiven Fall untersucht werden,
dass keine kumulbelasteten Versicherungszweige durch das Modellunternehmen be-
trieben werden (modifiziertes Basisszenario). Hierzu wird der Risikokapitalbedarf fiir
sukzessiv fallende B-Werte, d.h. fiir steigende nicht-lineare Abhéngigkeitsniveaus von
Basis- und Groschiden ermittelt. Durch die gewihlte Hohe des Copula-Parameters 8
werden Datenkonstellationen erzeugt, die jeweils approximativ den aus Abbildung

6.22 bekannten Rangkorrelationen p° entsprechen.'®°

1028 £ sei betont, dass die aus Tabelle 6.13 ersichtlichen Relationen zwischen Gumbel-Parameter und
Rangkorrelationskoeffizient lediglich fiir das betrachtete Modellportfolio nidherungsweise Giiltig-
keit besitzen.

199 ygl. hierzu auch Anhang E.

1930 Modelltechnisch werden die Abhingigkeitsstrukturen durch einfaches Umsortieren der realisierten
Zufallsgrofen erzeugt. Da bei diesem Vorgang keine neuen Realisationen erzeugt werden, wird
die vorgegebene Korrelationsstruktur in Abhéngigkeit von der Simulationsanzahl nur approxima-
tiv erreicht.
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Abbildung 6.22: Nicht-lineare Abhiingigkeiten im modifizierten Basisszenario (Gumbel-Copula)

Fiir die Extremfille vollstindiger Unabhéngigkeit (B = 1) bzw. perfekt positiver Ab-
hingigkeit (B — 0) entspricht der Risikokapitalbedarf respektive der RORAC exakt
dem ,linearen Fall“. Ein Vergleich mit Abbildung 6.21 legt jedoch offen, dass der
Risikokapitalbedarf bereits fiir schwache nicht-lineare Abhédngigkeitsstrukturen
(B = 0,935) signifikant oberhalb des Kapitalbedarfs liegt, welcher sich - bei ndhe-
rungsweise identischer Rangkorrelation - im Falle linearer Korrelation ergeben wiirde.
Offenbar wirkt sich die Gefahr eines gleichzeitigen Auftretens von Groflschdden in
mehreren Sparten in betrichtlichem Mafle auf den Randbereich der Ergebnisverteilung
aus. Dariiber hinaus zeigt sich, dass der Risikokapitalbedarf mit zunehmender Tail-
Abhingigkeit (B — 0) ansteigt und asymptotisch gegen das im Standalone-Fall vorzu-
haltende Kapital konvergiert.

Als Ergebnis ist somit festzuhalten: Vernachléssigt ein Versicherungsunternehmen bei
der Quantifizierung und Steuerung seiner versicherungstechnischen Risikoposition
(z.B. bei der Tarifierung) die Existenz von Abhéngigkeitsstrukturen, kann dies zu einer
substanziellen Unterschitzung des Risikokapitalbedarfs fithren.'”' Sofern lineare Ab-
hangigkeitsmafle, wie z.B. der Korrelationskoeffizient, in die Risikoanalyse einbezo-
gen werden, gilt es zu beriicksichtigen, dass deren ,Einsatzvoraussetzungen* gerade
im versicherungsspezifischen Kontext nur selten anzutreffen sind. Dariiber hinaus darf
aus dem intuitiven Zusammenhang, dass unabhéngige Zufallsvariablen stets auch un-
korreliert sind, nicht im Umkehrschluss geschlossen werden, dass ein Korrelationsko-

1931 ygl. auch KORYCIORZ (2004), S. 113.
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6.2 STEUERUNGSEBENE 271

effizient von Null gleichzeitig auch eine stochastische Unabhéngigkeit signalisiert.
Diese Schlussweise ignorierte ginzlich die Existenz nicht-linearer Abhingigkeiten,
welche ein erhebliches Gefihrdungspotenzial bergen und demzufolge ein zusitzliches
Kapitalerfordernis induzieren. Mit Blick auf die Versicherungspraxis muss jedoch
ausdriicklich herausgestellt werden, dass die Ermittlung der notwendigen Parameter,
mithin eine exakte Aufdeckung der Abhingigkeitsstrukturen komplexer Versiche-
rungsbestinde, wenn iiberhaupt nur in grober Nidherung méglich ist. Dies trifft insbe-
sondere auf die zuletzt untersuchten nicht-linearen Abhingigkeiten zu.'®** Die Einbe-
ziehung stochastischer Abhingigkeiten sollte daher primir als Sensitivititsanalyse
oder ,,Stresstest verstanden werden und somit die realistische Zielsetzung verfolgen,
ein Gefiihl fiir relevante GroBenordnungen und existenzgefihrdende Schadenpotenzia-
le zu entwickeln.

Angesichts der hier nur in knapper Form angesprochenen Problematik einer realitéts-
nahen Parametrisierung von Copula-Ansitzen fullen die nachfolgenden Untersuchun-
gen zur Riickversicherungs- und Zeichnungspolitik wieder auf der Annahme, dass die
Basis- und GroB3schiden der modellierten Teilkollektive unabhéngig voneinander auf-
treten. Diese Vorgehensweise erscheint zudem zweckmafig, um die nachfolgenden
Analyseergebnisse unmittelbar mit dem in Kapitel 6.2.1 beschriebenen ,,Basisszena-
rio* vergleichen zu konnen.

6.2.3 Einfluss der Riickversicherungspolitik
6.2.3.1 Stop-Loss-Deckung fiir die sturmexponierten Sparten

Die versicherungstechnische Nettoanalyse des Basisszenarios in Kapitel 6.2.1.1.2 hat
bereits gezeigt, dass die Versicherungszweige ,,VGV Sturm* und ,,Allgemeine Sturm*
einen starken Einfluss auf den Risikokapitalbedarf des Modellunternehmens ausiiben.
Wenngleich der Kapitalbedarf durch das im Basisszenario unterstellte Riickversiche-
rungsprogramm bereits substanziell reduziert werden konnte, entfallen noch ca. 88%
des Kapitalbedarfs auf die sturmexponierten Sparten. Als Ursache fiir dieses Phéno-
men wurde das so genannte Frequenzrisiko identifiziert. Der Jahresiiberschadenexze-
dentenvertrag bzw. Stop Loss (SL) stellt das klassische Instrument zur Begrenzung des
Frequenzrisikos dar. Er wird daher vielfach auch zum Zweck des ,,Bilanzschutzes“
abgeschlossen.'® Wie im vorliegenden Fall gehen einem SL in der Regel andere

1032 EMBRECHTS/LINDSKOG/MCNEIL fiihren in diesem Zusammenhang sehr zutreffend aus: ,,However
there is much uncertainty in choosing a suitable copula family representing the dependence be-
tween potential losses for the 1 lines of business. The data may give indications of properties such
as tail dependence but it should be combined with careful considerations of the nature of the un-
derlying loss causing mechanisms.* EMBRECHTS/LINDSKOG/MCNEIL (2001), S. 40.

1933 ygl. MACK (2002), S. 328.
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272 6 UMSETZUNG DES MODELLANSATZES

Riickversicherungsdeckungen voraus, so dass fiir die Bemessung der Entschddigungs-
leistungen der im Selbstbehalt verbleibende Jahresschaden der riickversicherten Spar-
ten maBgeblich ist. Um das moralische Risiko'®* auf Seiten des Erstversicherers ein-
zugrenzen, wird diese Vertragsart vornehmlich in Sparten abgeschlossen, die nahezu
ausschlieBlich zufallsbedingten Schwankungen unterliegen.'® Dariiber hinaus sollte
die Hohe der Prioritit so bemessen sein, dass sich der Erstversicherer bereits versiche-
rungstechnisch in der Verlustzone befindet, bevor die SL-Deckung einsetzt. Sowohl
die Prioritdt als auch die Haftung werden in der Regel in Relation zum riickgedeckten
Pramienvolumen, d.h. als Schadenquote angegeben. Die Verwendung einer relativen
Mafzahl birgt fiir den Riickversicherer jedoch die grundlegende Gefahr, dass die ver-
einbarte Prioritdt auch bei konstantem Schadenniveau iiberschritten werden kann,
wenn beispielsweise das Niveau der Originalpramien in ,,weichen* Marktphasen ab-
sinkt.'”® Der Abschluss eines SL setzt daher eine langjihrige und vertrauensvolle Ge-
schiftsbeziehung zwischen Erst- und Riickversicherer voraus.

Nachfolgend soll untersucht werden, welchen Einfluss der Abschluss eines SL-
Vertrages in den sturmexponierten Sparten ,,VGV Sturm® und ,,Allgemeine Sturm“
auf die Rendite-Risiko-Position des Modellunternehmens ausiibt. Beide Sparten sind
bereits iiber einen Einzelschadenexzedentenvertrag mit Vorwegquote gedeckt, so dass
sich die Haftung des abzuschlieBenden SL lediglich auf den verbleibenden Selbstbe-
halt beschrinkt. Wihrend die Hohe der Prioritét sowohl durch die unternehmensseitig
maximal tolerierte Verlusthohe als auch die Platzierbarkeit am Markt determiniert
wird, sind fiir die Festlegung einer hinreichenden Haftstrecke (= Priorit4t + Haftung)
spezifische Kenntnisse iiber das Schadenpotenzial des zugrunde liegenden Portfolios
notwendig. In diesem Zusammenhang konnen quantitative Risikomodelle eine wert-
volle Entscheidungshilfe leisten, da sie geophysikalische Daten mit portfoliospezifi-
schen Informationen verkniipfen.'®’” Im Modellkontext wird die Haftstrecke des SL
auf 270% festgelegt. Bis zu einer Schadenquote von 150% (= Prioritit) trégt das Mo-
dellunternehmen sémtliche Schdden im Selbstbehalt. Dariiber hinaus iibernimmt der
Riickversicherer Schiden bis zu einer Schadenquote von insgesamt 270%. Die Haf-
tung des Riickversicherers betragt demzufolge 120% (,,120% xs 150%*).

1034 ygl. zum moralischen Risiko und seinen versicherungsspezifischen Erscheinungsformen vertie-
fend NELL (1998), S. 7-33 sowie ZWEIFEL/EISEN (2003), S. 293-342.

1935 ygl. im Folgenden LIEBWEIN (2000), S. 169 und GROSSMANN (1977), S. 124.
1036 vgl. vertiefend LIEBWEIN (2000), S. 168-171.
197 ygl. PFEIFER (2003), S. 682-692 und PFEIFER (2004), S. 468-476.
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6.2 STEUERUNGSEBENE 273

Abbildung 6.23 stellt die Wirkungsweise des abgeschlossenen SL-Vertrags anschau-
lich in Form eines Streudiagramms dar. Um einen konsistenten Vergleich mit Abbil-
dung 6.16 zu gewihrleisten, wird erneut nur der Schadenaufwand aus Sturmschidden
der Sparte ,,VGV Sturm* betrachtet.'*®
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Abbildung 6.23: Streudiagramm des Schadenaufwands aus Sturmschiiden
in VGV ST mit Stop-Loss-Deckung

In denjenigen Simulationslidufen, welche durch mehrere - jeweils die XL-Prioritét un-
terschreitende - Sturmschiden betroffen sind, wird die Gesamtschadenlast des Erstver-
sicherers in der Sparte ,,VGV Sturm“ auf die Prioritit beschrénkt. Es wird auBlerdem
deutlich, dass die gewihlte Haftstrecke von 270% in den betrachteten 30.000 Simula-
tionsldufen offenbar ausreicht, um das Sturmrisiko in ,VGV Sturm* auf einen maxi-
malen Nettoschaden von ca. 50 Mio. GE zu beschrianken. Auf der Unternehmensebene
manifestiert sich die Begrenzung des Frequenzrisikos aus Sturmereignissen in einem
deutlichen Riickgang des Risikokapitalsbedarfs. Der Nettokapitalbedarf des Modellun-
ternehmens reduziert sich von 51,6 Mio. GE auf 40,4 Mio. GE. Das erwartete Nettoer-
gebnis vermindert sich durch die zusitzliche Riickversicherungsprimie nur unterpro-
portional, so dass sich letztlich der Netto-RORAC von 18,0% auf 21,8% verbessert.
Eine CVaR-basierte Allokation des Nettorisikokapitals auf die Versicherungszweige
liefert folgende Ergebnisse.

198 Die Beschrankung auf Sturmschaden in Abbildung 6.23 erfolgt ausschlieBlich im Interesse einer
transparenteren Darstellung. Der Natur des Stop-Loss-Vertrags entsprechend, deckt dieser im vor-
liegenden Modell neben Sturmschiden die Gesamtschadenlast, d.h. auch Basis- und Uber-
schwemmungsschiden, welche die Sparten ,,VGV Sturm“ und ,,Allgemeine Sturm* betreffen.
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B Netto (ohne Stop Loss)
ONetto (mit Stop Loss)

CVaRyy s [Mio. GE]
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Abbildung 6.24: Einfluss der Stop-Loss-Deckung auf den Netto-Risikokapitalbedarf

Im Vergleich zu der im Basisszenario ermittelten Nettoallokation sinkt der Risikokapi-
talbedarf in den sturmexponierten Sparten ,,VGV Sturm“ und ,,Allgemeine Sturm“
durch den Abschluss des Stop-Loss-Vertrages ca. um ein Drittel. Dieser Entlastungsef-
fekt wird jedoch nicht in voller Hohe im Gesamtportfolio wirksam, da der Kapitalbe-
darf in anderen Sparten wie beispielsweise ,,Kasko“ und ,,Feuer Industrie” leicht an-
steigt. Auflerdem fillt der durch die Sparte ,Kraftfahrt-Haftpflicht hervorgerufene
Entlastungseffekt geringer aus. Dieses Resultat ist darauf zuriickzufiihren, dass der
Randbereich der Gesamtergebnisverteilung nach Abschluss der Stop-Loss-Deckung
eine neue Struktur aufweist und zumindest teilweise durch andere Ergebnisszenarien
bestimmt wird. In diesen Szenarien sind einige Versicherungszweige (z.B. , Kraftfahrt-
Haftpflicht* und ,,Feuer Industrie”) vermehrt durch Grofischiden bzw. durch Hagel-
schiden (z.B. ,,Kasko*) betroffen, so dass diese Sparten in stirkerem Malle zur Entste-
hung auBlergewohnlicher Nettoverluste des Gesamtunternehmens beitragen. Wenn-
gleich die Risikostruktur dieser Sparten insgesamt unveréndert geblieben ist, wird ih-
nen im Rahmen der Allokation ein erhohter Kapitalbedarf zugewiesen.

Im Hinblick auf die Ausgestaltung eines Steuerungsansatzes vermittelt dieses Phano-
men eine wichtige Erkenntnis. Angesichts des erheblichen Risikopotenzials, dem das
Modellunternehmen aufgrund seiner Exponierung gegeniiber Naturgefahren ausgesetzt
ist, kann der Abschluss des Stop-Loss-Vertrages als Entscheidung klassifiziert werden,
die dem Schutz des Gesamtunternehmens dient. Ebenso dient das vorzuhaltende Risi-
kokapital der Sicherheit des Unternehmens als Ganzes und nicht der Absicherung ein-
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6.2 STEUERUNGSEBENE 275

zelner Versicherungszweige.'”” Obwohl die Ergebnis- und Risikostruktur der Teilkol-
lektive , Kraftfahrt-Haftpflicht“, ,,Kasko* und ,,Feuer Industrie” unverindert geblieben
ist, wird diesen Sparten nach Abschluss des Stop-Loss-Vertrages ein erh6hter Kapital-
bedarf zugeordnet. Der RORAC dieser Teilkollektive reduziert sich demzufolge bei
unverinderter Ergebniserwartung. Wiirde das Modellunternehmen seine Entscheidun-
gen iiber den Auf- und Abbau strategischer Investitionsfelder im Sinne eines ,,Profit
Rankings* anhand von risikoadjustierten Spartenkennziffern vornehmen, so konnten
Fehlsteuerungsimpulse dergestalt auftreten, dass der Ausbau bzw. die Aufrechterhal-
tung eines Versicherungszweiges nicht mehr vorteilhaft erscheint, nachdem beispiels-
weise der Riickversicherungsschutz in einer anderen Sparte verandert wurde.'®** Aus
einer 6konomisch motivierten Steuerungsperspektive erscheint dieser Effekt uner-
wiinscht, da die Profitabilitit eines einzelnen Geschiftsbereichs durch zentrale Unter-
nehmensentscheidungen oder auch dezentrale Entscheidungen anderer Geschiftsberei-
che beeinflusst werden kann. Vor diesem Hintergrund ist eine direkte Alternativenbe-
urteilung auf der Grundlage des RORAC auf der Unternehmensebene einer dezentra-
len Geschiftsbereichssteuerung anhand von ,Profit Rankings* vorzuziehen.'*'

6.2.3.2 XL-Deckung fiir die Sparte ,, Kraftfahrt-Haftpflicht*

Die nachfolgende Untersuchung geht der Frage nach, ob die im Basisszenario unter-
stellte Riickversicherungsstruktur des Versicherungszweiges ,,Kraftfahrt-Haftpflicht“
(KH) dem zugrunde liegenden Schadenpotenzial angemessen ist oder gegebenenfalls
hinsichtlich der Rendite-Risiko-Position des Gesamtportfolios verbessert werden
konnte. Die GroBschidden der Sparte KH sind im Basisszenario durch einen Einzel-
schadenexzedentenvertrag gedeckt, der folgende Haftungsstruktur aufweist: Prioritét
1,75 Mio. GE, Haftung 48,25 Mio. GE (,,48,25 xs 1,75%). Die gewihlte Haftungsstre-
cke von 50 Mio. GE trigt der Tatsache Rechnung, dass der KH-Bestand des Modell-
unternehmens annahmegeméfB keine Vertrage mit unbegrenzter Haftung (sog. ,,Illimi-
té-Deckungen®) enthilt.'®” Die Haftung fiir Personen- und Sachschiden sei vertrag-

1939 ygl. auch GRUNDL/SCHMEISER (2004b), S. 6-7 und GRUNDL/SCHMEISER (2004c), S. 12.

1940 vgl. ebenfalls kritisch zur Verwendung risikoadjustierter Performancemafe zum Zweck der Kapi-
talbudgetierung und dezentralen Steuerung einzelner Geschiftsbereiche VENTER (2002), VENTER
(2003), GRUNDL/SCHMEISER (2004b) und GRUNDL/SCHMEISER (2004c).

1%41 ygl. hierzu auch GRUNDL/SCHMEISER (2002), S. 816, die eine iibereinstimmende Aussage im
Kontext des Kapitalwertkalkiils treffen.

1%42 Als Reaktion auf diverse Katastrophenschiden in der Autoversicherung wurde die bisher in
Deutschland gewihrte Illimité-Deckung durch viele Riickversicherungsunternehmen (fiir Neuver-
trige) zum 01.01.2003 abgeschafft und die Haftung pro Schadenereignis auf 50 Mio. € begrenzt.
Bisher wurde jedoch nur ca. die Halfte aller Vertrige auf die neue Regelung umgestellt, so dass
die ,Altvertrige in der Praxis noch ein erhebliches Gefihrdungspotenzial bergen. Vgl. auch
BERKENKOPF/FROMME (2004).
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276 6 UMSETZUNG DES MODELLANSATZES

lich auf 50 Mio. GE je Ereignis beschrinkt.'®® Auf dem Sachverhalt aufbauend, dass
der Kapitalbedarf des Modellunternehmens in erheblichem Mafle durch Naturschaden-
ereignisse beeinflusst wird, soll nachfolgend analysiert werden, inwiefern der Einzel-
schadenexzedent in der Sparte KH iiberhaupt zur Entlastung der Risikoposition des
Gesamtunternehmens beitrigt. Hierzu wird in Abbildung 6.25 zunichst die Wirkung
des XL-Vertrages in der Form eines Streudiagramms illustriert. Es gilt zu beachten,
dass jeder Punkt des Streudiagramms die Summe iiber simtliche KH-Grof3schdden je
Simulationslauf abbildet.

Value Scatter

36.000 -
w d
W 32000
o
E L]
= 28.000 4 :
>
= '

24.000 L] .
T L ]
E: -
£ L}

20.000 mo N .
c

. '
C
L]
2 16.000 4 5
~
.
.

2 12000 -
£ 8000
3

4.000 T T T T T T T T 1

0 10000 20000 30.000 40000 50.000 60.000  70.000  B0O.000  90.00
Bruttoaufwand aus Groflschidden in KH [Tsd. GE]

Abbildung 6.25: Streudiagramm der KH-Grofischiiden im Basisszenario

Das Streudiagramm ist dahingehend zu interpretieren, dass sidmtliche Grof3schaden-
szenarien, die sich nicht auf der ,,Winkelhalbierenden“ befinden, durch den XL-
Vertrag erfasst werden. Es wird deutlich, dass der XL-Vertrag aufgrund der ver-
gleichsweise niedrig gewihlten Prioritit von 1,75 Mio. GE in einer Vielzahl der Simu-
lationsldufe seine Wirkung entfaltet (sog. ,,Working XL*).'®** Ebenso erfahren extre-
me Schadenszenarien durch die Riickversicherung eine signifikante Entlastung. In ei-
ner isolierten Spartenbetrachtung hat dies zur Folge, dass sich der Kapitalbedarf in der
Sparte KH von brutto 18,2 Mio. GE auf netto 4,7 Mio. GE reduziert.

%3 In konsistenter Vorgehensweise wird daher eine Kappungsgrenze fiir GroBschiden definiert, so
dass die verwendete Schadenhéhenverteilung keine Realisationen grofer als 50 Mio. GE erzeugt.

1% ygl. zur Aufteilung nicht-proportionaler Riickversicherungsdeckungen auf verschiedene Haf-
tungsabschnitte (sog. ,,Layer”) PFEIFFER (1994), S. 62, LIEBWEIN (2000), S. 221-222 und
SCHWEPCKE (2001), S. 123-124.
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6.2 STEUERUNGSEBENE 277

Es kann daher als Zwischenergebnis festgehalten werden, dass der XL-Vertrag in der
Standalone-Perspektive zweifelsfrei als vorteilhaft zu charakterisieren ist. Offen bleibt
hingegen die Frage, welchen Beitrag der XL-Vertrag mit Blick auf die Rendite-Risiko-
Position des Gesamtunternehmens leistet. Zur Beurteilung dieses Sachverhalts wird
erneut der Netto-RORAC des Gesamtportfolios als Entscheidungskriterium herange-
zogen. Es wird zunichst der Fall betrachtet, dass das Modellunternehmen in der Sparte
KH ginzlich auf Riickversicherungsschutz verzichtet und demzufolge das GroBscha-
denrisiko in voller Hohe im Eigenbehalt trigt. Eine Simulation dieses Sachverhalts
liefert folgende Ergebnisse:

[Tsd. GE)] Basisszenario ohne XL in KH
Nettoergebnis (EW) 9.257 9.964
CVaRy, 5 netto 51.558 52.418
RORAC netto 18,0% 19,0%

Tabelle 6.14: Nettorisikoposition im Basisszenario und bei Verzicht auf XL-Deckung in KH

Der vollstindige Verzicht auf Riickversicherungsschutz in der Sparte KH fiihrt offen-
bar dazu, dass der Mehrbedarf an Risikokapital auf der Unternehmensebene durch ein
verbessertes Nettoergebnis iiberkompensiert wird und demzufolge der Netto-RORAC
ansteigt. Dieses auf den ersten Blick iiberraschende Ergebnis kann erneut durch die
Tail-Dominanz der Naturereignisschidden erklédrt werden, denn selbst extreme Brutto-
schadenszenarien in ,Kraftfahrt-Haftpflicht“ nehmen nur geringen Einfluss auf die
Tailstruktur der Gesamtergebnisverteilung. Im Rahmen eines ausschlie8lich quantita-
tiv ausgerichteten Risiko-Rendite-Kalkiils konnte man somit zu der Schlussfolgerung
gelangen, dass die Kiindigung des XL-Vertrags vorteilhaft sei. Diese Interpretation
lasst jedoch qualitative Aspekte auler Acht, welche in dem hier betrachteten Modell-
ansatz nicht abgebildet werden, allerdings in der Praxis ebenfalls betrachtliche Ent-
scheidungsrelevanz besitzen. Wiirde das Modellunternehmen auf den XL-Vertrag
génzlich verzichten, miisste es nicht nur samtliche Schiaden der Sparte KH im Eigen-
behalt tragen, sondern konnte auch keine sonstigen Dienstleistungen des Riickversi-
cherers in Anspruch nehmen. Insbesondere bei der Regulierung von Katastrophen-
schiden, aber auch im Rahmen der Tarifkalkulation und sonstiger aktuarieller Dienst-
leistungen kann der Erstversicherer in der Regel erheblich von der Expertise und Er-
fahrung des Riickversicherers profitieren.'® Ferner gilt es zu beachten, dass die GroB-
schadenentwicklung zwischen den modellierten Versicherungszweigen als unabhingig
angenommen wird. Es treten lediglich ,,natiirliche* Abhidngigkeitsstrukturen zwischen
denjenigen Sparten auf, die gegeniiber Naturgefahren exponiert sind. In dem durchaus
vorstellbaren Szenario, dass ein Katastrophenschaden in der Sparte KH zufillig mit
einem stark sturmbelasteten Jahr zusammenfillt, wiirde das ermittelte Nettorisikokapi-

195 vgl. vertiefend LIEBWEIN (2000), S. 47-49.
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278 6 UMSETZUNG DES MODELLANSATZES

tal mit hoher Wahrscheinlichkeit nicht ausreichen, um die angestrebte Unternehmens-
sicherheit zu gewihrleisten.'®*® Um insbesondere Spitzen- und Kumulrisiken an den
Riickversicherer zedieren zu kénnen, erscheint vor diesem Hintergrund die Fortfiih-
rung einer XL-Deckung grundsitzlich sinnvoll. Vor dem Hintergrund des oben be-
schriebenen Sachverhalts gewinnt jedoch die Fragestellung Relevanz, ob ein wirksa-
mer Schutz gegen Spitzenrisiken nicht auch durch die Wahl einer héheren Prioritit
erreicht werden kann. In Abbildung 6.26 werden die aus alternativen Haftungsstruktu-

g e g d 1047
ren resultierenden Netto-RORAC-Kennziffern miteinander verglichen.
19,5%
19,0% 19,0%
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Abbildung 6.26: Auswirkungen unterschiedlicher XL-Prioritiiten in ,, Kraftfahrt-Haftpflicht*

Es ist ersichtlich, dass sich der Netto-RORAC des Modellunternehmens mit wachsen-
der Hohe der XL-Prioritdt demjenigen Niveau annéhert, welches sich bei einem voll-
stindigen Verzicht auf Riickversicherungsschutz einstellen wiirde. Ein Vergleich mit
dem Basisszenario verdeutlicht aulerdem, dass die Entlastung des Nettoergebnisses
aufgrund eines hoheren Eigenbehalts offenbar nicht durch einen Uberproportionalen
Anstieg des Risikokapitalbedarfs kompensiert wird. Die im Basisszenario gewihlte
Haftungsstruktur eines ,,Working XL* ist daher im Diversifikationsumfeld des Ge-
samtportfolios offensichtlich nicht effizient. Die Beantwortung der Frage, welche
Struktur in der Praxis letztendlich durch ein Versicherungsunternehmen gewihlt wer-

1046 Als Beispiel fiir ein derartiges Katastrophenszenario sei hier der Unfall eines Tanklastzuges auf
der Wiehlbachtalbriicke am 26.08.2004 genannt. Die hohen Temperaturen der brennenden Tanks
verursachten schwerste Verformungen der Briickenstahltriiger, so dass ein vollstindiger Abriss der
Briicke nicht ausgeschlossen werden konnte. Der Gesamtschaden wird auf 33 Mio. Euro geschitzt.
Vgl. BERKENKOPF/FROMME (2004).

%7 Die bereits im Basisszenario festgelegte Haftstrecke von 50 Mio. GE bleibt unverindert bestehen.
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6.2 STEUERUNGSEBENE 279

den sollte, hingt insbesondere von der Pramienforderung der Riickversicherer sowie
der vorherrschenden Wettbewerbsintensitit und Kapazititssituation ab.'®*® Zusammen-
fassend kann jedoch festgehalten werden, dass Entscheidungen iiber die Struktur eines
einzelnen Riickversicherungsvertrags immer im Wirkungsgefiige des Gesamtportfolios
beurteilt werden sollten. Isolierte Optimierungskalkiile diirften allenfalls zufillig zu
einer verbesserten Rendite-Risiko-Position des Gesamtunternehmens fithren. Neben
quantitativen Analysen sollten auflerdem auch qualitative Aspekte in den Entschei-
dungsprozess integriert werden.

6.2.4 Einfluss der Zeichnungspolitik
6.2.4.1 Sanierung der Sparte ,,VGV Leitungswasser*

Neben der Riickversicherungspolitik wurde bereits in Kapitel 3.2.3 die Zeichnungspo-
litik als zentrales versicherungstechnisches Steuerungsinstrument identifiziert. Die
nachfolgend untersuchte Sanierungsstrategie fiir die Modellsparte ,,VGV Leitungswas-
ser* ist durch den Sachverhalt motiviert, dass die Leitungswassersparte im deutschen
Schaden- und Unfallversicherungsmarkt vielfach durch negative Erfolgsbeitrige bei
nur geringer Ergebnisschwankung charakterisiert ist."™ Fiir die defizitire Ergebnissi-
tuation sind weniger Frostschiden aufgrund auflergewdhnlich strenger Winter verant-
wortlich, sondern primér ein stetig steigender Schadendurchschnitt. Die Schadenhiu-
figkeit hingegen schwankt um einen langfristig stabilen Mittelwert.'”® Die defizitire
Ergebnissituation des Modellunternehmens in der Sparte ,,VGV Leitungswasser* ist
im Basisszenario angesichts einer Combined Ratio von 118,1% evident. Aufgrund ei-
nes stark negativen und nur schwach volatilen Ergebnisbeitrags ist das Leitungswas-
serrisiko annahmegemif am Riickversicherungsmarkt nicht zu akzeptablen Konditio-
nen platzierbar.

Vor dem Hintergrund dieser Problematik werden nachfolgend zwei alternative Vorge-
hensweisen zur Sanierung der Sparte ,,VGV Leitungswasser” simuliert und hinsicht-
lich ihres Wirkungspotenzials miteinander verglichen. Die nachstehende Analyse kon-
zentriert sich lediglich auf Handlungsalternativen, welche die Zeichnungspolitik
betreffen. Von den Moglichkeiten einer restriktiveren Schadenregulierungspraxis und
alternativen Mafnahmen des Schadenmanagements wird abstrahiert.'%"

198 ygl. vertiefend SCHRADIN (1998), S. 27-31 und MEHL (1987), S. 31-33.

'% Im Durchschnitt der Jahre 1983-2002 betrug der Anteil der Leitungswasserschiden am Gesamt-
schaden der Verbundenen Gebiudeversicherung 47,5%. Vgl. hierzu und im Folgenden O.V.
(2003), S. 2010.

190 ygl. 0.V. (2003), S. 2010.
1951 ygl. hierzu detailliert JARA (2000), S. 76-80 und S. 239-276.
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Als erste Alternative wird die Einfilhrung einer absoluten Selbstbeteiligung unter-
sucht.'®? Diese Form der nicht-proportionalen Risikoteilung zwischen Versicherungs-
unternehmen und Versicherungsnehmer wird vielfach auch als Abzugsfranchise oder
Selbstbehalt bezeichnet.'” Die Einfithrung einer (Schaden-) Selbstbeteiligung bringt
fiir das Versicherungsunternehmen grundsitzlich zwei wesentliche Vorziige mit sich.
Einerseits werden Kleinschdden bis zur Hoéhe der Selbstbeteiligung nicht mehr durch
die Versicherungsnehmer gemeldet bzw. bei grofleren Schdden bis zur Hohe der Fran-
chise eigenstindig getragen. Neben einer substanziellen Entlastung des Schadenbe-
darfs kann hiermit auch eine Reduzierung des Verwaltungs- und Schadenregulierungs-
aufwands verbunden sein. Aufgrund der typischen Schiefe von Schadenanzahlvertei-
lungen ist die Reduzierung des Schadenaufwandes bisweilen schon fiir kleine bis mitt-
lere Selbstbehalte betréchtlich.'®* Andererseits stellt die Selbstbeteiligung im Falle
asymmetrischer Information ein geeignetes Instrument zur Einddimmung des morali-
schen Risikos dar, weil fiir den Versicherungsnehmer durch die finanzielle Partizipati-
on am Schadengeschehen ein Anreiz zur Schadenverhiitung besteht.'®*®

Im vorliegenden Fall werden die Auswirkungen einer Selbstbeteiligung in Hohe von
250 GE untersucht. Um die Auswirkungen einer derartigen Mafinahme in einem Mo-
dell abbilden zu kénnen, miissen in der Praxis hinreichend valide historische Informa-
tionen iiber den zugrunde liegenden Vertragsbestand vorliegen. Der nachfolgenden
Analyse werden folgende vereinfachende Annahmen zugrunde gelegt:

=  Die Einfiihrung des Selbstbehalts kann zu Beginn des simulierten Anfalljahres
durchgefiihrt werden und erstreckt sich auf sédmtliche Policen der Verbundenen
Wohngebiudeversicherung, die einen Gefahreneinschluss fiir Leitungswasser-
schiaden aufweisen.

= Um einer verstirkten Stornoentwicklung entgegenzuwirken, flieBen 75% der er-
warteten Schadenentlastung im Wege einer Beitragssenkung an die Versiche-
rungsnehmer zuriick.

152 ygl. im Folgenden grundlegend zur Wirkung der Selbstbeteiligung unter risikotheoretischen As-
pekten STERK (1979) und STERK (1988), S. 775-780.

193 ygl. zu weiteren Formen proportionaler und nicht-proportionaler Risikoteilung MACK (2002),
S. 322-325.

1054 ygl. auch STERK (1988), S. 776.

195 vgl. vertiefend zu Finanzvertragen und geeigneten Kooperationsdesigns bei asymmetrischer In-
formation HARTMANN-WENDELS/PFINGSTEN/WEBER (2004), S. 94-103. Als wesentliche Prob-
lemkreise von Versicherungsvertrdgen mit Selbstbeteilung nennt MACK Inflationseinfliisse, die
Gefahr einer Antiselektion und den Informationsverlust hinsichtlich der Kleinschiden. Vgl. vertie-
fend MACK (2002), S. 355-357.
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6.2 STEUERUNGSEBENE 281

= Beziiglich der Kostenentwicklung wird unterstellt, dass die Provisionen variablen
Charakter haben und sich demzufolge proportional zur Beitragsreduktion ver-
mindern. Die Betriebskosten werden durch die Einfithrung der Selbstbeteiligung
nicht tangiert.'%

=  Annahmegemifl wurde durch eine Bestandsanalyse ermittelt, dass die Schiden
unterhalb der Selbstbeteiligung in der Vergangenheit eine durchschnittliche
Schadenhshe DS 8 von 130 GE aufgewiesen haben.'®’” Der Anteil der Schiden
oberhalb der Selbstbeteiligung betrug s = 75%.

Bei Giiltigkeit dieses Pramissenrahmens ergibt sich der Endschadenbedarf S*® der
Sparte ,,VGV Leitungswasser* nach Einfiihrung der Selbstbeteiligung als:'**®

(6.10) §° = §S® _ Schadenanzahl-[s-SB+(1-5)- DS***]

Schadenentlastung

mit: SB = Hohe der Selbstbeteiligung
S°heSB— Endschadenbedarf vor Einfiihrung der SB
s = Anteil der Schiden iiber der SB [%]
DS*®8 = Durchschnittsschaden der Schiden unter der SB

Eine Simulation des beschriebenen Sachverhalts liefert eine erwartete Schadenentlas-
tung in Hohe von 13,7 Mio. GE.'®” Dies entspricht 22,3% des Endschadenbedarfs vor
Einfithrung der Selbstbeteiligung. Im Zuge der Primienreduzierung flieen 10,3 Mio.
GE (= 75%) als Franchiserabatt an die Versicherungsnehmer zuriick. Die Provisionen
reduzieren sich proportional um 1,2 Mio. GE. In Summe resultiert somit aus der Ein-
filhrung der Selbstbeteiligung eine Ergebnisverbesserung in Hohe von 4,6 Mio. GE,
welche einen substanziellen Einfluss auf die in Tabelle 6.15 dargestellte Rendite-
Risiko-Position des Modellunternehmens ausiibt.

195 Fiir den Fall, dass das Modellunternehmen durch die Einfiihrung der Selbstbeteiligung eine signi-
fikante Reduzierung der Betriebskosten, insbesondere der Schadenregulierungskosten erwartet,
konnte diese zusitzliche Ergebniswirkung iiber einen Korrekturfaktor beriicksichtigt werden.

197 Im hier gewihlten Anwendungskontext des kollektiven Modells stellt die Modellierung der Scha-
denentlastung iiber die Parameter Schadenanzahl und Durchschnittsschaden eine gewisse Verein-
fachung dar. Es wire daher auch denkbar, den Entlastungseffekt des Selbstbehalts mit Hilfe von
PML-Bindern zu modellieren.

1058 g1, vertiefend STERK (1988), S. 776-779.

159 ygl. zur Quantifizierung des Entlastungseffekts als Grundlage der Festsetzung von Franchiserabat-
ten MACK (2002), S. 342-349 und zur Primienkalkulation bei Abzugsfranchisen MACK (2002),
S. 351-357.
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282 6 UMSETZUNG DES MODELLANSATZES

[Tsd. GE] ohne Selbstbeteiligung mit Selbstbeteiligung (250 GE)
Brutto Netto Brutto Netto
Al-Ergebnis (EW) 16.369 9.257 21.063 13.959
davon: VGV LW -11.955 -11.955 -7.261 -7.261
CVaRyy 5 150.633 51.558 146.117 47.124
RORAC 10,87% 17,95% 14,42% 29,62%

Tabelle 6.15: Einfiihrung einer Selbstbeteiligung in der Sparte ,,VGV Leitungswasser*

Aufgrund der Tatsache, dass die Sparte ,,VGV Leitungswasser im Basisszenario aus-
nahmslos durch negative Erfolgsbeitrige und eine sehr geringe Ergebnisvolatilitit cha-
rakterisiert ist, fiihrt die durch die Selbstbeteiligung erzielte Ergebnisverbesserung von
4,7 Mio. GE zu einem Riickgang des Risikokapitalbedarfs in vergleichbarer Hohe.
Insgesamt kann eine signifikante Verbesserung der RORAC-Kennziffern erreicht wer-
den. Da das Spartenergebnis in ,,VGV Leitungswasser* jedoch weiterhin defizitr ist,
konnte die Einfithrung der Selbstbeteiligung durch zusitzliche Maflnahmen, insbeson-
dere durch Leistungsausschliisse, Schadenverhiitungsauflagen'® oder ein restriktive-
res Schadenmanagement'®" flankiert werden.

Als alternative Maflnahme zur Sanierung der Leitungswassersparte konnte eine Prd-
mienanhebung in Betracht kommen. Im Gegensatz zur oben beschriebenen Einfiihrung
einer Selbstbeteiligung stellt die Pramienerhéhung - nach Abzug der Provisionen - ei-
ne sichere Ergebniskomponente dar. Dieser Zusammenhang kann daher als Beispiel
fiir das bereits in Kapitel 4.1.2 skizzierte Axiom der Translationsinvarianz angefiihrt
werden, dem das hier verwendete Risikomal3 des CVaR geniigt. Wird eine zufallsab-
héngige Verlustvariable V um einen sicheren Betrag a vermindert, so ist ein translati-
onsinvariantes Risikomafl durch die Eigenschaft charakterisiert, dass das Risikovolu-
men - hier operationalisiert durch den Risikokapitalbedarf - genau um diesen Betrag a
sinkt.'*” Angesichts der oben beschriebenen Auswirkungen einer Selbstbeteiligung ist
fiir das Modellunternehmen von Interesse, welchen Umfang die Primienerhhung an-
nehmen miisste, um im Hinblick auf die Rendite-Risiko-Position einen dquivalenten
Effekt zu erzielen. Es wird erneut davon ausgegangen, dass die Provisionen variablen
Charakter haben und die Betriebskosten von der Primienanhebung unberiihrt bleiben.
Eine iterative Analyse (durch schrittweises Anheben der Durchschnittspramie) kommt
zu dem Ergebnis, dass das Modellunternehmen das Primienniveau in der Sparte
»VGV Leitungswasser* um 8,0% erhohen miisste, um eine vergleichbare Ergebnisver-

1960 v/ o], vertiefend auch LIEBELT-WESTPHAL (1997), MIKOSCH (1991), S. 27-28 und EURICH (2000),
S. 177-178.

1961 ygl. vertiefend COSTONIS/KNIPP (2000), DIRNBERGER/KNIPP (2003), DIRNBERGER/KNIPP (2004)
und BERGER/POSTAI (2004).

1962 yvgl. vertiefend ARTZNER/DELBAEN/EBER/HEATH (1999), ALBRECHT (2003), S. 13-14, MAURER
(2000), S. 45-47, KORYCIORZ (2004), S. 41-42 sowie die Ausfiihrungen in Kapitel 4.1.2.
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6.2 STEUERUNGSEBENE 283

besserung zu erzielen. Diese Berechnung geht von der Pramisse aus, dass durch die
Pramienanhebung kein zusitzliches Storno induziert wird, welches sich in der Ver-
bundenen Wohngebiudeversicherung naturgemif auf sdmtliche versicherten Gefahren
auswirken wiirde. Angesichts des ausgepragten Sturmkumuls und der weiterhin defizi-
taren Ergebnissituation in der Leitungswassersparte ist jedoch zu vermuten, dass sich
eine stornobedingte Exposurereduzierung durchaus positiv auf die Risikoexponierung
und die Ergebnissituation des Modellunternehmens auswirken koénnte (,,gewolltes
Storno*). Welche Mafinahme letztlich zur Sanierung herangezogen wird, sollte nicht
zuletzt auch unter Vertriebs- und Wettbewerbsaspekten diskutiert werden. Es wird je-
doch deutlich, dass der entwickelte Modellansatz wichtige Unternehmensentscheidun-
gen eines Versicherungsunternehmens hinsichtlich ihrer potenziellen Auswirkungen
auf die Rendite-Risiko-Position quantifiziert und auf eine risikotheoretische Basis
stellt. Auf diese Weise wird eine fundierte Entscheidungsfindung erheblich unterstiitzt.

6.2.4.2  Ausbau des industriellen Feuergeschifts

Aufgrund der sehr hohen Versicherungswerte wird das Industrieversicherungsgeschift
zumeist in der Form der Mitversicherung betrieben.' Hierbei zeichnen verschiedene
Erstversicherungsunternehmen Anteile an der Originalversicherungssumme bzw. am
Original-PML.'%* Da jeder Versicherer nur fiir seinen Anteil haftet, wird das Original-
risiko auf diese Weise im Markt atomisiert. In der Regel iibt ein Unternehmen als Fiih-
render die aktive Vertretungsmacht fiir die iibrigen Mitversicherer aus. In Deutschland
ist die Industrielle Feuerversicherung seit vielen Jahren durch eine sehr volatile Ergeb-
nisentwicklung gekennzeichnet.'” Dies kann einerseits auf die hohe Anfilligkeit ge-
geniiber Grofischdden zuriickgefithrt werden. Andererseits erodierten in der Vergan-
genheit die Primieneinnahmen aufgrund der transparenten, jedoch vielfach ruindsen
Wettbewerbsstrukturen auf ein ginzlich unzureichendes Niveau. Als Ergebnis um-
fangreicher Sanierungsmafinahmen, wie z.B. Primien- und Selbstbehaltsanhebungen
sowie restriktiver Schadenverhiitungsauflagen, erwirtschaftete die Industrielle Feuer-
versicherung in Deutschland im Jahr 2003 wieder versicherungstechnische Gewinne
und erreichte erstmalig auch nettoseitig die Gewinnschwelle.'%¢

Abbildung 6.27 zeigt die Entwicklung der versicherungstechnischen Brutto- und Net-
toergebnisse im Zeitraum von 1987 bis 2003.

193 ygl. im Folgenden auch KUHL (1994), S. 34-41 und S. 60 ff. sowie FURSTENWERTH, VON/WEIB
(2001), S. 440.

1% Vgl. zur Bestimmung der Bruttozeichnungsquote in der Industriellen Feuer- und Betriebsunterbre-
chungsversicherung KUHL (1994), S. 116-120.

195 Vgl. im Folgenden KUHL (1994), S. 1-6 und BUHK (2001), S. 898-902.
1966 vgl. GDV (2004), S. 106.
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Abbildung 6.27: Versicherungstechnische Ergebnisse der Industriellen Feuerversicherung
Quelle: GDV-Branchenstatistik, 2004

In Anbetracht dieser Marktentwicklung soll nunmehr exemplarisch fiir das Modellun-
ternehmen die Fragestellung analysiert werden, ob bzw. unter welchen Voraussetzun-
gen eine Ausweitung des industriellen Feuergeschifts zu einer Verbesserung der Ren-
dite-Risiko-Position beitragen konnte. Nachfolgend wird daher untersucht, welche
Auswirkungen sich fiir die Rendite-Risiko-Position des Modellunternehmens ergeben,
sofern dieses im Rahmen der bestehenden Geschiftsverbindungen seine Zeichnungs-
quoten um den Faktor 1,3 erhoht, mithin das Exposure in der Sparte ,,Feuer Industrie*
um 30% ausweitet. Es wird von der Annahme ausgegangen, dass das Modellunter-
nehmen aufgrund seiner bislang nur geringen Zeichnungsquoten auch nach der Ge-
schiftsausweitung keine filhrende Rolle innerhalb eines Versicherungskonsortiums
tibernimmt und somit keinen unmittelbaren Einfluss auf die Geschiftspolitik des Kon-
sortialfiihrers nehmen kann.'%’

Im Hinblick auf die Modellierung dieser Zeichnungsstrategie gilt es sich zundchst in
Erinnerung zu rufen, dass die Sparte ,Feuer Industrie” iiber einen obligatorischen
Summenexzedentenvertrag riickversichert ist.'*® Um die homogenisierende Wirkung
dieser Riickversicherungsdeckung adéquat abbilden zu konnen, erfolgt die Modellie-

197 Vgl. zur Zeichnungs- und Produktpolitik in der Industriellen Feuerversicherung vertiefend KUHL
(1994), S. 60-123.

1% Der Summenexzedentenvertrag stellt in der Industriellen Feuerversicherung die haufigste Form
der Riickversicherung dar, da sich mit seiner Hilfe insbesondere Portfolios mit stark schwanken-
den PML-Betrigen nivellieren lassen. Vgl. auch LIEBWEIN (2000), S. 67 und KUHL (1994),
S. 120.
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6.2 STEUERUNGSEBENE 285

rung der Einzelrisiken iiber so genannte PML-Binder.'°® Analog zum Basisszenario
liegt den nachfolgenden Ausfiihrungen ein fiktiver Bestand industrieller Feuerrisiken
zugrunde. Fiir jedes Einzelrisiko seien annahmegemafl die Hohe des Original-PML
und der jeweilige Anteil des Modellunternehmens (= Zeichnungsquote) bekannt. Mit
diesen Informationen kann eine Exposureausweitung realitdtsnah abgebildet werden.
Wihrend die Anzahl der versicherten Risiken insgesamt unverdndert bleibt, hat die
Ausweitung der Zeichnungsquoten modelltechnisch zur Folge, dass einige Risiken in
das nichst hohere PML-Band wechseln. Als Resultat ergeben sich fiir jedes Band neue
durchschnittliche PML (DPML) und neue Durchschnittsprémien (DP). Die hierdurch
bedingte Veranderung der Bestandsstruktur kann Tabelle 6.16 entnommen werden.'"”°

Band | Bandgrenze Basisszenario nach Erhéhung der Zeichnungsquoten
Nr. | ([Tsd. GE] JE DPML DP JE DPML DP
1 1.500 272 700 0,857 258 886 1,067
2 7.500 748 4.500 3,273 723 5.590 4,103
3 13.500 1.092 10.500 8,735 587 11.697 9,763
4 18.000 - - - 544 15.227 12,710

Tabelle 6.16: Bestandsstruktur ,,Feuer Industrie‘ nach Erhéhung
der Zeichnungsquoten [Tsd. GE]

Es wird deutlich, dass nach der Ausweitung der Zeichnungsquoten ein signifikanter
Anteil der Risiken (JE) in das héchste PML-Band fillt. Die Anzahl der Risiken in den
unteren Béndern reduziert sich zwangsldufig. Die Modellierung der Basisschadenlast
erfolgt erneut tiber die Parameter ,,durchschnittlicher Schadengrad* und ,,durchschnitt-
licher PML“ (DPML).'””" Wihrend sich der DPML in jedem Band durch die neue Be-
standsstruktur erhoht, wird der Schadengrad als konstant angenommen.'”” Im Bereich
der Grofischiden wird die aus dem Basisszenario bekannte Schadenanzahlverteilung
nicht tangiert, da der Bestand keine zusitzlichen Risiken enthilt, sondern lediglich ein
hoherer Anteil an jedem Einzelrisiko gezeichnet wird.

1969 vgl. hierzu auch Kapitel 5.4.3.2.1.

1% Es sei erneut betont, dass im Rahmen dieser Arbeit bereits Unternehmen mit mehr als 50 Mitarbei-
tern oder einem Jahresumsatz von mindestens 5 Mio. GE als Industriekunden klassifiziert werden.
Dennoch erreichen die versicherten Einzelrisiken im Maximum eine GroBenordnung von 1 Mrd.
GE (Original-PML). Die aus Tabelle 6.16 ersichtlichen durchschnittlichen PML kénnen durch die
niedrigen Zeichnungsquoten des Modellunternehmens erklért werden, die durchschnittlich nur 3%
des Original-PML betragen. Zur Abgrenzung von Spitzenrisiken, GrofBrisiken, industriellen und
gewerblichen Risiken vgl. KUHL (1994), S. 36-41.

197! yg1. zur Modellierung der Basisschadenlast in PML-Sparten auch Kapitel 5.4.3.2.

1972 Der Schadengrad ist als Quotient aus erwartetem Schadenaufwand und zugehérigem PML defi-
niert. Da im vorliegenden Fall der PML fiir jedes Einzelrisiko um den Faktor 1,3 ansteigt, impli-
ziert die Annahme eines konstanten Schadengrads, dass sich der erwartete Schadenaufwand eben-
falls um diesen Faktor erhoht.
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286 6 UMSETZUNG DES MODELLANSATZES

Die Verteilungscharakteristik der Schadenhéhen bleibt ebenfalls unverindert, jedoch
wird jede simulierte Schadenhéhe mit dem Faktor 1,3 multipliziert. Beziiglich der
Kostenentwicklung wird unterstellt, dass die Geschiftsausweitung lediglich eine Er-
hohung der Provisionszahlungen an die Vermittler induziert.'””® Da im Rahmen der
Zeichnungsstrategie keine zusitzlichen Risiken in das Portfolio aufgenommen werden
und die Schadenregulierung annahmegemifl durch den Konsortialfiihrer koordiniert
wird, bleiben die Betriebskosten gegeniiber dem Basisszenario unverindert. Tabelle
6.17 verdeutlicht die Auswirkungen der skizzierten Zeichnungsstrategie auf die Rendi-
te-Risiko-Position des Modellunternehmens.

[Tsd. GE] Basisszenario | nach Erhéhung
Bruttoergebnis (EW) 16.369 16.624
CVaRy, s brutto 150.633 150.645
RORAC brutto 10,87% 11,04%

Tabelle 6.17: Auswirkung der erhéhten Zeichnungsquoten auf die Rendite-Risiko-Position

Das erwartete Bruttoergebnis steigt im Vergleich zum Basisszenario leicht an. Als we-
sentlicher Grund fiir die Ergebnisverbesserung kann der Degressionseffekt in Bezug
auf die Betriebskosten angefiihrt werden. Wiirden die Betriebskosten hingegen propor-
tional zum Pramienvolumen ansteigen, hitte dies eine Verschlechterung des Unter-
nehmensergebnisses zur Folge. Die Pramienerh6hung von 30% wiirde in diesem Fall
durch zusitzliche Provisionen und Betriebskosten sowie eine signifikant ansteigende
Gesamtschadenlast iiberkompensiert.'”’* Tabelle 6.17 zeigt dariiber hinaus, dass der
Risikokapitalbedarf des Gesamtunternehmens trotz einer betrdchtlichen Ausweitung
des Exposures im industriellen Feuergeschift nahezu unverindert bleibt. Dieses Pha-
nomen kann im quantitativen Modellkontext emeut durch die Tail-Dominanz der Na-
turereignisschdden begriindet werden. Eine 6konomische Interpretation dieses Sach-
verhalts fiihrt zu der Erkenntnis, dass das im Basisszenario erforderliche Brutto-
Risikokapital offenbar ausreicht, um potenzielle Verluste, die aus dem zusitzlich ge-
zeichneten Feuergeschift erwachsen, mit dem vorgegebenen Sicherheitsniveau von
99,5% zu decken.'””®

19 Im Kontext der Industriellen Feuerversicherung iibernimmt der Versicherungsvermittler iiber die
reine Vermittlungstitigkeit hinaus auch zusitzliche Aufgaben im Bereich der Risikoerfassung, Ta-
rifierung, Platzierung, Schadenverhiitung und Schadenabwicklung. Vgl. vertiefend KUHL (1994),
S. 41-46 und MIKOSCH (1991), S. 45-48.

197 Fiir den Fall, dass das Pramienniveau im Rahmen der Geschiftsausweitung nicht beibehalten wer-
den kann, wiirde sich eine substanzielle Verschlechterung des Sparten- und Unternehmensergeb-
nisses ergeben.

197 Dieser Interpretation liegt emeut die Annahme zugrunde, dass die Basis- und GroBschaden simtli-
cher Versicherungszweige stochastisch unabhingig sind. Vgl. in diesem Zusammenhang ausfiihr-
lich Kapitel 6.2.2.
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6.2 STEUERUNGSEBENE 287

Wird die Industrielle Feuerversicherung dahingegen isoliert als ,,Standalone-Unterneh-
men* betrachtet, tritt das bislang durch Naturereignisschiden iiberlagerte Gefihr-
dungspotenzial deutlich zu Tage. Die Erhéhung der Zeichnungsquoten fiihrt dann zu
einer deutlichen Zunahme des Bruttokapitalbedarfs von 20,6 Mio. GE auf 25,8 Mio.
GE. Offenbar profitiert der Versicherungszweig ,,Feuer Industrie im Portfoliokontext
des Gesamtunternehmens von einem erheblichen Diversifikationseffekt.

Mit Blick auf die Riickversicherungsstruktur der Sparte ,,Feuer Industrie* wirft diese
Beobachtung die Frage auf, bis zu welchem Grad das Modellunternehmen diesen Di-
versifikationseffekt, den gewohnlich der Riickversicherer nutzt, fiir sich selber einset-
zen kann, und ob durch eine Anhebung des im Basisszenario gewihlten Selbstbehalts
(SB) von 1,5 Mio. GE gegebenenfalls die Rendite-Risiko-Position des Gesamtunter-
nehmens verbessert werden konnte.'””® Der ohnehin niedrig gewihlte Selbstbehalt des
Summenexzedentenvertrages wiirde nach Ausweitung der Zeichnungsquoten vermut-
lich noch wesentlich haufiger iiberschritten werden, was zu einer signifikanten Verteu-
erung des Riickversicherungsschutzes fiihren wiirde. Nachfolgend werden daher unter-
schiedliche Haftungsstrukturen des Summenexzedentenvertrages in Bezug auf den
resultierenden Nettokapitalbedarfs des Gesamtunternehmens verglichen. Angesichts
der erhdhten Zeichnungsquoten im Versicherungszweig ,.Feuer Industrie” wird die
Haftstrecke fiir alle betrachteten Varianten von 13,5 Mio. GE auf 18 Mio. GE erhoht.

[Tsd. GE] SB 1,5 Mio. GE SB3 Mi?. GE SB6 Mi?. GE SB9 M.io. GE
11 Maxima 5 Maxima 2 Maxima 1 Maximum
Nettoergebnis (EW) 9.315 9.424 9.624 9.784
CVaRy, s netto 51.807 51.823 52.090 52.285
RORAC netto 17,98% 18,19% 18,48% 18,71%

Tabelle 6.18: Auswirkungen alternativer Riickversicherungsstrukturen fiir ,,Feuer Industrie*

Mit ansteigendem Selbstbehalt verbessert sich das erwartete Nettoergebnis sukzessive,
da die eingesparte Riickversicherungspramie die erhohte Schadenerwartung iiberkom-
pensiert. Analog zur Bruttoperspektive iiben Grofischadenereignisse der Sparte ,,Feuer
Industrie* im Diversifikationsumfeld des Gesamtunternehmens auch nach Riickversi-
cherungsnahme nur einen geringen Einfluss auf den Kapitalbedarf aus. Auch im Falle
hoher Selbstbehalte ist auf der Gesellschaftsebene lediglich ein unterproportionaler
Anstieg des Kapitalbedarfs festzustellen, so dass sich der Netto-RORAC leicht verbes-
sert. Die Ergebnisse aus Tabelle 6.18 sind jedoch ausdriicklich im spezifischen Kon-

197 ygl. auch LEYHERR/SCULLY/SOMMERFELD (2003), S. 1795-1797, die in diesem Zusammenhang
zutreffend formulieren: ,Je groBer die Diversifikation einer Sparte mit den anderen Sparten, desto
weniger Riickversicherung wird benétigt, da dann Riickversicherung eher das Spartenergebnis als
das Gesamtergebnis und somit das Kapital schiitzt.“ LEYHERR/SCULLY/SOMMERFELD (2003),
S. 1796.
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288 6 UMSETZUNG DES MODELLANSATZES

text des Modellunternehmens zu bewerten. Eine Ausweitung des Exposures im indus-
triellen Feuergeschift um 30% wiirde vermutlich in Schadenportfolios mit anderer
Risikostruktur (insbesondere geringerer Exponierung gegeniiber Naturgefahren) zu
abweichenden Effekten filhren. Wenngleich sich der Nettokapitalbedarf des Gesamt-
unternehmens mit steigenden Eigenbehalten nur geringfiigig erhoht, tritt die ,,Gefihr-
lichkeit* einer gekoppelten Strategie aus Exposureausweitung und progressiver Riick-
versicherungsstruktur umso deutlicher zu Tage, sofern die Sparte ,,Feuer Industrie*
isoliert betrachtet wird. In Abbildung 6.28 wird fiir die bekannten Vertragsvarianten
jeweils der isoliert ermittelte Nettokapitalbedarf der Sparte ,,Feuer Industrie* dem kor-
respondierenden diversifizierten Kapitalbedarf dieser Sparte gegeniibergestellt.

20,0 192

9.8

7.5 69

CVaRyy s netto [Mio. GEJ
H
2

32

0.0
SB 1,5 Mio. GE, 11 Maxima SB 3 Mio. GE, 5 Maxima SB 6 Mio. GE, 2 Maxima SB 9 Mio. GE, 1 Maximum

O Gesellschaftssicht (diversifiziert) B Isolierte Spartensicht (standalone)

Abbildung 6.28: Auswirkungen alternativer RV-Strukturen fiir die Sparte ,,Feuer Industrie*

Im Portfoliozusammenhang zeigt sich, dass der Kapitalbedarf der Sparte ,,Feuer In-
dustrie* mit wachsendem Eigenbehalt nur geringfiigig von 2,2 Mio. GE auf 3,8 Mio.
GE zunimmt. Demgegeniiber kommt es in der Standalone-Betrachtung annéhernd zu
einer Verdreifachung des Kapitalbedarfs. Die Sparte ,,Feuer Industrie® profitiert an
dieser Stelle also - eher zufillig - von einem erheblichen Diversifikationseffekt des
Gesamtportfolios, welcher im Rahmen der Kapitalallokation auf die Teilkollektive
(hier: Sparten) verteilt wird. Eine Steuerung auf der Basis von spartenspezifischen
RORAC-Kennziffern wiirde somit die Gefahr bergen, das originire Risikopotenzial
des Versicherungszweiges ,,Feuer Industrie” zu unterschitzen. Dies verdeutlicht er-
neut, dass die Vorteilhaftigkeit einer Strategie stets im Wirkungsgefiige des Gesamt-
portfolios zu beurteilen ist.
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Die Ableitung praktischer Handlungsempfehlungen stot an dieser Stelle jedoch an
Grenzen, da den diskutierten Ergebnissen unverédndert eine ,,technische* Preisermitt-
lung fiir den Summenexzedentenvertrag auf Basis des CVaR-Ansatzes zugrunde liegt.
Zudem werden qualitative Aspekte der Riickversicherungsnahme nicht abgebildet.
Welche Haftungsstruktur letztlich durch ein Versicherungsunternehmen gewahlt wer-
den sollte, hingt in der Praxis insbesondere von der Primienforderung des Riickversi-
cherers sowie der vorherrschenden Wettbewerbs- und Kapazititssituation ab. Die Fest-
legung von Zeichnungsquoten sollte im Rahmen expansiver (MarkterschlieBungs-)
Strategien stets in enger Abstimmung mit den involvierten Riickversicherern erfolgen.
Dariiber hinaus kann festgehalten werden, dass strategische Entscheidungen iber
Riickversicherungsstrukturen nicht aus einer isolierten Sparten- oder Geschiftsbe-
reichsperspektive, sondern stets im Kontext des Gesamtportfolios getroffen werden
sollten.'””” Dies unterstreicht die zu Beginn des Kapitels formulierte Forderung, strate-
gische Riickversicherungsentscheidungen stets im Aufgabengebiet der zentralen Struk-
tursteuerung anzusiedeln.'””® Interne Risikomodelle leisten in diesem Zusammenhang
einen risikotheoretisch fundierten Beitrag zur Entscheidungsunterstiitzung.

6.3 Bilanzebene
6.3.1 Vorbemerkungen

In den vorangegangenen Kapiteln wurde die Rendite-Risiko-Position des Modellun-
ternehmens durchweg unter betriebswirtschaftlichen Steuerungsaspekten betrachtet.
Der Analyse unterschiedlicher Riickversicherungs- und Zeichnungsstrategien lag dem-
zufolge immer der zeitliche Horizont eines Anfall- bzw. Zeichnungsjahres zugrunde.
In Kapitel 6.3 wird diese ,,Steuerungsebene* verlassen und der wirtschaftliche Einfluss
vorangegangener Anfalljahres explizit in die Betrachtung integriert. Auf diese Weise
wird ein Ubergang auf die handelsrechtliche ,,Bilanzebene* ermoglicht. Wenngleich
die vorliegende Arbeit vorrangig Fragestellungen der risikoorientierten Steuerung fo-
kussiert, stellt die bilanzielle Sicht auf ein Versicherungsunternechmen dennoch eine
.strenge Nebenbedingung* dar. Nachfolgend wird von der realistischen Annahme aus-
gegangen, dass das Modellunternehmen bereits seit einigen Jahren am Markt agiert.
Die Erfolgsrechnung wird daher nicht nur von Schadenereignissen des simulierten
Zeichnungsjahres, sondern auch von Schidden vorangegangener Zeichnungsjahre be-
einflusst. Auf der Bilanzebene wird die Betrachtung um eben diesen Einfluss erwei-
tert, indem fiir jeden modellierten Versicherungszweig die H6he der Schadenriickstel-
lung zu Beginn des simulierten Geschiftsjahres (Eingangsreserve) und ihre Abwick-
lung im Geschiftsjahr in die Analyse einbezogen wird.

1977 Vg. ibereinstimmend LEYHERR/SCULLY/SOMMERFELD (2003), S. 1796.
1978 Vgl. hierzu auch die Ausfithrungen in Kapitel 6.1.
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290 6 UMSETZUNG DES MODELLANSATZES

Die Hohe der Brutto- und Netto-Eingangsreserven kann Tabelle 6.19 entnommen wer-
den.'””” Wie bereits in Kapitel 5.3.2 erliutert, wurden die Schadenriickstellungen auf
ein reduziertes Niveau skaliert, um bilanzielle Riickschliisse auf das zugrunde liegende
Originalunternehmen auszuschlielen. Die Struktur der Schadenriickstellungen kann
jedoch weiterhin als marktiiblich bezeichnet werden.

| [Tsd. GE] AU KH Kasko FIND AST VGVF VGV LW| VGV ST| VGV EL| SUMME
IBrut(o—Elnglngsreurve 26912 | 201.102 | 11.646 4.727 646 11.406 4.180 2458 116 263.194
INetto—Eingnngsreserve 17.595 | 175.596 | 11.050 1.097 93 9.999 3.543 329 114 219.415

Tabelle 6.19: Netto-Eingangsreserven nach Versicherungszweigen

Aufgrund der besonderen Schadencharakteristik und zumeist langen Abwicklungsdau-
er bieten HUK-Sparten grundsitzlich die Moglichkeit eines systematischen Aufbaus
bilanzieller Haftungsmasse in Form von Schadenriickstellungen.'®® Wie in der Versi-
cherungspraxis iiblich, entfdllt auch im Modellunternehmen ein wesentlicher Anteil
der Schadenriickstellungen auf die HUK-Sparten, vor allem auf die Sparte , Kraftfahrt-
Haftpflicht” (vgl. Tabelle 6.19). Aufgrund des zumeist kiirzeren Regulierungszeit-
raums sind in den Sachversicherungssparten in der Regel deutlich geringere Riickstel-
lungsniveaus zur Bedeckung zukiinftiger Auszahlungsverpflichtungen ausreichend.
Unbeschadet der Tatsache, dass im Rahmen dieser Arbeit lediglich ausgewihlte Versi-
cherungszweige betrachtet werden und insbesondere die in der Regel stark reservierten
Sparten ,,Allgemeine Haftpflicht* und ,,Rechtsschutz* nicht modelliert sind, kann das
Verhiltnis der Brutto-Schadenriickstellungen zum Bruttoprdmienvolumen mit 49% als
unterdurchschnittlich bezeichnet werden.'®' Fiir die Zwecke dieser Arbeit ist jedoch
das absolute Niveau der Schadenriickstellungen zunichst von nachgelagerter Bedeu-
tung, da vorrangig strukturelle Effekte analysiert und die zugrunde liegende Ergebnis-
und Bilanzmechanik offen gelegt werden sollen. Die Bilanz stellt zudem keinen akti-
ven Parameter der Rendite-Risikosteuerung dar.

Es muss auflerdem betont werden, dass die nachfolgend analysierte Bilanz- und Er-
gebnisstruktur auf der Grundlage einer deterministischen Abwicklung, d.h. unter der

1979 Auf eine detaillierte Aufspaltung der Eingangsreserven in die zugrunde liegenden Zeichnungsjahre
wird an dieser Stelle im Interesse einer iibersichtlicheren Darstellung verzichtet. Fiir die modell-
technische Abwicklung der Vorjahresschadenriickstellungen sind diese Informationen hingegen
unverzichtbar.

1980 yg1. im Folgenden auch MACK (2002), S. 221-223 und OECKING/SANNER (2004), S. 25-36.

1981 1 t. BaFin-Geschiftsbericht betrug das Verhiltnis von Brutto-Schadenriickstellungen zu verdienten
Bruttopramien fiir die hier betrachteten 9 Versicherungszweige im Jahr 2003 ca. 113,1%. Ein-
schrinkend ist bei diesem Vergleich jedoch zu beriicksichtigen, dass in den Brutto-Schaden-
riickstellungen die Renten-Deckungsriickstellung und die Riickstellung fiir noch nicht abgewickel-
te Riickkaufe, Riickgewihrbeitridge und Austrittsvergiitungen enthalten sind. Vgl. BAFIN (2005),
Tab. 531 und Tab. 541.
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6.3 BILANZEBENE 291

Fiktion nicht schwankender Abwicklungsmuster ermittelt wird. Das Reserverisiko,
verstanden als Unsicherheit in Bezug auf die Auszahlungsgeschwindigkeit und Aus-
kémmlichkeit von Schadenriickstellungen vorangegangener Zeichnungsjahre, wird
demzufolge nicht abgebildet.'®®* Ferner ist mit dieser Vorgehensweise die Einschrin-
kung verbunden, dass auch in extrem schlechten Schaden- oder Kapitalmarktszenarien
eine unverindert hohe Dotierung der versicherungstechnischen Riickstellungen erfolgt.
Dies entspricht jedoch nur eingeschriankt der betrieblichen Praxis, da in diesen Fillen
im Interesse eines verbesserten Gesamtergebnisses wahrscheinlich stille Reserven in
den Schadenriickstellungen in Form hoherer Abwicklungsergebnisse oder Bewer-
tungsreserven in den Kapitalanlagen realisiert wiirden. Einschriankend ist aulerdem zu
beriicksichtigen, dass die Schwankungsriickstellung im vorliegenden Modell nicht ab-
gebildet wird.'” Die Volatilitit des bilanziellen Jahresergebnisses fillt daher hoher
aus und schligt unmittelbar auf das Eigenkapital durch.'®*

Im weiteren Verlauf der Analyse wird stark vereinfachend ein pauschaler Ertragssteu-
ersatz von 50% unterstellt. Im Falle eines negativen Jahresergebnisses fallen annah-
megemiB keine Steuern an.'® Von sonstigen Belastungen in Form von Substanz-,
Verbrauchs- oder Verkehrssteuern wird zudem abstrahiert. Um die komplexe Systema-
tik des deutschen Steuerrechts angemessen zu beriicksichtigen, sollte in der Praxis ein
geeignetes Modul zur Steuerberechnung in das Gesamtmodell integriert werden. Im
derzeitigen steuerrechtlichen Kontext der Schaden- und Unfallversicherung sollte die-
ses insbesondere die differenzierte steuerliche Behandlung von Kapitalanlageertrigen,
den Ausgleichsalgorithmus der Schwankungsriickstellungen sowie die realititsnihere
Bewertung von Schadenriickstellungen unterstiitzen.'**® Nachfolgend wird auBerdem

1982 ygl. hierzu auch die Ausfithrungen in Kapitel 5.4.6.

193 Aufgrund des in § 29 sowie Anlage zu § 29 RechVersV formulierten mathematischen Algorithmus
ist eine Implementierung jedoch mit vertretbarem Aufwand méglich.

1%4 Durch die Einfiihrung der International Financial Reporting Standards (IFRS) fillt die Moglichkeit
zur Bildung einer Schwankungs- bzw. Katastrophenriickstellung fiir kapitalmarktorientierte Versi-
cherungsunternehmen ab dem Geschiftsjahr 2005 weg. Fiir Unternehmen, die lediglich Schuldtitel
zum Handel am geregelten Markt zugelassen haben oder Konzernabschliisse nach anderen interna-
tional anerkannten Standards verdffentlichen, besteht erst ab 2007 eine Umstellungspflicht auf
IFRS. Bestehende Schwankungsriickstellungen miissen bis zum 31.12.2005 in das Eigenkapital
tiberfiihrt werden. In Anbetracht dieser Entwicklung ist die Vernachldssigung der Schwankungs-
riickstellung im vorliegenden Modellansatz ebenso vertretbar wie realistisch. Vgl. auch SWISS RE
(2004), S. 14-23.

195 Im Kontext eines mehrperiodigen Modells wire es sinnvoll, fiir negative Jahresergebnisse einen
Steuererstattungsanspruch zu modellieren. Diese Vorgehensweise setzt jedoch voraus, dass die
Moglichkeit zur Bildung steuerlicher Verlustvortrige gema § 10d EStG i.V.m. § 8 Abs. 4 KStG
besteht.

1% Vgl. hierzu vertiefend OECKING/SANNER (2004), S. 30. Die Rechtsgrundlage zur realititsnaheren
Bewertung der Schadenriickstellung ergibt sich aus § 6 Abs. 1 Nr. 3a Buchstabe a EStG i.V.m.
§ 20 Abs. 2 KStG.
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292 6 UMSETZUNG DES MODELLANSATZES

unterstellt, dass die Anteilseigner des Modellunternehmens eine konstante Gewinnaus-
schiittung in Héhe von 3 Mio. GE erhalten. Dies entspricht einer Dividendenrendite
von 3% auf das gezeichnete Kapital. Tabelle 6.20 zeigt die vereinfachte Bilanzstruktur
des Modellunternehmens zu Beginn des simulierten Geschiftsjahres. Sowohl die Hohe
des gezeichneten Kapitals als auch die strukturelle Verteilung der Aktiva auf die drei
Hauptanlageklassen wurden zum Zwecke dieser Arbeit exogen vorgegeben.

Aktiva [Tsd. GE] [%] [Passiva [Tsd. GE] [%]

Aktien 63.883 20,0 |Gezeichnetes Kapital 100.000 31,3

Anleihen 239.561 75,0 |Schadenriickstellungen 219.415 68,7
Geldmarkt 15971 5,0

Summe 319.415 100,0 [Summe 319.415 100,0

Tabelle 6.20: Vereinfachte Eroffnungsbilanz

Hinsichtlich derjenigen Haftungsmassen, welche nicht unmittelbar aus der Bilanz ab-
gelesen werden kénnen, werden folgende Annahmen getroffen:

= Zu Beginn der Modellperiode liegt der Marktwert des Aktienbestandes annahme-
gemiB um 15% tiber dem Buchwert. Es ergeben sich mithin Bewertungsreserven
in Héhe von 9,6 Mio. GE. Demgegeniiber verfligen der Anleihe- und Geldmarkt-
bestand anfénglich {iber keine Bewertungsreserven.

= Die stillen Reserven in den Schadenriickstellungen, verstanden als Differenz zwi-
schen der bilanziellen Nettoschadenriickstellung und dem jeweils korrespondie-
renden Endschadenbedarf jedes vorangegangenen (und noch nicht vollstindig
abgewickelten) Zeichnungsjahres, betragen insgesamt 60,4 Mio. GE.

Neben dem bilanziellen Eigenkapital und den nicht zur Deckung von Provisionen und
Betriebskosten benétigten Pramien steht dem Modellunternehmen somit zusdtzliches
Sicherheitskapital in Hohe von 70,0 Mio. GE zur Verfiigung.'®’

Im nachfolgenden Abschnitt wird zunichst das Basisszenario hinsichtlich seiner bilan-
ziellen Auswirkung dargestellt und analysiert. Daran anschliefend werden in Kapitel
6.3.3 ausgewihlte Zeichnungs- und Riickversicherungsstrategien unter der Fragestel-
lung beleuchtet, ob die auf der Steuerungsebene als vorteilhaft identifizierten Strate-
gien auch bilanziell zuldssige Ergebnisse generieren. Als Beurteilungskriterium wer-
den in diesem Kontext der handelsrechtliche Jahresiiberschuss respektive die Verande-
rung des Eigenkapitals herangezogen.

1%7 ygl. zur Funktion und zu den Komponenten des 6konomischen Sicherheitskapitals detailliert Ka-
pitel 2.3 sowie KORYCIORZ (2004), S. 15-17, FARNY (2000), S. 425 und SCHRADIN (1998),
S. 193-198.
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6.3 BILANZEBENE 293

6.3.2 Bilanzielle Darstellung des Basisszenarios

Als Ausgangspunkt der Analyse dient zunéichst die Gewinn- und Verlustrechnung des
simulierten Geschiftsjahres. Unter der Annahme, dass der versicherungstechnische
Netto Cashflow ausschlieBlich in Geldmarktpapiere investiert wird, ergibt sich fiir das
Modellunternehmen im Basisszenario die aus Tabelle 6.21 ersichtliche Ergebnisrech-
nung. Die Darstellung erfolgt in einem ersten Schritt auf der Grundlage von Erwar-
tungswerten.

Gewinn- und Verlustrechnung EW in [Tsd. GE]
Bruttopramien 534.750
Bruttoaufwendungen fiir GJ-Versicherungsfille -441.510
davon: Zahlungen fiir GJ-Versicherungsfille brutto -296.167

Dotierung der Rst. fiir GJ-Versicherungsfille brutto -145.343
Bruttoabwicklungsergebnis 17.001
davon: Zahlungen fiir VJ-Versicherungsfdlle brutto -96.593

Verdinderung der Rst. fiir VJ-Versicherungsfille brutto 113.594
Bruttoaufwendungen fiir den Versicherungsbetrieb -105.277

= versicherungstechnisches Bruttoergebnis 4.964
Riickversicherungsergebnis -6.516

= vt. Nettoergebnis (vor Schwankungsriickstellung) -1.552
Kapitalanlageergebnis 13.280]

= Jahresiiberschuss vor Steuern 11.728
Steuern -6.753

= Jahresiiberschuss nach Steuern 4.975
Ausschiittung an Anteilseig -3.000

= Gesamtergebnis nach Ausschiittung 1.975

Tabelle 6.21: Gewinn- und Verlustrechnung im Basisszenario

Das versicherungstechnische Bruttogeschift verlduft in der bilanziellen Betrachtung
im Erwartungswert profitabel, wird jedoch durch das negative Riickversicherungser-
gebnis iiberkompensiert. Das demzufolge leicht negative Nettoergebnis wird aber
durch das Ergebnis aus Kapitalanlagen mehr als ausgeglichen. Nach Abzug von Steu-
emn'*® verbleibt im Erwartungswert ein Jahresiiberschuss in Hohe von 5,0 Mio. GE,
von dem 3,0 Mio. GE als Dividende an die Anteilseigner ausgeschiittet werden. Es
wurde bereits darauf hingewiesen, dass das versicherungstechnische Ergebnis im We-
ge einer Uberleitungsrechnung aus dem Anfalljahrergebnis ermittelt werden kann, in-
dem die Verdnderung der stillen Reserven in den Schadenriickstellungen in die Be-
trachtung einbezogen wird. Das bereits in Kapitel 5.4.7.2 skizzierte Uberleitungs-
schema wird nachfolgend exemplarisch fiir das versicherungstechnische Bruttoge-

schift dargestellt.

1% Die in Tabelle 6.21 ausgewiesene Steuerlast entspricht im Erwartungswert nicht 50% des erwarte-
ten Jahresiiberschusses vor Steuern. Dies ist darauf zuriickzufiihren, dass annahmegemaf nur posi-
tive Jahresergebnisse der Besteuerung unterliegen und Jahresfehlbetriage keinen Steuererstattungs-
anspruch auslosen.
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294 6 UMSETZUNG DES MODELLANSATZES

Pos. | Uberleitungsrechnung EW in [Tsd. GE]
(1 Anfalljahresergebnis®™™ brutto 16.369
(2) | - Dotierung der Rst. fiir GJ-Versicherungsfille brutto 145.343
(3) | + Bedarfsreserve®™ brutto 116.489
(4) | + Bedarfsreserve™™" SRK brutto 3.806
(5) | - kalkulat. Zinsen aus der Anlage der Bedarfsreserve™™ 3.358
6) | + B1'utt0abwir.:klungs;f:rg*ebnisSi'"GJ 17.001
(7) | = versicherungstechnisches Bruttoergebnis® ™' 4.964

Tabelle 6.22: Uberleitungsrechnung fiir das versicherungstechnische Bruttogeschiift

Die Uberleitungsrechnung macht transparent, dass im simulierten Geschiftsjahr im
Bereich der GJ-Versicherungsfille insgesamt neue stille Reserven in Héhe von 25,0
Mio. GE gebildet werden. Dies entspricht dem Saldo der Positionen (2) bis (4). Dem-
gegeniiber wurden in den Schadenriickstellungen, die vorangegangene Zeichnungsjah-
re betreffen, stille Reserven in Héhe von 17,0 Mio. GE als Abwicklungsgewinn aufge-
16st. Im Saldo verbleibt eine Erhohung von 8,0 Mio. GE, die unter Vernachlissigung
der kalkulatorischen Zinsertrige gerade der Differenz zwischen Anfalljahrergebnis
und versicherungstechnischem Ergebnis entspricht.

Die bisherige - in Erwartungswerten formulierte - Darstellung lasst noch keine Aussa-
gen iiber die Schwankungsbreite oder die Eintrittswahrscheinlichkeit der bilanziellen
Ergebnisse zu. Die weitere Analyse erfolgt daher durchgingig auf der Basis von Er-
gebnisverteilungen und bedient sich der bereits bekannten Darstellungsform des Per-
zentilgraphen. Zunichst werden in Abbildung 6.29 die Verteilungen des versiche-
rungstechnischen Brutto- und Nettoergebnisses miteinander verglichen.
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Abbildung 6.29: Versicherungstechnisches Ergebnis (Brutto vs. Netto)
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6.3 BILANZEBENE 295

Es wird deutlich, dass die Riickversicherungsnahme auch in der bilanziellen Betrach-
tung zu einer signifikanten Reduzierung der Ergebnisvolatilitit beitragt. Das versiche-
rungstechnische Bruttoergebnis weist im Minimum einen Verlust in Hoéhe von -279,6
Mio. GE aus. Demgegeniiber betrigt der maximale Nettoverlust lediglich -83,8 Mio.
GE. Allerdings wird auch deutlich, dass die Eintrittswahrscheinlichkeit negativer Brut-
to- bzw. Nettoergebnisse gegeniiber der Anfalljahresbetrachtung zugenommen hat.
Dieser Effekt ist vorrangig darauf zuriickzufiihren, dass das Modell auch in katastro-
phalen Schadenszenarien eine unverminderte (Uber-) Dotierung von Schadenriickstel-
lungen vorsieht und auBlerdem der Ausgleichsmechanismus der Schwankungsriickstel-
lung nicht abgebildet ist. Im Interesse einer realititsndheren Darstellung wére es daher
sinnvoll, eine ergebnisabhingige Reservierungsstrategie in das Modell zu implemen-
tieren. Eine derartige pfadabhingige Managementregel kénnte beispielsweise vorse-
hen, dass bei Unterschreitung einer zuvor definierten Ergebnisschwelle stille Reserven
in den Schadenriickstellungen in Form erhohter Abwicklungsgewinne realisiert wer-
den, sofern hierdurch nicht die Schadenriickstellungen unter ein ebenfalls festzulegen-
des Mindestniveau fallen.'"

Das versicherungstechnische Ergebnis wird in der bilanziellen Perspektive sowohl
durch zahlungswirksame als auch nicht zahlungswirksame Komponenten (insbesonde-
re die Verdnderung der Schadenriickstellungen) beeinflusst. Der fiir Kapitalanlage-
zwecke nutzbare Zinstriager wird jedoch unterjihrig nur durch die liquiditatswirksa-
men Komponenten erhoht bzw. reduziert. In Abbildung 6.30 werden zunéchst die Ver-
teilungen des versicherungstechnischen Brutto und Netto Cashflows einander gegen-
ubergestellt. Ein negativer Brutto Cashflow tritt lediglich in 6% der Simulationsldufe
auf. Die negativen Realisationen sind {iberwiegend auf Naturgefahrschiiden (insbeson-
dere Sturm- und Uberschwemmungsschiden) zuriickzufiihren. Diese treten zwar nur
vergleichsweise selten auf, kénnen jedoch ein erhebliches Ausmall annehmen. Der
versicherungstechnische Brutto Cashflow des Modellunternehmens betrdgt im
schlechtesten Fall -221,9 Mio. GE. Durch das bestehende Riickversicherungspro-
gramm wird bereits ein signifikanter Teil der Naturgefahr- und Grofischdden aufge-
fangen, so dass ein negativer Netto Cashflow nur noch in ca. 1% der Fille zu beobach-
ten ist. Das Minimum der Nettoverteilung liegt lediglich bei -22,3 Mio. GE. Der ma-
ximale Liquidititsbedarf, den das versicherungstechnische Portfolio (in den hier be-
trachteten 30.000 Simulationsldufen) an das Kapitalanlageportfolio stellt, betrdgt somit
22,3 Mio. GE. Dieser Bedarf kann durch die zu Beginn des simulierten Geschéftsjah-
res vorhandenen kurzfristigen Aktiva (Geldmarktpapiere bzw. Anleihen mit einjéhri-
ger Restlaufzeit) gedeckt werden, ohne dass beispielsweise Kursverluste im Aktienbe-

1% Unter Beriicksichtigung des Marktumfeldes konnte die Vorgabe des minimalen Reserveniveaus
beispielsweise als Reserve-Beitragsquote oder Reserve-Zahlungsquote formuliert werden.
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296 6 UMSETZUNG DES MODELLANSATZES

stand realisiert werden miissen. Bereits aus diesem Sachverhalt wird ersichtlich, dass
die Verteilung des versicherungstechnischen Netto Cashflows im betrachteten Daten-
beispiel keinen wesentlichen Treiber des Kapitalanlagerisikos darstellt.
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Abbildung 6.30: Perzentilgraph des versicherungstechnischen Cashflows

Zur Beurteilung des Kapitalanlageportfolios wird nachfolgend zwischen dem bilan-
ziellen Kapitalanlageergebnis und dem Total Return differenziert.'”® Wihrend das
bilanzielle Ergebnis in der Praxis stark durch die Ausiibung handelsrechtlicher Bewer-
tungsspielrdume sowie den Aufbau bzw. die Realisierung von Bewertungsreserven
beeinflusst werden kann, stellt der Total Return als MafigréBe fiir die Marktwertverin-
derung des Gesamtportfolios den Skonomisch relevanten BewertungsmaBstab dar.'®"
Angesichts der Tatsache, dass das bilanzielle Kapitalanlageergebnis jedoch einen sub-
stanziellen Einfluss auf den Jahresiiberschuss ausiibt und bei Versicherungsnehmern,
Ratingagenturen und auch Aufsichtsbehorden unverdndert hohe Beachtung findet, ist
im Rahmen der Kapitalanlagesteuerung die Einhaltung der bilanziellen Nebenbedin-
gung, beispielsweise in Form einer marktseitig erwarteten Nettoverzinsung erforder-
lich.'®? Dariiber hinaus ist festzuhalten, dass die Erreichung bilanzorientierter Zielset-

190 vgl. zur Ermittlung dieser ErgebnisgroBen auch Kapitel 5.5.6.

19! Nur die Nettoverzinsung III, die dem Versicherer selbst bekannt sein sollte [und in der verwende-
ten Definition dem Total Return entspricht, Anm. d. Verf.], ist die richtige MeBkenngroBe, um die
Kapitalanlagepolitik, hier insbesondere die Asset Allocation, sowohl taktisch als auch strategisch
beurteilen bzw. bewerten zu konnen.“ FORST, VON DER (1998), S. 93. Vgl. zur Bewertungsrele-
vanz von Bewertungsreserven auflerdem UTECHT (2001), S. 539-540.

1992 yo]. iibereinstimmend GRITZMANN (1998), S. 58-59.
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6.3 BILANZEBENE 297

zungen in einer langfristigen Perspektive nicht iiber bilanzpolitische Maflnahmen, son-
demn lediglich indirekt iiber marktwertorientierte Ziele sichergestellt werden kann.'”
Eine bestmégliche Erreichung bilanzorientierter Zielsetzungen erfordert daher stets
eine konsequente Verfolgung marktwertorientierter Ziele. Abbildung 6.31 stellt dem
bilanziellen Kapitalanlageergebnis die Marktwertverinderung des Gesamtportfolios
(Total Return) im simulierten Geschiftsjahr gegeniiber.
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Abbildung 6.31: Kapitalanlageergebnis vs. Total Return

Im Gegensatz zum Total Return weist das bilanzielle Kapitalanlageergebnis eine deut-
lich geringere Schwankungsbreite auf, da negative Marktentwicklungen durch die zu
Periodenbeginn bestehenden Bewertungsreserven abgefedert werden. Aufgrund dieses
,Puffereffektes” treten negative Kapitalanlageergebnisse lediglich mit einer Wahr-
scheinlichkeit von 0,5% auf. In denjenigen Szenarien hingegen, in denen die Bewer-
tungsreserven durch stark negative Kapitalmarktentwicklungen vollstindig aufgezehrt
werden, schlagen dariiber hinausgehende Marktwertverluste direkt in Form von Ab-
schreibungen auf das bilanzielle Ergebnis durch. Dieses Risiko kann insbesondere in
einem mehrperiodigen Kontext relevant werden, sofern die Kapitalmarktentwicklung
in mehreren aufeinander folgenden Perioden negativ verlduft und die Wertpapier-
bestinde bereits teilweise abgeschrieben werden mussten. In diesen Fillen ist der Auf-
bau eines neuen Ergebnispuffers in Form von Bewertungsreserven erst dann wieder
moglich, wenn die Marktwerte ihre historischen Anschaffungskosten erreicht haben.

1093 ygl. im Folgenden auch GRITZMANN (1998), S. 58-61.
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298 6 UMSETZUNG DES MODELLANSATZES

Abbildung 6.31 verdeutlicht dariiber hinaus, dass durch die Anwendung des strengen
Niederstwertprinzips Marktwertsteigerungen, insbesondere Kursgewinne des Aktien-
bestandes, nicht erfolgswirksam werden, sondern zu einem Aufbau von Bewertungsre-
serven fithren.!”* Die intuitive Interpretation, dass in den Szenarien ,rechts“ des
Schnittpunktes beider Verteilungen Bewertungsreserven aufgebaut werden, ist hinge-
gen nicht zuldssig. Aufgrund der Tatsache, dass die Simulationsergebnisse fiir beide
Zufallsvariablen jeweils unabhéngig voneinander sortiert sind, stammen die auf ein
bestimmtes Perzentil entfallenden Ergebnisrealisationen nicht mehr (oder bestenfalls
zufillig) aus demselben Simulationslauf. Eine paarweise Perzentilbetrachtung der Er-
gebnisgrofen kann daher zu Fehlinterpretationen fiihren. In Abbildung 6.32 werden
die Verianderungen der Bewertungsreserven im simulierten Geschiftsjahr als Perzen-
tilgraph dargestellt.

40
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Verinderung der Bewertungsreserven [Mio. GE]

20 +
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Perzentil

Abbildung 6.32: Verinderung der Bewertungsreserven

Ein vollstindiger Verzehr der zu Periodenbeginn vorhandenen Bewertungsreserven in
Hohe von 9,6 Mio. GE ist lediglich in 0,5% aller betrachteten Szenarien zu beobach-
ten. Dariiber hinaus zeigt sich, dass das Modellunternehmen in 76,8% der Fille zusatz-
liche Bewertungsreserven aufbauen kann. Mit einer Wahrscheinlichkeit von 23,2%
stehen am Ende des Geschiftsjahres weniger Bewertungsreserven als bilanzieller Er-
gebnispuffer zur Verfiigung. Diese Betrachtungsweise setzt allerdings voraus, dass das
Modellunternehmen die im Basisszenario erzielte Nettoverzinsung von 3,77% als hin-

19 Aufgrund der Primisse, dass die historischen Anschaffungskosten der modellierten Wertpapiere
mit den Buchwerten iibereinstimmen, ist das Auftreten erfolgswirksamer Zuschreibungen nicht
moglich.
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6.3 BILANZEBENE 299

reichend konkurrenzfihig bewertet und am Ende des Geschiftsjahres keine Bewer-
tungsreserven realisiert, um die Nettoverzinsung optisch zu verbessern. In Analogie
zum versicherungstechnischen Geschift wire es an dieser Stelle moglich, eine pfadab-
hangige Entscheidungsregel in den Modellansatz zu integrieren. Diese konnte bei-
spielsweise vorsehen, am Jahresende exakt so viele Bewertungsreserven zu realisieren,
wie zur Erreichung einer unternehmensseitig definierten (bzw. von den Marktteilneh-
mern erwarteten) Ziel-Nettoverzinsung notwendig st 10

Nach der Aggregation von versicherungstechnischem Nettoergebnis und Kapitalanla-
geergebnis sowie nach Abzug der Steuerzahlungen verbleibt schlie8lich der handels-
rechtliche Jahresiiberschuss nach Steuern. Aus Abbildung 6.33 ist ersichtlich, dass das
bilanzielle Eigenkapital von 100 Mio. GE in keinem der betrachteten Szenarien voll-
standig durch einen Jahresfehlbetrag aufgezehrt wird. Eine Konkursgefihrdung auf-
grund des Uberschuldungstatbestandes ist daher nicht gegeben.'® Allerdings kann der
handelsrechtliche Fehlbetrag in den schlechtesten Simulationsldufen durchaus eine
Grofenordnung von 70 Mio. GE annehmen.
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Abbildung 6.33: Jahresiiberschuss nach Steuern (Basisszenario)

Eine Analyse dieser extremen Verlustszenarien kommt zu dem Ergebnis, dass sich
derartige Fille ausnahmslos durch hohe versicherungstechnische Verluste auszeich-

1% vg1. hierzu vertiefend auch HEINKE (2002a), S. 636.

19% Annahmegemi$ konnen negative versicherungstechnische Netto Cashflows jederzeit durch die
Aufnahme kurzfristiger Fremdmittel (z.B. Geldmarktkredit) ausgeglichen werden, so dass die Ge-
fahr einer Illiquiditit ebenfalls ausgeschlossen ist.
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300 6 UMSETZUNG DES MODELLANSATZES

nen, die vereinzelt noch durch negative Kapitalanlageergebnisse verstirkt werden. Als
wesentlicher Risikotreiber kann jedoch das versicherungstechnische Kerngeschift i-
dentifiziert werden. Die Wahrscheinlichkeit, dass das bilanzielle Eigenkapital durch
ein negatives Jahresergebnis vermindert wird, betrdgt 17,0%. Dariiber hinaus reicht
das Nachsteuerergebnis in 27,2% der Fille nicht aus, um die Ausschiittung an die An-
teilseigner in Hohe von 3 Mio. GE zu erwirtschaften. Gegebenenfalls miisste die Divi-
dendenzahlung in diesen Szenarien durch eine auBerordentliche Realisierung aktiv-
oder passivseitiger Reserven dargestellt werden.'®’ Die nunmehr beschriebene Struk-
tur des handelsrechtlichen Jahresergebnisses miindet im Basisszenario schlieflich in
folgender Schlussbilanz:

Aktiva [Tsd. GE] [%] |Passiva [Tsd. GE]  [%]
Aktien 63.554 16,9 |Eigenkapital

Anleihen 236.923 63,1 |- gezeichnetes Kapital 100.000 272
Geldmarkt 68.356 18,2 |- Bilanzgewinn 1.975 >
Liquidititskasse 6.495 1,7 |Schadenriickstellungen 273.353 72,8
Summe 375.328 100,0 |Summe 375328 100,0

Tabelle 6.23: Vereinfachte Schlussbilanz im Basisszenario (Erwartungswerte)

Aktivseitig ist zunichst festzustellen, dass die Buchwerte des Aktien- und Anleihebe-
standes nach Ablauf des simulierten Geschiftsjahres leicht riicklaufig sind, wihrend
der Bestand an Geldmarktpapieren signifikant angestiegen ist. Diese Entwicklung ist
darauf zuriickzufiihren, dass der versicherungstechnische Netto Cashflow unterjéhrig
ausschlieBlich risikolos am Geldmarkt investiert wurde. Da sich Kurssteigerungen von
Aktien und Anleihen lediglich durch einen Anstieg der Bewertungsreserven auswir-
ken, bleiben deren Buchwerte nahezu konstant.'”® Der Liquidititsbestand stellt den
Saldo aus laufenden Kapitalanlageertragen und Kosten der Kapitalanlageverwaltung
dar und ist bereits um die Héhe der Steuer- und Dividendenzahlungen vermindert. In-
folge der deterministischen Abwicklungssystematik konnte das Modellunternehmen in
erheblichem Mafle bilanzielle Haftungsmasse in Form versicherungstechnischer Riick-
stellungen aufbauen. Nach Ausschiittung an die Anteilseigner verbleibt eine Erhéhung
der bilanziellen Eigenkapitalbasis um 2,0 Mio. GE. Aufgrund der gestiegenen Bilanz-
summe geht die Eigenkapitalquote jedoch im Erwartungswert von 31,3% auf 27,2%
zuriick. Eine Analyse auf der Basis extern verfiigbarer Bilanzdaten kidme somit zu der
Schlussfolgerung, dass sich die finanzielle Soliditit des Modellunternehmens im Ver-
lauf des Geschiftsjahres verschlechtert hat.

197 In der Praxis kann zur Sicherstellung der Ausschiittungsfihigkeit gegebenenfalls zuvor noch auf
Gewinnriicklagen zuriickgegriffen werden. Vgl. hierzu auch BAETGE/KIRSCH/THIELE (2003),
S. 446-452.

19% Die geringfiigige Verminderung ist darauf zuriickzufiihren, dass negative Kapitalmarktszenarien
im Falle vollstindig aufgezehrter Bewertungsreserven vereinzelt Abschreibungen induzieren, wel-
che die Buchwerte im Erwartungswert leicht reduzieren.
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Werden jedoch dariiber hinaus auch auferbilanzielle Risikodeckungsmassen in die
Betrachtung einbezogen, ergibt sich folgendes veréndertes Bild.

EW in [Tsd. GE] Beginn SimGJ | Ende SimGJ
Gezeichnetes Kapital 100.000 100.000
Bilanzgewinn - 1.975
Bewertungsreserven 9.582 17.604
Stille Reserven in den Schadenriickstellungen 60.451 68.498
Ok isches Sicherhei pital 170.034 188.077

Tabelle 6.24: Okonomisches Sicherheitskapital im Basisszenario

Als Ergebnis der konservativen Reservierungspolitik erfolgte insbesondere in den
HUK-Sparten ein starker Aufbau stiller Reserven in den Schadenriickstellungen. Auf
der Kapitalanlageseite fithrten aulerdem Kursgewinne zu einer Erh6hung der Bewer-
tungsreserven. Eine 6konomische Analyse des Geschiftsverlaufs kommt somit zu dem
Ergebnis, dass sich die Sicherheitskapitalausstattung des Modellunternehmens im si-
mulierten Geschiftsjahr substanziell verbessert hat. Vergleicht man das verfigbare
Sicherheitskapital von 188,1 Mio. GE mit dem in Kapitel 6.2.1.1.2 ermittelten Netto-
kapitalbedarf in Hohe von ca. 51,6 Mio. GE, so ist eine deutliche Uberdeckung festzu-
stellen. Allerdings dient das Sicherheitskapital aus Tabelle 6.24 ausdriicklich nicht nur
der Absicherung des versicherungstechnischen Risikos des aktuellen Zeichnungsjah-
res, sondern muss dariiber hinaus auch das Reserverisiko vorangegangener Zeich-
nungsjahre und das Marktwertrisiko der Kapitalanlagen abdecken.

Auf der Grundlage der bilanziellen Daten kann auflerdem die aufsichtsrechtliche Sol-
vabilititsspanne des simulierten Geschiftsjahres berechnet werden.'® Da keine drei-
jéhrige Datenhistorie zur Verfligung steht, konnen die Parameter ,,Schadendurch-
schnitt* und ,,Selbstbehaltsquote* lediglich auf der Basis des simulierten Geschéftsjah-
res bestimmt werden. Ausgehend von diesen vereinfachenden Annahmen ergibt sich
eine Solvabilititsspanne in Hohe von 90,0 Mio. GE."'® Das gezeichnete Kapital von
100 Mio. GE (= Ist-Solvabilitit) reicht demnach im Basisszenario zur Bedeckung der
Solvabilitdtsspanne aus. Wenngleich sich der auf der Steuerungsebene ermittelte Net-
tokapitalbedarf von 51,6 Mio. GE lediglich auf das Zeichnungsrisiko des simulierten
Anfalljahres bezieht und das Reserve- und Kapitalanlagerisiko zunéchst unberticksich-
tigt bleiben, kann dennoch vermutet werden, dass der Kapitalbedarf durch das derzei-
tige aufsichtsrechtliche Instrumentarium (Solvency I) tiberschétzt wird.

19%9 ygl. im Folgenden auch die Ausfiihrungen zur Solvabilititsspanne in Kapitel 3.1.1.1.

1% Der Beitragsindex des simulierten Geschiftsjahres betrigt 78,9 Mio. GE. Angesichts einer bilan-
ziellen Bruttoschadenquote von 79,4% wird in der aus Beziehung (3.1) bekannten Maximierungs-
bedingung der Schadenindex in H6he von 90,0 Mio. GE relevant.
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302 6 UMSETZUNG DES MODELLANSATZES

Dies unterstreicht die bereits in Kapitel 3.1.1.2 formulierte Kritik an den volumenba-
sierten Kenngrofen des Beitrags- und Schadenindexes und verdeutlicht dariiber hinaus
die Notwendigkeit, die europdischen Solvabilititsanforderungen im Rahmen von Sol-
vency II auf eine tragfihigere risikotheoretische Grundlage zu stellen.

6.33 Effekte ausgewihlter Zeichnungs- und Riickversicherungsstrategien

Abschlieflend sollen exemplarisch die bilanziellen Auswirkungen derjenigen Zeich-
nungs- und Riickversicherungsstrategien untersucht werden, die sich auf der Steue-
rungsebene als vorteilhaft herausgestellt haben. Es wird daher eine kombinierte Strate-
gie betrachtet, die sowohl den Abschluss einer Stop-Loss-Deckung fiir die sturmexpo-
nierten Sparten ,,VGV Sturm“ und ,,Allgemeine Sturm* als auch die Einfiihrung einer
absoluten Schadenselbstbeteiligung in der Sparte ,,VGV Leitungwasser” vorsieht. Die
Analyse beschrinkt sich auf zentrale bilanzielle Effekte und stellt ausschlieBlich die
handelsrechtliche Nettoperspektive in den Mittelpunkt. Abbildung 6.34 visualisiert
zunichst die Verteilung des Jahresiiberschusses nach Steuern im Perzentilbereich zwi-
schen 0% und 50%.

3 Mio. GE ——

mit Stop Loss und Selbstbeteiligung

= Basisszenario

EdEs

Jahresiiberschuss nach Steuern [Mio. GE|

Perzentil

Abbildung 6.34: JU nach Steuern mit SL-Deckung (VGV ST, AST)
und Selbstbeteiligung (VGV LW)

Der maximale Jahresfehlbetrag reduziert sich von 70,9 Mio. GE im Basisszenario auf
nunmehr 44,4 Mio. GE. Der abgeschlossene Stop-Loss-Vertrag wird damit seiner
Funktion als ,,Bilanzschutz weitgehend gerecht. Wie bereits auf der Steuerungsebene
beobachtet, erméglicht der SL-Vertrag eine effektive und vergleichsweise kostengiins-
tige Begrenzung des Frequenzrisikos aus Sturmschéden. Die Einfiihrung der Schaden-
selbstbeteiligung hingegen bewirkt - bildhaft formuliert - eine Parallelverschiebung
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6.3 BILANZEBENE 303

der Ergebnisverteilung nach oben. Im Resultat verbessert sich der erwartete Jahres-
iiberschuss nach Steuern von 2,0 Mio. GE auf 3,3 Mio. GE. Die Wahrscheinlichkeit
einer Eigenkapitalminderung reduziert sich von zuvor 17,0% auf 14,1%. Zudem sieht
sich das Modellunternehmen nach Implementierung der betrachteten Zeichnungs- und
Riickversicherungsstrategien nur noch in 23,1% aller Szenarien der Notwendigkeit
ausgesetzt, die Gewinnausschiittung an die Anteilseigner teilweise aus der Unterneh-
menssubstanz darstellen zu miissen. Tabelle 6.25 zeigt die Auswirkungen der Strate-
gien auf die vereinfachte Bilanzstruktur des Modellunternehmens.

Aktiva Basis mit Strategien Passiva Basis mit Strategien
[Tsd. GE] ] [Tsd. GE]| [%] [Tsd. GE] ] [Tsd. GE) | [%]
Aktien 63.554 63.554| 16,9 |Eigenkapital
Anleihen 236.923] 236.923| 62,9 |- gezeichnetes Kapital 100.000f  100.000 274
Geldmarkt 68.356) 70.539( 18,7 |- Bilanzgewinn 1.975 3.278
Liquiditatskasse 6.495 5.494| 1,5 |Schadenriickstellungen 273.353 273.232| 72,6
Summe 375.328] 376.510| 100,0 |S 375.328] 376.510| 100,0

Tabelle 6.25 Schlussbilanz mit SL-Deckung und Selbstbeteiligung (Erwartungswerte)

Veridnderungen gegeniiber dem Basisszenario ergeben sich zum einen durch eine Er-
hohung des erwarteten Bilanzgewinns und die damit einhergehende leichte Verbesse-
rung der Eigenkapitalquote. Zum anderen ist auf der Aktivseite ein kompensatorischer
Effekt zu beobachten. Wiahrend der Bestand an Geldmarktpapieren durch die Entlas-
tung des versicherungstechnischen Netto Cashflows ansteigt, reduziert sich die Liqui-
ditdtskasse infolge der erhohten Steuerzahlung. Der Stand der Schadenriickstellungen
bleibt aufgrund der starren Reservierungspolitik im Vergleich zum Basisszenario na-
hezu unverindert. Tabelle 6.26 zeigt die Gesamtentwicklung des 6konomischen Si-
cherheitskapitals nach Implementierung der Strategien.

EW in [Tsd. GE] Beginn SimGJ _Ende SimGJ .
Basis mit Strategi
Gezeichnetes Kapital 100.000 100.000 100.000
Bilanzgewinn - 1.975 3.278
Bewertungsreserven 9.582 17.604 17.604
Stille Reserven in den Schadenriickstellungen 60.451 68.498 70.454
i1 isches Sicherheitskapital 170.034 188.077 191.336

Tabelle 6.26: Okonomisches Sicherheitskapital mit SL-Deckung und Selbstbeteiligung

Aufgrund des gesunkenen Endschadenbedarfs in der Sparte ,,VGV Leitungswasser* ist
ein Anstieg der stillen Reserven in den Schadenriickstellungen zu konstatieren. Da die
analysierten Strategien keinen Einfluss auf die Asset Allocation des Modellunterneh-
mens ausiiben, bleibt die Hohe der Bewertungsreserven unveriandert. Insgesamt ist
gegeniiber dem Basisszenario ein Anstieg des Sicherheitskapitals um weitere 3,3 Mio.
GE zu verzeichnen.
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304 6 UMSETZUNG DES MODELLANSATZES

Hinsichtlich der aufsichtsrechtlichen Auswirkungen ist zu konstatieren, dass sich die
Solvabilititsspanne im Vergleich zum Basisszenario von 90,0 Mio. GE auf 87,2 Mio.
GE reduziert. Dieser Effekt ist mafigeblich auf die Einfiihrung der Selbstbeteiligung in
»VGV Leitungswasser* zuriickzufiihren. Der reduzierte Bruttoschadenaufwand in die-
ser Sparte bedingt insgesamt eine Absenkung des Schadenindexes um 2,8 Mio. GE. Im
Ergebnis ist somit festzuhalten, dass eine Durchfiihrung der auf der Steuerungsebene
als vorteilhaft identifizierten Strategien sowohl zu einer Verbreiterung der konomi-
schen Kapitalbasis als auch zu einer Verbesserung der handels- und aufsichtsrechtli-
chen Verhiltnisse fiihrt. Die Einhaltung der bilanziellen Nebenbedingung ist vor die-
sem Hintergrund stets gewihrleistet.

6.4 Implikationen der Modellergebnisse fiir die risikokapitalbasierte Steuerung

Das in Kapitel 5 entwickelte Modellkonzept wurde in den vorangegangenen Abschnit-
ten am Beispiel eines deutschen Schaden- und Unfallversicherungsunternehmens dar-
gestellt und auf ausgewihlte Aspekte der Unternehmenssteuerung angewendet. Ab-
schlieBend soll nunmehr der Frage nachgegangen werden, welche Schlussfolgerungen
die Modellergebnisse im Hinblick auf die risikokapitalbasierte Steuerung nahe legen.
Dabei gilt es sich zundchst in Erinnerung zu rufen, dass im Kontext einer integrierten
Rendite-Risikosteuerung grundsitzlich zwei Ansdtze zur Anwendung kommen kon-
nen, welche auch in der Literatur kontrovers diskutiert werden."""! Der dezentrale
Steuerungsansatz basiert auf der Annahme weitgehend autark agierender Geschiftsbe-
reiche, die auf einem unternehmensinternen Kapitalmarkt um die knappe Ressource
Risikokapital konkurrieren. Da die einzelnen Geschiftsbereiche in der Regel anhand
risikoadjustierter Performancekennzahlen gesteuert werden, setzt diese Vorgehenswei-
se eine (virtuelle) Allokation von Risikokapital voraus. Im Rahmen eines zentralen
Ansatzes wird die Rendite-Risiko-Position hingegen aus der iibergeordneten Perspek-
tive des Gesamtunternehmens beurteilt und gesteuert.

Als Ergebnis der Untersuchung ist zunichst festzuhalten, dass Risikoausgleichseffekte
einen substanziellen Einfluss auf den Risikokapitalbedarf eines Versicherungsunter-
nehmens ausiiben. Angesichts der Tatsache, dass der Ausgleich im Kollektiv die fun-
damentale Geschiftsgrundlage jeglicher versicherungsspezifischer Geschiftstitigkeit
darstellt, iiberrascht dieses Ergebnis zunidchst nicht. Es zeigt sich jedoch, dass die Art
und Weise, wie einzelne Teilkollektive im Rahmen der Steuerung zu autarken Einhei-
ten (,,Teilunternehmen*) zusammengefasst werden, einen erheblichen Einfluss auf die
Hohe des Diversifikationseffektes ausiibt. Wenngleich ein geschiftsfeldbasierter Steu-
erungsansatz unter dem Aspekt einer kundenorientierten und bedarfsgerechten Markt-
bearbeitung durchaus empfehlenswert erscheint, sollte das Gesamtportfolio zu Steue-

119 ygl, vertiefend hierzu die Ausfithrungen in Kapitel 3.1.6.
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rungszwecken nicht ,kiinstlich* in einzelne Teilunternehmen aufgeteilt werden. Seg-
mentiibergreifende Ausgleichseffekte, beispielsweise zwischen einzelnen Kunden-
gruppen oder Vertriebswegen, wiirden anderenfalls unterbunden und die Risikopositi-
on des Gesamtunternehmens auf diese Weise iiberschitzt. Im Umkehrschluss ist es
ebenfalls denkbar, dass risikoerhohende Abhingigkeitsstrukturen zwischen den Steue-
rungseinheiten nicht erkannt werden und demzufolge nicht in das Entscheidungskalkiil
einflieBen. In diesem Falle konnte die Risikoposition des Gesamtunternehmens sub-
stanziell unterschitzt werden. Es bleibt festzuhalten, dass eine fiktive Kollektivauf-
spaltung im Rahmen der risikokapitalbasierten Steuerung zu systematischen Fehlan-
reizen fithren und letztlich eine ineffiziente Kapitalnutzung zur Folge haben kann.

Letztgenannter Punkt leitet iiber zu einem weiteren zentralen Aspekt der risikokapital-
basierten Steuerung. In Kapitel 6.2.2 wurde deutlich, dass stochastische Abhdngig-
keitsstrukturen zwischen einzelnen Teilkollektiven einen wesentlichen Einfluss auf
den Kapitalbedarf eines Versicherungsunternehmens ausiiben. Fiir Portfolios, die nicht
gegeniiber Naturgefahren exponiert sind, wurde nachgewiesen, dass insbesondere
nicht-lineare Abhingigkeiten in den Randbereichen von Schadenverteilungen zu einer
gefihrlichen Kumulierung von GroB- und Groftschiden fithren konnen. Im realisti-
scheren Fall, dass ein Versicherungsunternehmen auch Produkte mit Naturgefahrde-
ckungen anbietet, kann ein Grofteil stochastischer Verbundeffekte bereits durch ,,na-
tirliche* Abhangigkeiten erklirt werden, da Schiden aus Naturgefahrereignissen si-
multan auf mehrere Steuerungseinheiten wirken.''® Gerade an dem letztgenannten
Fall lasst sich ein wesentlicher Schwachpunkt shortfallbasierter Allokationsverfahren
und darauf aufbauender dezentraler Steuerungsansitze ausmachen. Im Rahmen der
Allokation des Gesamtkapitalbedarfs wird beispielsweise den naturgefahrexponierten
Steuerungseinheiten ein sehr hohes Risikokapital zugewiesen, da diese den risikokapi-
talrelevanten Randbereich der Ergebnisverteilung dominieren und demzufolge nur
iiber ein sehr begrenztes Diversifikationspotenzial verfiigen. Andere Geschiftsbereiche
werden hingegen durch diesen Effekt (eher zufillig) begiinstigt, da ihr originires Ver-
lustpotenzial durch die Naturgefahrschiden iiberlagert wird. Diese Steuerungseinhei-
ten wiirden daher im Kontext eines dezentralen Steuerungsansatzes nur mit ver-
gleichsweise geringen Kapitalkosten belastet. Die Erzielung iberdurchschnittlicher
Renditen auf das allozierte Risikokapital wiirde auf diese Weise erleichtert, das eigent-
liche Risikopotenzial dieser Segmente jedoch unterschitzt. Wiirden diese Geschéftsbe-
reiche als Ergebnis einer risikoadjustierten Performancesteuerung stark ausgebaut,
kann dies eine ungewollte Ausweitung der Gesamtrisikoposition bewirken.

92 1n Abhingigkeit des zugrunde liegenden Spartenmixes lisst sich das Phanomen der Tail-
Dominanz natiirlich auch auf andere Grofischaden- oder Kumulpotenziale wie beispielsweise aus
Haftpflicht-, Vermoégensschadenhaftpflicht- oder Asbestoseschiden erweitern.
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Zu den genannten Kritikpunkten tritt die generelle Problematik risikoadjustierter Per-
formancemafle, auf der Basis einer bekannten Portfoliostruktur auf die Performance
einer zukiinftigen Portfoliostruktur schlieBen zu wollen.''” Im Rahmen einer Risiko
antizipierenden Steuerungsphilosophie ist daher ein dezentraler Steuerungsansatz iiber
risikoadjustierte Performancemafle mit konzeptionellen Méangeln behaftet.

Die untersuchten Riickversicherungsstrategien legen die Schlussfolgerung nahe, dass
isolierte ,,Optimierungskalkiile fiir einzelne Versicherungszweige oder Steuerungs-
einheiten nicht notwendigerweise, sondern allenfalls zufillig eine effizientere Rendite-
Risiko-Position des Gesamtunternehmens induzieren. Ausgangspunkt dieser Proble-
matik ist die Erkenntnis, dass das gewahlte Riickversicherungsprogramm - in Analogie
zur Funktion des Risikokapitals - dem Schutz des Gesamtunternehmens dient und ein-
zelne Vertragsformen nur in Ausnahmefillen (z.B. Aufbauquote) zweifelsfrei einzel-
nen Teilkollektiven zugeordnet werden kénnen. Im Hinblick auf die mittelfristig er-
forderliche Schicksalsteilung zwischen Erst- und Riickversicherer und im Interesse
eines angemessenen Schutzes des Gesamtunternehmens sind in der Praxis zuweilen
bewusste Subventionierungseffekte zwischen einzelnen Riickversicherungsvertrigen
oder auch Riickversicherungspartnern zu beobachten. Die resultierenden Riickversi-
cherungskosten tragen iiberwiegend Gemeinkostencharakter und sind demnach sinn-
vollerweise auf der Unternehmensebene anzusiedeln.''® Dariiber hinaus wurde deut-
lich, dass der Abschluss bestimmter - aus der Sicht des Gesamtunternehmens effizien-
ter - Riickversicherungsdeckungen einen signifikanten Einfluss auf das Allokationser-
gebnis samtlicher Teilkollektive nehmen kann. Obwohl sich die Ergebnis- und Risiko-
struktur der anderen Steuerungseinheiten nicht verandert hat, wird diesen nach Modi-
fizierung der Riickversicherungsstruktur in anderen Geschiftsbereichen ein abwei-
chender Kapitalbedarf zugewiesen. Unter der Zielsetzung einer willkiirfreien Steue-
rung ist dieser Effekt unerwiinscht, da die Zielerreichung einzelner Geschiftsbereichs
durch zentrale Unternehmensentscheidungen oder auch dezentrale ,,Optimierungskal-
kiile anderer Geschiftsbereiche beeinflusst werden kénnte. Ein weiteres Problem be-
steht darin, dass in vielen Versicherungsunternehmen nur spartenspezifische Riickver-
sicherungsdaten vorliegen. Eine direkte Zuordnung von Riickversicherungskosten auf
einzelne Steuerungseinheiten erscheint daher nur mit Hilfe von Schliisselgroflen mog-
lich. Da diese Vorgehensweise jedoch ebenfalls einem erheblichen Ermessensspiel-
raum ausgesetzt ist, muss sie unter Steuerungsaspekten als unangemessen eingestuft
werden. Mit Blick auf die Preiskomponenten eines Riickversicherungsprogramms er-
scheint es sachgerecht, neben der exogenen Vorgabe von Marktkonditionen auch die

1103 ygl. hierzu auch die kritischen Ausfiihrungen in Kapitel 4.2.2.

1% Diese Aussage trifft sowohl auf klassische Riickversicherungsformen als auch (insbesondere) auf
moderne Formen der Finanz-Riickversicherung (z.B. Alternativer Risikotransfer) zu, die jedoch in
dieser Arbeit nicht thematisiert werden.
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Moglichkeit einer modellendogenen Preisermittlung vorzusehen. Ein solches ,,techni-
sches* Pricing eroffnet zusitzlich die Moglichkeit, fiir einzelne Riickversicherungsver-
trdge risikoaddquate Primienraten zu ermitteln. Diese risikotheoretisch ,korrekten
Preise konnen im Rahmen der Unternehmenssteuerung unterschiedliche Funktionen
erfiillen. Einerseits kénnen die bereits angesprochenen Subventionierungseffekte sys-
tematisch aufgedeckt und quantifiziert werden. Andererseits ergeben sich auf der
Grundlage risikoadidquater Preise oftmals konkrete Ankniipfungspunkte fiir Vertrags-
verhandlungen mit den Riickversicherungspartnern.

Im Hinblick auf potenzielle Zeichnungsstrategien wurde deutlich, dass weitreichende
Investitions- oder Desinvestitionsentscheidungen, wie z.B. eine substanzielle Auswei-
tung der Zeichnungsquoten im industriellen Feuergeschift, stets im Wirkungsgefiige
des Gesamtportfolios beurteilt werden sollten, da nur auf diese Weise siamtliche Risi-
koverbundeffekte beriicksichtigt werden. Um sicherzustellen, dass insgesamt keine
existenzgefdhrdenden Risiken iibernommen werden, sollten derartige geschiftspoliti-
sche Fragestellungen aulerdem immer unter dem Aspekt der Risikotragfahigkeit be-
wertet werden. Der Abgleich von Risikopotenzial und verfiigbaren Risikodeckungs-
massen kann jedoch nur auf der Unternehmensebene erfolgen, was einen zentralen
Steuerungsansatz in Bezug auf strategische Investitionsentscheidungen nahe legt. Im
Gegensatz hierzu sind jedoch auch Entscheidungssituationen oder Handlungsoptionen
denkbar, die nur einen begrenzten Einfluss auf die Risikostruktur des Gesamtkollek-
tivs austiben. Als Beispiel kann die untersuchte Einfiihrung einer Selbstbeteiligung in
der Sparte ,,VGV Leitungswasser angefiihrt werden. Eine dezentrale Steuerung durch
die verantwortlichen Marktbereiche stellt in derartigen Fillen eine flexible und zeitna-
he Anpassung an Marktveranderungen und Kundenbediirfnisse sicher.

Vor dem Hintergrund der bisherigen Ausfihrungen kann als Zwischenergebnis fest-
gehalten werden, dass strategische Fragestellungen und geschiftspolitische Entschei-
dungen, welche unmittelbaren Einfluss auf die Rendite-Risiko-Position eines Versi-
cherungsunternehmens nehmen, einen zentralen Steuerungsansatz erfordern. Nur auf
diese Weise konnen sé@mtliche Verbund- und Risikoausgleichseffekte in das Entschei-
dungskalkiil einflieBen. Als Steuerungskriterium kann beispielsweise der RORAC des
Gesamtunternehmens herangezogen werden. Die Risikopriferenz der Unternehmens-
fiihrung (bzw. der Kapitalgeber) flieit als Sicherheitsniveau in die Quantifizierung des
Risikokapitalbedarfs ein und kann sich beispielsweise an einer angestrebten Ratingstu-
fe orientieren. Der Risikokapitalbedarf auf der Gesellschaftsebene beriicksichtigt simt-
liche Ausgleichseffekte, die innerhalb des Gesamtportfolios wirksam werden. Konkur-
rierende Handlungsalternativen konnen anhand des RORAC-Kriteriums bewertet und
hinsichtlich ihrer Vorteilhaftigkeit in eine Rangfolge gebracht werden. Um die Einhal-
tung des Risikotragfahigkeitsgrundsatzes ex-ante zu gewihrleisten, kann die RORAC-
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308 6 UMSETZUNG DES MODELLANSATZES

basierte Steuerung zudem um ein geeignetes Risikolimitsystem ergidnzt werden. Ein
dezentraler Steuerungsansatz iiber risikoadjustierte Performancemafle wird hingegen
angesichts seiner in Kapitel 4.2.2 bereits dargelegten Schwichen aus risikotheoreti-
scher Sicht nicht beflirwortet.

Um zu gewihrleisten, dass die Ergebnisse der zentralen Unternehmenssteuerung auch
durch das Bereichsmanagement umgesetzt werden, bedarf es - insbesondere im Falle
asymmetrischer Informationsstrukturen - einer angemessenen Verkniipfung von stra-
tegischer und operativer Steuerung.''” In diesem Zusammenhang erscheint es oppor-
tun, auf das ,,Duale Steuerungsmodell der Bankbetriebslehre zuriickzugreifen und
dessen Grundidee auf den Anwendungskontext der Schaden- und Unfallversicherung
zu iibertragen.''® Wie bereits in Kapitel 3.2.4 beschrieben, basiert der duale Steue-
rungsansatz auf einer expliziten Zuweisung von Entscheidungstatbestinden und Ver-
antwortlichkeiten auf einzelne Steuerungsebenen.''”” Auf der Ebene der zentralen
Struktursteuerung sind siamtliche Entscheidungen angesiedelt, die nur aus der tiberge-
ordneten Perspektive des Gesamtunternehmens beurteilt und verantwortet werden
konnen. Mit Blick auf die oben skizzierten Modellergebnisse fallen hierunter insbe-
sondere Entscheidungen in Bezug auf das angestrebte Sicherheitsniveau, die Riickver-
sicherungspolitik sowie strategische Fragestellungen des Underwritings. Dariiber hin-
aus miissen auf dieser Ebene sowohl aufsichtsrechtliche Solvabilitdtsanforderungen als
auch bilanzielle Strukturvorgaben (z.B. Eigenkapital- und Reservequote, Ausschiit-
tungsfiéhigkeit, etc.) als strenge Nebenbedingungen der Steuerung beriicksichtigt wer-
den. Auf der Ebene der dezentralen Marktbereichssteuerung sind hingegen Sachver-
halte angesiedelt, die geschiftspolitische Einzelentscheidungen betreffen. Hierzu zéh-
len insbesondere die Selektion und Tarifierung von Einzelrisiken sowie andere pro-
duktspezifische Entscheidungen, wie z.B. die Einfiihrung von Selbstbeteiligungen oder
Fragestellungen des Schadenmanagements. Um sicherzustellen, dass die dezentralen
Marktbereiche keine Entscheidungen treffen, welche hinsichtlich ihrer Ergebnis-, Ri-
siko- und Strukturwirkungen aus Sicht des Gesamtunternehmens unerwiinscht sind,
bedarf es einer Integration beider Steuerungsebenen."'® Als integrative Instrumente
kommen im versicherungsspezifischen Kontext insbesondere Zielvereinbarungen, Ri-
sikolimite und anreizkompatible Vergiitungssysteme in Betracht. Da der Fokus dieser
Arbeit auf die strategische Steuerung der Rendite-Risiko-Position gerichtet ist, sollen
diese Instrumente nachfolgend nur iiberblicksartig dargestellt werden.

1195 yg1. hierzu auch OLETZKY (1998), S. 22-24. Zur Integration des Risikomanagements in das Kon-
zept der Balanced Scorecard vgl. aulerdem ROMEIKE/MULLER-REICHARD (2005), S. 343-380.

1% ygl. im Folgenden zum ,Dualen Steuerungsmodell“ SCHIERENBECK (2001), S. 87-101 und
SCHIERENBECK (2003a), S. 293-303 sowie die Ausfiihrungen in Kapitel 3.2.4

1197 ygl. auch Abbildung 3.3.
1198 yg]. im Folgenden SCHIERENBECK (2003a), S. 298-301.
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Zielvereinbarungen sind Bestandteil eines riickgekoppelten Planungs- und Strategie-
prozesses zwischen zentraler Struktursteuerung und dezentraler Marktbereichssteue-
rung."'” Im Rahmen einer Planung nach dem Gegenstromverfahren sollen die zentra-
len Anforderungen der Unternehmenssteuerung mit den Marktpotenzialen und Vor-
stellungen der dezentralen Geschiftsbereiche abgestimmt und nach Méglichkeit syn-
chronisiert werden. In einem ersten Schritt wird den Marktbereichen eine auf das Un-
ternehmenszielsystem abgestimmte (Teil-) Planung iibermittelt. In einem zweiten
Schritt werden die Anforderungen und Wiinsche der Bereichsverantwortlichen in ei-
nem koordinierten Prozess an die zentrale Unternehmenssteuerung zuriickgemeldet.
Am Ende dieses Prozesses steht idealerweise die Festlegung verbindlicher und hin-
sichtlich der Unternehmensziele konsistenter Teilpldne fiir alle Marktbereiche. Im Sin-
ne des Fiithrungsprinzips eines ,,Management by Objectives* erhalten die Marktberei-
che Ergebnis- und Budgetverantwortung fiir diejenigen Erfolgskomponenten, die sie
unmittelbar beeinflussen konnen.'''® Angesichts der oben angesprochenen Problema-
tik, dass eine willkiirfreie Zuordnung von Riickversicherungsvertrigen auf einzelne
Steuerungseinheiten in der Regel nicht mdoglich ist, bietet sich als relevante Steue-
rungsgrofle das versicherungstechnische Bruttoergebnis des jeweiligen Segments an.
Nur fiir den als ambitioniert einzustufenden Fall, dass die Struktur des Riickversiche-
rungsprogramms und das zur Verfiigung stehende Abrechnungs- und Informationssys-
tem eine beanspruchungsgerechte Zuordnung von Riickversicherungskosten und Ent-
schidigungsleistungen auf einzelne Steuerungseinheiten erlauben, erscheint ein Steue-
rungsansatz auf Nettobasis angemessen.

Als weiteres Integrationsinstrument kommt die Vergabe von Risikolimiten in Be-
tracht.''"" Ausgehend von dem Postulat der Risikotragfihigkeit begrenzen Risikolimite
den Handlungsspielraum der Marktbereiche und stellen auf diese Weise sicher, dass
die Ubernahme von Risiken in Ubereinstimmung mit den verfiigbaren Risikode-
ckungsmassen erfolgt. Neben einer fiktiven Zuweisung von Risikokapital auf einzelne
Geschiftsbereiche sind im spezifischen Kontext der Schaden- und Unfallversicherung
insbesondere auch explizite Zeichnungslimite und Haftungsbegrenzungen zu nen-
nen.'''? Unternehmen mit ausgepragter Exponierung gegeniiber Naturgefahren sollten
den Marktbereichen dariiber hinaus Obergrenzen fiir die Zeichnung von Naturgefahr-
haftungen vorgeben (,,Kumulbudgets*). Die Limite sollten durch die zentrale Struktur-
steuerung formuliert und fortlaufend liberwacht werden. Innerhalb der zuteilten Limite
erhalten die dezentralen Marktbereiche weitgehende Gestaltungs- und Entscheidungs-

"% ygl. im Folgenden auch SCHIERENBECK (2003a), S. 298-299 und ADAM (1996), S. 139-145.
119 ygl, vertiefend zu alternativen Fithrungsprinzipien BUHNER (2004), S. 86-92.

""" vgl. auch die Ausfiihrungen in Kapitel 4.2.2.

"2 ygl. hierzu und im Folgenden MUNCHENER RUCK (2003), S. 133.
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freiheit, um flexibel auf Kundenbediirfnisse und Marktverinderungen reagieren zu
konnen. Im Rahmen ihres Kompetenzspielraums sind die Marktbereiche sowohl fiir
das einzelgeschéftsbezogene Risikomanagement (z.B. Annahmepolitik) als auch fiir
die Kalkulation und Durchsetzung risikoaddquater Pramiensitze verantwortlich. Da
eine zentrale Vorgabe von Richtkonditionen (z.B. in Form von Mindestpramien) mit
einer wesentlichen Schwichung der Ergebnisverantwortung der Marktbereiche ver-
bunden wire, kann diese Form der Integration von strategischer und operativer Steue-
rung nicht befiirwortet werden.''*

In Kapitel 4.2.2 wurde bereits auf die Bedeutung anreizkompatibler Vergiitungssyste-
me eingegangen. Vergiitungssysteme setzen fiir das dezentrale Bereichsmanagement
monetire Verhaltensanreize, die Unternehmensziele aktiv mitzuverfolgen und ihre
Bereichsziele auf die iibergeordneten Unternehmensziele abzustimmen.'''* Wesentli-
che Voraussetzung fiir die Motivationswirkung variabler Vergiitungssysteme ist eine
im Hinblick auf die iibergeordneten Unternehmensziele konsistente Ausgestaltung des
Ziel- und Anforderungskatalogs. Dariiber hinaus miissen die formulierten Ziele fiir die
Mitarbeiter erreichbar und im Rahmen der gewéhrten Handlungsspielrdume und Ent-
scheidungskompetenzen beeinflussbar sein. Fiir die Etablierung eines unternehmens-
zielkonformen und durch die Mitarbeiter als leistungsgerecht empfundenen Vergii-
tungssystems ist daher eine anspruchsvolle und zugleich realistische Zielformulierung
von zentraler Bedeutung.''' Fiir die Ermittlung der variablen Gehaltsbestandteile
kommen unterschiedliche Bemessungsgrundlagen in Betracht.'''® Neben dem Errei-
chungsgrad personlicher und gemeinsamer Arbeitsziele sollten auch mittelfristig aus-
gerichtete, mithin strategische Unternehmenskennziffern (z.B. die Entwicklung des
Unternehmenswertes bzw. des RORAC auf der Unternehmensebene) in die Bemes-
sung variabler Gehaltskomponenten einflieen.

'3 ygl. zur Funktion von Richtkonditionen in Kreditinstituten SCHIERENBECK (2001), S. 97-98.
1% ygl. im Folgenden RINKER (1997) S. 5-8 und S. 66-71 sowie BUHNER (2005), S. 170-177.
115 ygl. RINKER (1997), S. 70.

116 ygl. im Folgenden auch BUHNER (2005), S. 172-177.
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7 Zusammenfassung und Ausblick

Die vorliegende Arbeit ist durch den Sachverhalt motiviert, dass sich Versicherungs-
unternehmen in zunehmendem Mafle sowohl externen als auch internen Anforderun-
gen an die Steuerung ihrer Rendite-Risiko-Position ausgesetzt sehen. Im Wettbewerb
um Versicherungsnehmer und Investoren tritt ein Zielkonflikt zwischen diesen An-
spruchsgruppen zu Tage, der insbesondere die Hohe des vorzuhaltenden Kapitals be-
trifft und die Notwendigkeit einer moglichst effizienten Kapitalnutzung in der Mittel-
punkt des Steuerungsinteresses riicken lasst. Unter dem Postulat einer wertorientierten
Unternehmensfiihrung bedarf es daher eines geeigneten Instrumentariums, welches
eine integrierte Steuerung von Chancen und Risiken unterstiitzt. Interne Risikomodelle
konnen in diesem Spannungsfeld einen mafigeblichen Beitrag zur Unterstiitzung stra-
tegischer Unternehmensentscheidungen leisten, da sie eine systematische Erfassung
und risikotheoretisch fundierte Quantifizierung der relevanten Risikofaktoren ermogli-
chen. Die wissenschaftliche Literatur behandelt bislang vorrangig mathematisch-
analytische Fragestellungen einer integrierten Rendite-Risikosteuerung. Die in diesem
Zusammenhang notwendigen, jedoch sehr restriktiven Modellpramissen bilden die
Realitit des Versicherungsgeschifts - insbesondere das Schadengeschehen - nur unzu-
reichend ab, so dass analytische Risikomodelle in der Praxis nur sehr eingeschrénkt zu
Steuerungszwecken herangezogen werden kénnen.

Die Zielsetzung dieser Arbeit bestand darin, einen konkreten Vorschlag zur Ausgestal-
tung eines risikokapitalbasierten Steuerungsmodells zu entwickeln. Der Modellansatz
sollte die Rendite-Risiko-Position eines Schaden- und Unfallversicherungsunterneh-
mens angemessen abbilden und mit Hilfe der in der Praxis verfiigbaren (empirischen)
Datenbasis parametrisierbar sein. Im Rahmen einer modellgestiitzten Risikoanalyse
sollten dariiber hinaus ausgewihlte Unternehmensstrategien untersucht und hieraus
Implikationen fiir die strategische Rendite-Risikosteuerung in der Schaden- und Un-
fallversicherung abgeleitet werden.

Den Ausgangspunkt der Analyse bildeten in Kapitel 2 zunichst die Definition eines
problemadiquaten Risikobegriffs sowie eine Systematisierung versicherungsspezifi-
scher Risikofaktoren. Als wesentliche Risiken des versicherungstechnischen Kernge-
schifts wurden das Zeichnungs- und Reserverisiko herausgestellt. Versicherungstech-
nische Risiken und Kapitalmarktrisiken fiihren in ihrer Gesamtheit letztlich dazu, dass
ein Versicherungsunternehmen sowohl einem Profitabilitits- als auch Uberschul-
dungsrisiko ausgesetzt ist. Demgegeniiber kommt dem Liquiditétsrisiko nur eine un-
tergeordnete Bedeutung zu. Vor dem Hintergrund des beschriebenen Risikoumfelds
der Schaden- und Unfallversicherung wurde im weiteren Verlauf der Begriff des Risi-
kokapitals anhand eines (zunichst abstrakten) Einperiodenmodells auf eine konzeptio-
nelle Grundlage gestellt.
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In Kapitel 3 wurde das Entscheidungsfeld eines Schaden- und Unfallversicherungsun-
ternehmens sowohl aus aufsichtsrechtlicher als auch betriebswirtschaftlicher Perspek-
tive beleuchtet. Die derzeitig auf europiischer Ebene giiltigen Solvabilititsvorschriften
sind - wie gezeigt wurde - mit elementaren Méngeln behaftet. Neben der Vernachlas-
sigung von Kapitalanlagerisiken zielt die konzeptionelle Kritik insbesondere auf eine
mangelnde risikotheoretische Fundierung des Beitrags- und Schadenindex und die un-
zureichende Beriicksichtung des risikopolitischen Instrumentariums, insbesondere der
Riickversicherung ab. Weitere Kritik betrifft die Ermittlung der Ist-Solvabilitit sowie
die ginzliche Vernachldssigung des Sachverhaltes, dass im Verlustfall nicht alle Ver-
mogensgegenstinde gleichermaflen einer sofortigen Verlustverrechnung zugénglich
sind (Liquiditatsaspekt). Ausgehend von dieser kritischen Einschidtzung wurden die
Uberlegungen der EU-Kommission zur Neuausrichtung des europiischen Solvabili-
tatssystems (Solvency II) beschrieben. Solvency II basiert auf einem ganzheitlichen
Risiko- und Solvabilititsverstdndnis und nimmt insofern eine vorausblickende Auf-
sichtsperspektive ein. Wesentliche Implikationen fiir die risikokapitalbasierte Steue-
rung ergeben sich aus den quantitativen Anforderungen in Bezug auf versicherungs-
technische Riickstellungen, Kapitalanlage- und Solvabilititsvorschriften (Séule 1) so-
wie aus den qualitativen Anforderungen an den Risikomanagementprozess und die
Ausgestaltung interner Risikomodelle (Sdule 2). Da die Quantifizierung des aufsichts-
rechtlichen Zielkapitalbedarfs zukiinftig - unter bestimmten Voraussetzungen - auf der
Basis unternehmensinterner Risikomodelle erfolgen kann, kommt deren Entwicklung
in der Praxis ein zusitzlicher Stellenwert zu. Es zeichnet sich die wiinschenswerte
Tendenz ab, dass sich die aufsichtsrechtlichen Rahmenbedingungen zunehmend dem
betriebswirtschaftlichen Anforderungskatalog an eine addquate Steuerung der Rendite-
Risiko-Position anndhern. Im betriebswirtschaftlichen Kontext wurde zunichst die
iibergeordnete Bedeutung des Sicherheitsziels (,,Safety First”) begriindet. Ausgehend
von dem Grundsatz der Risikotragfahigkeit wurde die Notwendigkeit einer integrierten
Rendite-Risikosteuerung aufgezeigt sowie die Konzeption risikoadjustierter Perfor-
mancemafle am Beispiel des RORAC eingefiihrt und kritisch gewiirdigt. Zur Struktu-
rierung des weiteren Untersuchungsverlaufs wurde grundlegend zwischen einer ,,Steu-
erungsebene” und einer ,,Bilanzebene* differenziert. Wenngleich der Untersuchungs-
schwerpunkt dieser Arbeit eindeutig der Steuerungsebene zuzuordnen ist, stellt die
Bilanzsicht dennoch eine strenge Nebenbedingung fiir die Unternehmenssteuerung
dar. Als wesentliche Instrumente der Risikosteuerung wurden die Zeichnungs-, Reser-
vierungs- und Riickversicherungspolitik sowie die Schadenregulierungs- und Kapital-
anlagepolitik herausgestellt.

Im Mittelpunkt von Kapitel 4 standen die Grundlagen der Risikomessung und Risiko-
kapitalallokation. Hinsichtlich des Einsatzes klassischer Risikomafle wurde zunichst
herausgestellt, dass diese unter der Zielsetzung der Risikokapitalsteuerung starker
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konzeptioneller Kritik unterliegen. Im Kontext der Schaden- und Unfallversicherung,
welcher in der Regel durch nicht symmetrische Schaden- bzw. Ergebnisverteilungen
charakterisiert ist, steht einer Verwendung von klassischen Risikomafien insbesondere
deren symmetrisches Risikoverstindnis (z.B. Varianz) und eine nur eingeschriankte
Skonomische Interpretierbarkeit (z.B. Schiefe, Wolbung) entgegen. Es wurde aufler-
dem deutlich, dass das BERNOULLI-Prinzip im versicherungsspezifischen Kontext kein
adiquates Entscheidungsprinzip unter Unsicherheit darstellt, da es nicht mit der domi-
nanten Stellung des Sicherheitsziels vereinbar ist. Im weiteren Verlauf der Ausfithrun-
gen wurden wiinschenswerte Eigenschaften von Risikomaflen diskutiert. Neben der
formalen Kohidrenzaxiomatik von ARTZNER/DELBAEN/EBER/HEATH wurden zudem
auch Skonomische Anforderungen, insbesondere die Konsistenz zwischen verwende-
tem RisikomaB und dem postulierten Modellzweck bzw. dem unternehmerischen Ziel-
system betont. Im Anschluss daran wurde die Konzeption der ShortfallmaBe zunéchst
in allgemeiner Form anhand der Klasse der Lower Partial Moments eingefiihrt und
dann am Beispiel des Value-at-Risk (VaR) und Conditional Value-at-Risk (CVaR)
konkretisiert. Als Schwachpunkt des VaR erwies sich der Sachverhalt, dass der VaR
nur unter restriktiven Verteilungsannahmen iiber die Eigenschaft der Subadditivitit
verfiigt, mithin kollektive Risikoausgleichseffekte nicht generell abzubilden vermag.
Dartiber hinaus wird das Risikopotenzial des Randbereichs einer Verteilung nicht an-
gemessen beriicksichtigt, was gerade in Versicherungsportfolios mit hoher Exponie-
rung gegeniiber Natur- oder Kumulgefahren zu einer Unterschitzung des Kapitalbe-
darfs filhren kann. Demgegeniiber konnte der CVaR als kohirentes Risikomal3 mit
intuitiver 6konomischer Deutungsféhigkeit iiberzeugen. Auf der Grundlage der skiz-
zierten Erkenntnisse wurden unterschiedliche Zielsetzungen der Risikokapitalallokati-
on diskutiert. Wihrend die Allokation zum Zwecke einer risikoadjustierten Perfor-
mance- bzw. dezentralen Marktbereichssteuerung konzeptioneller Kritik unterlag,
wurde die Zuweisung von Risikokapital im Rahmen von Limitsystemen oder zur Er-
zielung von Anreiz- und Verhaltenseffekten als zweckmiBig herausgestellt. Als forma-
ler Mafstab zur Beurteilung unterschiedlicher Allokationsverfahren wurde der Krite-
rienkatalog von DENAULT vorgestellt, welcher fiir die Realisierung kohirenter Alloka-
tionsergebnisse konstituierend ist. Als Ergebnis eines kriteriengeleiteten Vergleichs
unterschiedlicher Allokationsverfahren konnte die Uberlegenheit des CVaR-Konzepts
aufgezeigt werden. Im Rahmen strategischer Fragestellungen iiber den Auf- und Ab-
bau ganzer Geschiftsbereiche stellte dariiber hinaus die inkrementelle Kapitalallokati-
on eine geeignete Vorgehensweise dar.

Kapitel 5 widmete sich der Entwicklung eines praxistauglichen Modellkonzepts zur
risikokapitalbasierten Steuerung. Der einperiodige Simulationsansatz zeichnet sich
durch seine modulare Struktur und hohe Flexibilitit in Bezug auf unternehmensspezi-
fische Modellanforderungen aus. Der Schwerpunkt der Modellierung lag auf einer de-

Mirko Tillmann - 978-3-631-75327-9
Downloaded from PubFactory at 01/11/2019 06:10:15AM
via free access



314 7 ZUSAMMENFASSUNG UND AUSBLICK

taillierten Abbildung des versicherungstechnischen Kerngeschifts. Unter Riickgriff auf
das kollektive Modell der Risikotheorie erfolgte eine separate Abbildung von Basis-
schadenlast, Groflschiaden und Schidden aus Naturgefahrereignissen. Es wurde deut-
lich, dass die gewihlte Form der Schadenmodellierung eine unmittelbare Verkniipfung
von Schadenaufwand und Bestandsgréfle (z.B. gemessen in Jahreseinheiten oder Ver-
sicherungspolicen) herstellt und demzufolge eine beliebige Skalierung des Schaden-
portfolios erlaubt. Dieser Aspekt gewinnt in der Praxis gerade im Kontext strategischer
As-If-Analysen an Bedeutung, wenn beispielsweise die Auswirkungen alternativer
Unternehmenspolitiken oder Portfoliostrukturen auf die Rendite-Risiko-Position unter-
sucht werden sollen. Die modelltechnische Abbildung des versicherungstechnischen
Portfolios in einer Matrixstruktur erlaubt zudem die Durchfithrung zweidimensionaler
Bestands- und Risikoanalysen. Als Analysedimensionen kommen in der Praxis neben
der handelsrechtlichen Sparten- bzw. Produktsicht insbesondere Kundengruppen, Ver-
triebskanile oder auch Geschiftsregionen in Betracht. Die Riickversicherung stellt das
zentrale Instrument zur Gestaltung der durch das Versicherungsunternehmen iiber-
nommenen Risikoposition dar. Der entwickelte Modellansatz deckt das gesamte In-
strumentarium klassischer Riickversicherungsformen ab und bietet dariiber hinaus die
Moglichkeit, mit Hilfe eines risikotheoretisch fundierten Pricingansatzes fiir jeden
Riickversicherungsvertrag einen ,,technischen* Preis zu ermitteln. Dieser kann wieder-
um als Ausgangspunkt fiir Preisverhandlungen mit den Riickversicherungspartnern
dienen. Die Modellierung der Kapitalanlagetitigkeit erfolgte auf der Basis verdichte-
ter Hauptanlageklassen. Empirisch ermittelbare Abhangigkeitsstrukturen zwischen den
Assetklassenrenditen konnten mit Hilfe einer Korrelationsmatrix beriicksichtigt wer-
den. Fiir die Abbildung der Interaktion zwischen Versicherungs- und Kapitalanlagege-
schift wurde ein cashflow-orientierter Ansatz gewihlt. Auf die Modellierung zusétzli-
cher Verbundeffekte zwischen Versicherungstechnik und Kapitalanlage (z.B. des In-
flationseinflusses) wurde mangels empirischer Belegbarkeit derartiger Wirkungszu-
sammenhinge verzichtet.''"” Ein wesentlicher Vorzug des entwickelten Modellkon-
zepts ist abschlieBend darin zu sehen, dass dieses sowohl eine risikoorientierte Sicht
auf ein Schaden- und Unfallversicherungsunternehmen gestattet als auch die Uberlei-
tung in eine handelsrechtliche Perspektive unterstiitzt. Auf diese Weise konnen strate-
gische Handlungsalternativen unmittelbar dahingegen iiberpriift werden, ob die Ein-
haltung der ,,bilanziellen Nebenbedingung* gewihrleistet ist.

In Kapitel 6 wurde der entwickelte Modellansatz auf einen (strukturerhaltend modifi-
zierten) Datensatz eines deutschen Schaden- und Unfallversicherungsunternehmens
angewendet. In einer modellgestiitzten Risikoanalyse wurde zunichst die Rendite-
Risiko-Position des Modellunternehmens im Basisszenario analysiert. Im Anschluss

17 vgl. exemplarisch MAURER (2000), S. 251-253.
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7 ZUSAMMENFASSUNG UND AUSBLICK 315

daran wurde exemplarisch der Einfluss stochastischer Abhéngigkeitsstrukturen auf den
Risikokapitalbedarf aufgezeigt sowie Effekte ausgewihlter Riickversicherungs- und
Zeichnungsstrategien untersucht. Im Mittelpunkt des Interesses stand durchgéngig die
6konomische Rendite-Risiko-Perspektive. Demzufolge wurde als Vorteilhaftigkeits-
kriterium der auf der Gesellschaftsebene erzielte RORAC herangezogen. Im Anschluss
wurde iiberpriift, welche Wirkung die untersuchten Strategien auf die Bilanzstruktur
und Gewinn- und Verlustrechnung des Modellunternehmens, die Entwicklung bilan-
zieller Risikodeckungsmassen sowie die Solvabilititskennziffern gemaB3 Solvency I
ausiibten. Auf der Grundlage der Modellergebnisse wurden schlieflich Implikationen
fiir die risikokapitalbasierte Steuerung abgeleitet, die nachfolgend thesenartig zusam-
mengefasst werden:

(1) Stochastische Abhdngigkeitsstrukturen zwischen einzelnen Teilkollektiven iliben
einen signifikanten Einfluss auf den Risikokapitalbedarf eines Versicherungsun-
ternehmens aus und sollten demzufolge im Rahmen einer integrierten Rendite-
Risikosteuerung Beriicksichtigung finden. Im Falle einer starken Exponierung
gegeniiber Natur- oder Kumulschadenereignissen kann bereits ein maf3geblicher
Anteil stochastischer Verbundeffekte durch ,natiirliche* Abhingigkeitsstrukturen
erklart werden.

(2) Sofern ein Versicherungsunternehmen das versicherungstechnische Kollektiv
fiktiv in autarke ,,Teilunternehmen® aufteilt und diese isoliert steuert, kénnen
Fehlsteuerungsimpulse auftreten, da risikoerhohende oder risikoreduzierende
Verbundeffekte nicht mehr vollstdndig erfasst werden. Die Art und Weise der
Kollektivaufspaltung iibt einen erheblichen Einfluss auf die Hohe des Diversifi-
kationseffektes aus.

(3) Im Kontext der Zeichnungspolitik sollten daher strategische Investitions- und
Desinvestitionsentscheidungen stets im Wirkungsgefiige des Gesamtportfolios
beurteilt werden, da nur auf diese Weise simtliche Risikoverbundeffekte erfasst
werden.

(4) Eine Zuordnung von Kapitalanlageertrigen auf einzelne Steuerungseinheiten
erscheint nicht willkiirfrei moglich und ist daher unter Steuerungsaspekten abzu-
lehnen. Die Tatsache, dass die Steuerungseinheiten jedoch in unterschiedlichem
AusmaB und fiir eine unterschiedliche Dauer anlagefihiges Kapital generieren,
sollte durch den Ansatz kalkulatorischer Zinsen beriicksichtigt werden.

(5) Daim Rahmen der Riickversicherungsnahme in der Regel weder die Kosten noch
die Entschadigungsleistungen willkiirfrei einzelnen Steuerungseinheiten zuge-
ordnet werden konnen, induzieren isolierte ,,Optimierungskalkiile” einzelner
Steuerungseinheiten allenfalls zufillig eine effizientere Rendite-Risiko-Position
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316 7 ZUSAMMENFASSUNG UND AUSBLICK

des Gesamtunternehmens. Entscheidungen iiber das Riickversicherungspro-
gramm sollten daher stets auf der Ebene der zentralen Struktursteuerung angesie-
delt sein.

(6) Die obigen Punkte miinden in der abschlieBenden Beurteilung, dass unter der
Maxime der Unternehmenswertsteigerung eine direkte Beurteilung von Hand-
lungsalternativen auf der Gesellschaftsebene, z.B. unter Anwendung des
RORAC-Kriteriums, einem dezentralen Steuerungsansatz iiber risikoadjustierte
Performancemalle vorzuziehen ist.

Der vorgestellte Modellansatz trifft eine Vielzahl vereinfachender Annahmen, um die
Komplexitdt des Versicherungsgeschifts strukturerhaltend zu reduzieren. Zu nennen
sind an dieser Stelle insbesondere die Beschrinkung auf eine Modellperiode und der
Sachverhalt, dass keine pfadabhéngigen Entscheidungsregeln implementiert sind. Dar-
tiber hinaus wird das Kapitalanlageportfolio lediglich iiber wenige Hauptanlageklassen
abgebildet und das Bonititsrisiko von Anleiheschuldnern nicht beriicksichtigt. Die
Wirkungsweise aktivseitiger Sicherungsstrategien mittels derivativer Finanzinstrumen-
te wird bislang nur rudimentir erfasst. Des Weiteren werden qualitative Aspekte nicht
modelliert, da sie sich einer Quantifizierung weitgehend entziehen. Im Kontext einer
entscheidungsorientierten Unternehmensfiihrung kommt jedoch qualitativen Fragestel-
lungen durchaus hohe Relevanz zu. Als weitere Einschrinkung des vorgestellten An-
satzes ist die deterministische Modellierung des Abwicklungsverhaltens der Vorjah-
resschiden zu nennen. Die Annahme starrer Abwicklungsmuster steht bisher einer
Quantifizierung des Reserverisikos entgegen. Ebenfalls wird das differenzierte steuer-
rechtliche Umfeld eines Versicherungsunternehmens nur sehr pauschal abgebildet.

Durch seinen modularen Aufbau kann das vorgestellte Referenzmodell jedoch sukzes-
sive um die angesprochenen Aspekte erweitert werden, so dass weder die Anwendbar-
keit des Modellansatzes in der Praxis noch die generelle Aussagekraft der Ergebnisse
in Zweifel gezogen werden miissen. Der entwickelte Ansatz wird somit den zu Beginn
dieser Arbeit formulierten generellen und versicherungsspezifischen Anforderungskri-
terien gerecht. Als positiver ,,Nebeneffekt“ der Modellbildung ist fiir die Versiche-
rungspraxis festzuhalten, dass bereits die Konzeptionsphase eines internen Risikomo-
dells eine sehr intensive Auseinandersetzung mit der Rendite-Risikoposition des Un-
ternehmens erfordert. Der Modellierungsprozess kann daher als wichtiger ,erster
Schritt“ auf dem Weg zu einem erweiterten Risikoverstindnis und umfassenden Risi-
komanagement aufgefasst werden. Interne Risikomodelle konnen jedoch die ge-
wiinschte Wirkung nur dann entfalten, sofern sie in einen unternehmensweiten Steue-
rungsansatz eingebunden werden, welcher die Integration von operativer und strategi-
scher Unternehmenssteuerung sicherstellt.
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7 ZUSAMMENFASSUNG UND AUSBLICK 317

Abgesehen von der Nutzung zu internen Steuerungszwecken bzw. im Rahmen auf-
sichtsrechtlicher Vorgaben (Solvency II), ergeben sich angrenzende Einsatzgebiete fur
interne Risikomodelle insbesondere bei der Bewertung versicherungstechnischer
Riickstellungen. Die Werthaltigkeit von Schadenriickstellungen ist sowohl fiir unter-
nehmensinterne Analysen als auch zukiinftig im Rahmen einer Zeitwertbilanzierung
nach internationalen Rechnungslegungsvorschriften (IFRS) von hoher Bedeutung.
Dariiber hinaus kann die detaillierte Modellierung des versicherungstechnischen Port-
folios fiir Fragestellungen der Tarifgestaltung und als Ausgangspunkt fiir Vertragsver-
handlungen mit den Riickversicherungspartnern eine wertvolle Entscheidungsunter-
stiitzung leisten.

Weiterer Forschungsbedarf besteht insbesondere in der Verfeinerung interner Risiko-
modelle in Bezug auf die oben skizzierten Sachverhalte. Es sei jedoch betont, dass ei-
ne zunechmende Methodenkomplexitdt stets mit der Gefahr verbunden ist, dass ein
vermeintlicher ,,Sicherheitsgewinn“ in Bezug auf das Zufallsrisiko zumindest teilweise
durch ein ansteigendes Modell- bzw. Irrtumsrisiko konterkariert wird. Da erst die
quantitative Abschitzung moglicher Fehler einer modellgestiitzten Entscheidungsfin-
dung die gewiinschte Sicherheit verleiht, kommt einer umfassenden Validierung der
Inputparameter und Modellergebnisse im Sinne eines ,,Backtesting” ebenso hohe Be-
deutung zu wie der Umsetzung zusitzlicher Modellanforderungen. Die Entwicklung
und Implementierung interner Steuerungsmodelle ist mit einem hohen zeitlichen und
finanziellen Aufwand fiir die Versicherungsunternehmen verbunden. Dariiber hinaus
werden erhebliche Anforderungen an das aktuarielle Know-how der Mitarbeiter, die
EDV-technischen Voraussetzungen und insbesondere den Datenhaushalt der Unter-
nehmen gestellt. Mit Blick auf die Anwendung interner Risikomodelle in der Unter-
nehmenspraxis und deren Anerkennung fiir aufsichtsrechtliche Zwecke (Zertifizie-
rung) erscheint daher ein Vorgehen sinnvoll, welches die Versicherungsunternehmen
schrittweise an komplexe Steuerungsmodelle heranfiihrt.'''® Eine praktikable Vorge-
hensweise der Aufsichtsbehérden konnte darin bestehen, zunéchst einen Katalog not-
wendiger Modelleigenschaften zu definieren und diese im Sinne eines ,,Meilenstein-
verfahrens* zeitlich zu priorisieren. Eine Entscheidung iiber die Anerkennung und Ab-
erkennung interner Risikomodelle konnte schlieBlich an die Erfiillung dieser Meilen-
steine gekniipft werden.

118 ygl. im Folgenden auch KRIELE/LIM/REICH (2004), S. 1050-1052.
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Anhang A:
Verteilungsannahmen und Parameter der Grofischadenmodellierung

In Kapitel 5.4.3.3 wurden Grofischiden als Einzelschiden definiert, welche eine be-
stimmte (spartenspezifisch festzulegende) GroBschadengrenze iiberschreiten. Zur Er-
mittlung der Gesamtschadenverteilung aus Grofischdden wird auf das kollektive Mo-
dell der Risikotheorie zuriickgegriffen. Fiir die Simulation der Schadenanzahl wird
durchgiingig die Poissonverteilung zugrunde gelegt. Der fiir jede Sparte-Geschéftsfeld-
Kombination separat ermittelte Poissonparameter 6 kann Tabelle A.l1 entnommen
werden.

Spart GS-Grenze Poissonparater 0 Schadenhdéhenverteilung
parte [Tsd. GE] PRI GEW IND PRI GEW IND
Allgemeine Unfall 50 17,6 5,7 0,2 Lognormal | Lognormal | Lognormal
Kraftfahrt-Haftpflicht 250 23,2 7,8 2,3 Pareto A Pareto B Pareto B
Kasko 50 2,3 3,5 2,1 Burr Burr Burr
Feuer Industrie 250 - - 79 - - LogLogistik
VGV Feuer 250 12,2 - - Burr - -

Tabelle A.1: Verteilungsannahmen und Parameter der GroBschadenmodellierung

Die Gesamtschadenverteilung wird mafigeblich durch die Wahl einer angemessenen
Schadenhdhenverteilung beeinflusst. Als Ergebnis einer Verteilungsanpassung (,,Fit-
ting*) wurde fiir jedes grofschadenbelastete Teilkollektiv eine geeignete Schadenho-
henverteilung ermittelt. Die Vorgehensweise der Verteilungsanpassung wurde in Kapi-
tel 5.5.3.3.3 exemplarisch aufgezeigt. Die in dieser Arbeit verwendeten Schadenho-
henverteilungen fiir Grofischéden sind ebenfalls in Tabelle A.1 aufgefiihrt. Die Vertei-
lungs- und Dichtefunktionen der verwendeten Wahrscheinlichkeitsverteilungen sind
Anhang C zu entnehmen.
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Anhang B:

Allokationsergebnisse fiir unterschiedliche Risikoaggregationsstufen

[Tsd. GE] PRI GEW IND SUMME
|Allgemeine Unfall -6.048 -431 -314 -6.793
Kraftfahrt-Haftpflicht -5.806 4.341 6.912 5.447
Kasko 3.129 234 138 3.501
Feuer Industrie 16.455 16.455
Allgemeine Sturm 32.188 290 32.478
VGV Feuer 291 291
VGV Leitungswasser 11.972 11.972
VGV Sturm 106.730 106.730
VGV Elementar 914 914
SUMME 111.183 36.333 23.481} 170.997

Tabelle A.2: Allokationsergebnis in der Geschiiftsfeld-Betrachtung
(3 isolierte Teilunternehmen)

[Tsd. GE] PRI GEW IND SUMME
Allgemeine Unfall -4.113 37 -304 -4.380
Kraftfahrt-Haftpflicht -4.482 17.255 5.402 18.175
Kasko 38.443 8.106 1.639) 48.188
Feuer Industrie 20.648 20.648
Allgemeine Sturm 36.695 3.543 40.237
VGY Feuer 5.622 5.622
VGV Leitungswasser 13.519 13.519
VGV Sturm 109.358 109.358
VGV Elementar 25.901 25.901
SUMME 184.247 62.092 30.927, 3

Tabelle A.3: Allokationsergebnis in der Sparten-Betrachtung
(9 isolierte Teilunternehmen)

[Tsd. GE] PRI GEW IND SUMME
Allgemeine Unfall -3.792 870 159 -2.763
Kraftfahrt-Haftpflicht 4373 21.315 14.645 40.333
Kasko 38.462 8.138 1.937 48.537
Feuer Industrie 20.648 20.648
Allgemeine Sturm 36.695 3.544 40.238
VGV Feuer 5.622 5.622
VGV Leitungswasser 13.519 13.519
VGV Sturm 109.358 109.358
VGV Element: 25.901 25.901
SUMME 193.442 67.017 40.934 301392

Tabelle A.4: Allokationsergebnis in der Standalone-Betrachtung
(16 isolierte Teilunternehmen)
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Anhang C:

Ubersicht der verwendeten Wahrscheinlichkeitsverteilungen

Burr-Verteilung

Parameter: Dichtefunktion: Verteilungsfunktion:
ae®R a.y.(%)v . ¢
0e R fm:w F(x)=1- —_(’:—Y
ye R * [ " /9 } I+ A
0<x<o0 0<x<o
Inverse Burr-Verteilung
Parameter: Dichtefunktion: Verteilungsfunktion:
e R T .
oy (% ) (V)y
0eR f(X)_—("—)Yﬁ Fo) =| 42
ye® x'[HA ] “(%)
0<x<ow 0<x<o
LogLogistik-Verteilung
Parameter: Dichtefunktion: Verteilungsfunktion:
0e £R+ (x )Y Y
¥ X
Y e ‘.R+ f(x) 2—/% F(X) - (A) S
X [l + (%) J 1+(X A
0<x <o 0<x<o©
Poissonverteilung
Parameter: Dichtefunktion: Verteilungsfunktion:
A e R et x ket
f(x)= = F(x):é o
x=12,...0 x=1,2,..0
A =E(X)=Var(X) A =E(X)= Var(X)
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322 ANHANG
Normalverteilung
Parameter: Dichtefunktion: Verteilungsfunktion:
peR 1 _(xz—u)z
f(x)= ot F(x)= e 2"
ceR* (x) c\/2—1;e )= \/_I
—0< X <o — <X <00
#=E(X) #=E(X)
o =4/Var(X =1/VariXi
Lognormalverteilung
Parameter: Dichtefunktion: Verteilungsfunktion:
Miogy € R | ("%‘ﬂﬁ . (It}
+ f(x) =—— e ClogN F - 200N dt
Ciogn €N Ciogn (X270 0 oj o,ogN(t)JE
x>0 x>0
2 E(X)’
Miogn = In —L Hiogn = ln[_z(—)':l
E(X) + Var(X) E(X)’ + Var(X)
var(X) _ o | Var(X)
clogN = ln[ E(X)z + 1] 0-logN ln[ E(x)z +1
Negative Binomialverteilung
Parameter: Dichtefunktion: Verteilungsfunktion:
ne®R F(x+n) n & I(k+n) a
f(x)=—————q*(1- F -
Qe R = rxeprm® 9 =2 s pry? 79
0<q<l1 x=12,...0 x=12,..0
mit: l"(x)=Tt""e"dt mit: T(x) = [t*"e™dt
0 [
q=1- E(X) q=1- E(X)
Var(X) Var(X)
__ [BX)F _BXF
Var(X)-E(X) ~ Var(X)-E(X)
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Verallgemeinerte Pareto A Verteilung

Parameter: Dichtefunktion: Verteilungsfunktion:
ne R Fir ©=0: Fir 0=0:
we R [ )
’ f(x):—-e[ " ] F(x):l—e[ " ]
ve R n
Fir ©#0: Fir 0#0:

1

F(x):l—[l+%(x—v)] ’

mit: T(x) = It""e"dt
0

0<x<o

n
X>V x>V

Verallgemeinerte Pareto B Verteilung
Parameter: Dichtefunktion: Verteilungsfunktion:
ae®R To+1 o x*! * T(o+1 0%t

) fy=a@t)  Ox F() = o@D O

0e® [(a)-T'(r) (x+6) o I'(a)-T'(x) (t+6)
teR

mit: I'(x) = jt""e“dt
0

0<x<o©
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Anhang D:

Konvergenzverhalten und Stabilitit der Simulationsergebnisse

Hinsichtlich der Festlegung einer Mindestgrofe fiir den Simulationsumfang ist eine
Untersuchung des Konvergenzverhaltens und der Stabilitit der Modellergebnisse hilf-
reich.''"? Das Ziel der nachfolgenden Darstellung ist eine visuelle Abschitzung desje-
nigen Simulationsumfangs, bei dem die Modellergebnisse einen stabilen Zustand
(,,steady state) erreichen. Als Referenzgréfle wird das (volatil verlaufende) Brutto-
Anfalljahrergebnis herangezogen. Bezeichne n die Anzahl der insgesamt durchgefiihr-
ten Simulationen und x; mit i = 1,..., n die Folge der simulierten Brutto-Anfalljahr-
ergebnisse, so sind der (gleitende) Erwartungswert m;und die (gleitende) Standardab-

weichung G, bis zum i-ten Element der Folge definiert als:

(A1)

Die Ergebnisse werden in Abbildung A.1 zunéchst fiir n = 5.000 graphisch dargestellt.
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Abbildung A.1: Konvergenzverhalten des Brutto-Anfalljahrergebnisses fiir n = 5.000

119 vy, hierzu und im Folgenden LIEBL (1995), S. 156-166 und KOCH (1994), S. 45-54.
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Die Modellergebnisse zeigen in der Anlaufphase eine starke Streuung. Mit wachsen-
dem Simulationsumfang ist eine zunehmende Konvergenz festzustellen. Allerdings
weisen die Ergebnisse bei 5.000 Simulationsldufen noch keine hinreichende Stabilitiit
auf. Abbildung A.2 zeigt das Konvergenzverhalten des Modells fiir eine Simulations-
anzahl von n = 30.000.
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Abbildung A.2: Konvergenzverhalten des Brutto-Anfalljahrergebnisses fiir n = 30.000

Es wird deutlich, dass sich die Ergebnisse bereits bei ca. 16.000 Simulationen weitge-
hend stabilisiert haben. Der in dieser Arbeit gewdhlte Simulationsumfang von
n = 30.000 erscheint vor diesem Hintergrund ausreichend. Mit Blick auf das im Rah-
men der Risikokapitalermittlung durchgéngig unterstellte Sicherheitsniveau von
1-e = 99,5% ist auflerdem eine hinreichende Besetzung des Randbereichs (Tails) der
Ergebnisverteilung gewihrleistet.
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Anhang E:

Struktur des Randbereichs der Bruttoergebnisverteilung

Bei der Bestimmung des Conditional Value-at-Risk (CVaR) wird im Rahmen dieser
Arbeit ein Sicherheitsniveau von 1-g = 99,5% zugrunde gelegt. Fiir den gewéhlten Si-
mulationsumfang von n = 30.000 errechnet sich der CVaR demzufolge als Erwar-
tungswert iiber die 150 schlechtesten Ergebnisszenarien. Nachfolgend soll am Beispiel
der Verteilung des Brutto-Anfalljahrergebnisses ausgewdhlter Versicherungszweige
verdeutlicht werden, dass der Brutto-Risikokapitalbedarf des Modellunternehmens
malBgeblich durch Schiden aus Naturgefahrereignissen beeinflusst wird. In Abbildung
A.3 wird der Randbereich der Bruttoergebnisverteilung szenarioweise zwischen dem
0%- und 0,5%-Perzentil dargestellt.

Anfalljahrergebnis brutto [Mio. GE]

= = Gesamt VGV ST =====Kasko === AST

[
[
"
[
2300 0

T
=325
0,00% 0,05% 0,10% 0.15% 0.20% 0.25% 0,30% 035% 0,40% 0,45% 0,50%

Perzentil

Abbildung A.3: Tailstruktur der Verteilung des Brutto-Anfalljahrergebnisses

Das Gesamtergebnis (gestrichelter Linienzug) wird in den 150 schlechtesten Szenarien
stark durch die hierzu korrespondierenden Verluste in den Sparten ,,VGV Sturm“ und
»Allgemeine Sturm‘ bestimmt. In denjenigen Simulationsldufen, in denen keine Er-
gebnisbelastungen durch Sturmereignisse zu verzeichnen sind, wird beispielsweise das
Hagelrisiko der Sparte ,Kasko* oder auch das Uberschwemmungsrisiko in der Sparte
VGV Elementar“ (nicht abgebildet) schlagend. Wenngleich in Abbildung A.3 im In-
teresse der Ubersichtlichkeit nur ausgewzhlte Versicherungszweige dargestellt sind,
wird dennoch deutlich, dass das Verlustpotenzial anderer (volatiler) Versicherungs-
zweige (z.B. , Kraftfahrt-Haftpflicht“ oder ,,Feuer Industrie*) durch das Schadenpoten-
zial aus Naturgefahrereignissen tiberlagert wird.
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