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Risikoaggregation nach Solvency Il
durch ein einfaches Simulationsmodell

Werner GleiRner, Matthias Miiller-Reichart, Frank Romeike

Ausgangspunkt

Ausgangspunkt der Uberlegungen fiir das nachfolgend beschriebene Ri-
siko-Aggregationsmodell mittels Simulationstechnik sind die zu erwarten-
den Verinderungen der Eigenmittelausstattung der Versicherungswirtschaft
basierend auf den regulatorischen Verinderungen Solvency II. Neben auf-
sichtsrechtlich verabschiedeten Standardansitzen (beispielsweise die Model-
le des Gesamtverbandes der Deutschen Versicherungswirtschaft, GDV) wird
den Versicherungsunternehmen in der Zukunft die Option gewihrt, eigene
Methoden und Ansitze sowie individuelle Risikomanagementsysteme in ih-
re Solvabilititsberechnung einzubringen. Im Sinne eines eigenstindigen Ri-
sikomanagements wird den Unternehmen gegeniiber den bestehenden Re-
gelungen in Bezug auf die Mindestkapitalanforderungen somit eine grofe-
re Freiheit in der Auswahl der Risiken gewihrt, indem sich die Verfahren
zur Berechnung der Giite der unternehmensindividuellen Risikopolitik an-
passen werden. Um die Wettbewerbsfihigkeit durch vergleichsweise hohere
Eigenkapitalkosten nicht zu verlieren, miissen sich die Versicherungsunter-
nehmen bereits jetzt auf die kiinftigen Anforderungen einstellen und sich
intensiv um interne Risikomanagementmodelle und -systeme bemiihen.

Aktuelle empirische Erfahrungen offenbaren noch ein gewisses Behar-
rungsvermogen der Versicherungsbranche in der Annahme der unaus-
weichlichen, verinderten Rahmenparameter — letztendlich resultierend aus
der Erkenntnis einer mangelnden, jedoch fiir Solvency II unerlisslichen
Datenverfiigbarkeit. Obwohl die technischen Voraussetzungen mit den am
Markt verfligbaren Softwarelésungen gegeben sind, stellt diese Frage der
notwendigen Datenstrukturen die eigentliche Herausforderung fiir die Ver-
sicherungswirtschaft dar. Im Folgenden soll ein erster Lésungsansatz zur
Behebung dieser Herausforderung vorgestellt werden.

259

Ausgangspunkt



260
Risikoaggregation
nach Solvency 1l

durch ein einfaches
Simulationsmodell

Losungsansatz

Versicherungsgesellschaften miissen die Voraussetzungen schaffen, stati-
sche und deterministische Planungssysteme in Richtung stochastischer
und dynamischer Modelle zu entwickeln. Am einfachsten gelingt dies mit
einfachen, individuell auf die Unternehmen angepassten Simulationsmo-
dellen.” Der Hauptvorteil dieser vereinfachten Abbildungen der Unterneh-
mensrealitit besteht in ihrer leichten Verstindlichkeit und dem daraus er-
wachsenden didaktischen Nutzen.

In Form eines komprimierten Einstiegs werden Aggregationsmodelle auf
der Basis unternehmensinterner Rechenalgorithmen (etwa Gewinn-und-Ver-
lust-Rechnung, technische Rechnung) individuell konfiguriert, indem rele-
vante Unternehmensdaten je nach Unternehmensspezifika integriert wer-
den. Aufbauend auf diesem Grundgeriist kénnen die Anforderungen an die
integrierte, holistische Gesamtlésung leicht nachvollziehbar definiert wer-
den. Unabhingig von den einzelnen, im Detail noch nicht fixierten auf-
sichtsrechtlichen Regelungen lassen sich schon heute einige wesentliche
Anforderungen an die Risikoaggregationsmodelle zur Bestimmung des Ei-
genkapitalbedarfs von Versicherungen ableiten. An einigen Stellen werden
sich dabei deutliche Unterschiede im Vergleich zu den in den letzten Jah-
ren implementierten Risikoaggregationsmodellen von Industrie- und Han-
delsunternehmen ergeben.

1. Um den Gesamtrisikoumfang, den 6konomischen Eigenkapitalbedarf
(Economic Capital) und die daraus ableitbaren (risikoabhingigen) Ka-
pitalkosten zu bestimmen, sollten alle versicherungstechnischen und
nicht versicherungstechnischen Risiken der Versicherungsgesellschaft
mit einbezogen werden. Unabhingig von moglicherweise anderen auf-
sichtsrechtlichen Anforderungen sollten daher insbesondere auch Risi-
ken des Versicherungsmarktes (etwa konjunkturelle Primienschwan-
kungen, Groflkundenverluste) mit beriicksichtigt werden.

2. Fiir die quantitative Beschreibung einzelner Risiken durch Vertei-
lungsfunktionen sollte eine grofte Bandbreite an Verteilungsfunktio-
nen vorgesehen werden, da bei weitem nicht alle Risiken durch klassi-
sche Poisson-Verteilungen (fiir Schadenhiufigkeiten) und Log-Normal-
verteilungen (fiir Schadenhshen) zu beschreiben sind. Dabei sind ins-
besondere Verteilungen zur Beschreibung von Extremschiden zu

1) Vgl. Miiller-Reichart, M. (2003): Dynamische Verfeinerung linearer Hypothesen. In: Versiche-
rungswirtschaft 58. Jahrgang, S. 318-323.



beriicksichtigen (vgl. Extremwert-Theorie, Nutzung so genannter Co-
pulas). Teilweise wird eine zeit- und/oder ereignisorientierte Modellie-
rung der Parameter eines Risikos erforderlich sein (vgl. etwa GARCH-
Prozesse). Um unterschiedliche Arten von Verteilungen bei einer Risi-
koaggregation miteinander verbinden zu kénnen, wird es zu einer
Monte-Carlo-Simulation in der Regel keine Alternative geben.

3. Die Erkenntnisse iiber den (aggregierten) Gesamtrisikoumfang sollten
hinsichtlich der Konsequenzen fiir das Rating (Insolvenzwahrschein-
lichkeit infolge Illiquiditit oder Uberschuldung) einerseits und Kapi-
talkostensatz (Unternehmenswert) andererseits ausgewertet werden.
Um Letzteres zu erreichen, kénnen die risikodeckungsorientierten An-
sitze zur Bestimmung von Kapitalkostensitzen genutzt werden, die
sich im Gegensatz zu dem bekannten CAP-Modell (Capital Asset Pri-
cing Model) bei ineffizienten Kapitalmirkten oder im Informationsvor-
sprung der Unternehmensfiihrung gegeniiber den Kapitalmirkten an-
bieten.

Eine Voraussetzung fiir die Bestimmung des »Gesamtrisikoumfangs«
(Risikoaggregation) mittels Simulationsmodell stellt die Verbindung der Ri-
sikoinformationen und der Unternehmensplanung dar?. Um die Einzel-
risiken eines Unternehmens zu aggregieren, miissen diese nimlich zu-
nichst quantitativ bewertet und dann denjenigen Positionen der Unterneh-
mensplanung zugeordnet werden, bei denen sie zu Planabweichungen
fiilhren konnen. Jedes Risiko wirkt auf eine Position der Planerfolgsrech-
nung (GuV) und/oder Planbilanz. Die Risikoaggregation selbst erfolgt mit-
tels Monte-Carlo-Simulation, weil mit diesem Verfahren unterschiedlichste
Wahrscheinlichkeitsverteilungen fiir die Risiken gemeinsam verarbeitet wer-
den kénnen. Dabei werden gerade die versicherungstechnischen Risiken
durch separate Verteilung fiir Schadenhiufigkeit (beispielsweise basierend
auf einer Poisson-Verteilung) und Schadenhshe (beispielsweise basierend
auf einer Lognormalverteilung unter erginzender Beriicksichtigung von
Extremschiden) zu beschreiben sein. Bei jedem Simulationslauf werden
sich andere Kombinationen von Ausprigungen der Risiken ergeben. Damit
erhilt man jeweils (unter Beriicksichtigung von Korrelationen zwischen
den Risiken) einen zufillig erzeugten Wert fir die betrachtete Zielgrofie (et-
wa Gewinn oder Eigenkapital). Die Menge aller Simulationsliufe liefert ei-
ne »reprisentative Stichprobe« aller méglichen risikobedingten Zukunfts-

2) Vgl. GleiRner, W., Identifikation, Messung und Aggregation von Risiken. In: Gleifiner, W./Meier,
G., Wertorientiertes Risikomanagement. S. 111-138, 2001
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szenarien der Versicherung, die dann analysiert wird. Aus den ermittelten
Realisationen der Zielgrofle ergeben sich aggregierte Wahrscheinlichkeits-
verteilungen (Dichtefunktionen)?. Von besonderem Interesse ist dabei die
Wahrscheinlichkeit des Unterschreitens bestimmter kritischer Mindestwerte
fur das Eigenkapital; im Extremfall die Wahrscheinlichkeit eines negativen
Eigenkapitals (also die Uberschuldung).

Entwicklung eines Simulationsmodells ¥

Der Umgang mit Simulationsmodellen, im Besonderen die Datenerhe-
bung und -aufbereitung, die Berechnung beziehungsweise Schitzung der Pa-
rameter sowie die Interpretation der Ergebnisse, erfordert auf Erfahrung und
empirischer Heuristik beruhendes »Fingerspitzengefithl« (Expertenwissen).
Erfahrungsgemifd hat sich dabei die folgende Vorgehensweise bewihrt:

Projektstart und erste Datenerhebung: Das Projekt muss zunichst nach Pro-
jektmanagementprinzipien strukturiert werden, wobei ein »Kick-off-Mee-
ting« sehr empfehlenswert ist, bei welchem den Projektteilnehmern die In-
tention des Projekts, die Inhalte und der genaue Ablauf mitgeteilt werden.
AnschlieRend werden die erforderlichen Daten anhand von Checklisten zu-
sammengetragen. Fir die Gewinn-und-Verlust-Rechnung und die Bilanz
sind zumindest die letzten fiinf Jahre sowie die Planung mafigebend. Wei-
ter sind Daten aus den Bereichen Primien, Schiden und Kosten sowie In-
formationen zur Riickversicherung, zu den operationellen Risiken als auch
den Planannahmen zu erheben. Fiir den Kapitalanlagebereich benétigt man
Informationen iiber die Portfoliostruktur .

Modellkonfiguration: Das Simulationsmodell wird auf das Versicherungs-
unternehmen angepasst und in seiner Grundstruktur beschrieben. Dabei
sind explizit die zu betrachtenden Sparten sowie modelltechnische Vor-
gaben wie die Korrelationsmatrix und das zu berechnende Konfidenzniveau
festzulegen. Die Risiken werden quantitativ beschrieben und ins Simulati-
onsmodell integriert.

3) Im Unterschied zur Kapitalmarkttheorie fiir vollkommene Mirkte (zum Beispiel CAP-Modell)
sind hier systematische und unsystematische Risiken relevant, was zum Beispiel durch Konkurs-
kosten oder schlecht diversifizierte Portfolios zu begriinden ist; vgl. auch zum Beispiel Amit, R;
Wernerfelt, B., 199o0.

4) Fiir die produktive Unterstiitzung im Rahmen der Konfiguration des Simulationsmodells danken
die Autoren den Herren Dr. Herbert Lienhard und Marco Wolfrum (beide Mitarbeiter der Firma
RMCE).

5) Die Quantifizierung der hier mafgeblichen Risikofaktoren (zum Beispiel Zinsen, Aktienindexren-
diten oder Wihrungen) resultiert aus historischen Daten.



Simulation und vertiefie Risikoanalyse, etwa basierend auf einer Experten-
runde. Auf Basis der eingetragenen Daten werden die fiir das Modell erfor-
derlichen Parameter der Planung iibernommen oder berechnet. Auf der Ba-
sis zum Beispiel einer Fiinfjahresplanung wird dann die Risikoaggregation
mittels der Monte-Carlo-Simulation vorgenommen.

Es werden die vom Modell weitgehend automatisch erstellten ersten Er-
gebnisse zusammen mit den Fithrungskriften diskutiert und Parameter ge-
gebenenfalls fiir das Unternehmen spezifisch adjustiert. Dabei ist es wich-
tig, dass Ergebnisstand, Annahmen und Begriindungen detailliert doku-
mentiert werden, um die Nachvollziehbarkeit zu gewihrleisten.

Interpretation der Ergebnisse: Die Ergebnisse der Monte-Carlo-Simulation
sind fiir das Gesamtunternehmen sowie fuir die einzelnen Sparten in Form
von Grafiken und Risikokennzahlen (inklusive Sensitivititen) dargestellt.
Zusammen mit den Fithrungsverantwortlichen sollen die Ergebnisse disku-
tiert und interpretiert werden. Folgende Fragen sollen beantwortet werden
konnen:

_ Ist das Unternehmen angemessen mit Eigenkapital ausgestattet?

— Wie verhilt sich das gesetzliche Solvenzkapital zum tatsichlichen Ei-
genkapitalbedarf?

— Welches Rating ist aufgrund des Gesamtrisikoumfangs und der Eigen-
kapitalausstattung zu erwarten?

_ Wie hoch ist die Rendite des Unternehmens und der einzelnen Spar-
ten unter Risikoaspekten?

— Wie viel Eigenkapital muss jeder Sparte zugewiesen werden? Wie viel
Rendite muss eine Sparte aufgrund des Risikoprofils erwirtschaften?

_ Wo wollen wir zukiinftig investieren? Was bringt den groRten Wertbei-
trag fiir das Unternehmen?

_ Ist die Riickversicherung optimal strukturiert?

Méoglicherweise miissen Modellanpassungen vorgenommen und die Si-
mulation erneut gestartet werden. Oft werden auch verschiedene Planszena-
rien berechnet.
Risikobericht: Der Risikobericht dokumentiert komprimiert den Ergebnis-
stand und dient der periodischen Berichterstattung. Dadurch soll sicher-
gestellt werden, dass die Fithrungsinformationen regelmiflig zur Steuerung
des Unternehmens und der Sparten vorliegen.
Dokumentation: Das ganze Projekt (und insbesondere das Simulations-
modell selbst) wird dokumentiert, um nachvollziehbar die Ergebnisse zu ver-
stehen, aber auch die Basis fiir zukiinftige Modellanpassungen zu schaffen. 263

Entwicklung eines
Simulationsmodells



264
Risikoaggregation
nach Solvency I

durch ein einfaches
Simulationsmodell

Schlussprasentation und  Projektzwischenbilanz: Projektergebnisse und
Schlussfolgerungen werden der Unternehmensfithrung prisentiert und
dort diskutiert. Es werden der Handlungsbedarf priorisiert und die weitere
Vorgehensweise wie beispielsweise die Weiterentwicklung des Aggregations-
modells oder die Evaluation verfiigbarer Daten festgelegt. Zudem kann iiber
eine langfristig geeignete IT-Lésung fur das Simulationsmodell und die Ver-
bindung mit bestehenden IT-Systemen der Versicherungsgesellschaft nach-
gedacht werden.

Beschreibung eines einfachen Simulationsmodells
Rahmenbedingungen

Im Folgenden wird zur Verdeutlichung ein einfaches Simulationsmodell
eines Versicherungsunternehmens erldutert. Das Simulationsmodell ist auf
eine Schaden-Unfall-Versicherungsgesellschaft® ausgerichtet und zeigt fol-
gende Rahmenbedingungen auf:

Eckpunkte: Das Modell umfasst eine Dreijahresplanung (sowie eine da-
rauf basierende bilanzielle Sichtweise), um den Liquiditits- und Eigenkapi-
talbedarf pro Sparte und fiir das Versicherungsunternehmen insgesamt ab-
zuleiten. Die aktuellen Solvenzvorschriften sind zu Vergleichszwecken abge-
bildet. Das Modell ermdglicht es, maximal zehn Sparten zu erfassen. Die
Gesamtrisikoposition kann einzeln pro Sparte und auf der Stufe des Ge-
samtunternehmens berechnet werden. Riickversicherungsstrukturen kén-
nen pro Frequenz- und Groflschadensbereich abgebildet werden und erlau-
ben jeweils eine Brutto-Netto-Betrachtung. Zu didaktischen Zwecken kén-
nen auch einfache »As-if«-Berechnungen durchgefiihrt werden.

Excel und Crystal Ball: Technisch wird die Unternehmensplanung in Ex-
cel abgebildet. Das Modell erfordert ein so genanntes »Add-in« zu Excel. Es
handelt sich dabei um eine Softwarekomponente, die Simulationen ermég-
licht und bereits als kostengilinstige Standardversion sehr hohen Ansprii-
chen gerecht wird.

Eingabe: Fur die Eingabe der Unternehmensdaten sind fiinf historische
GuV-Jahre sowie (hier nicht niher erliutert) die Bilanz des letzten Jahres
vorgesehen. Folgende Parameter kénnen bis auf die Stufe der Versiche-
rungssparte festgelegt werden:

6) Vgl. hierzu: Miiller-Reichart, M./Lauwe, M. (2004): Versicherungsspartenspezifische quantitative
Risikomanagement-Modelle am Beispiel der Berufshaftpflichtversicherung der Architekten und
Ingenieure. In: Zeitschrift fir Versicherungswesen, s5s5. Jahrgang, Ausgaben 2 und 3.



verdiente Bruttoprimien fiir Bestands- und Neugeschaft
Frequenz- und Grofischidden

Kosten fiir Provisionen, Personal und Verwaltung

— Riickversicherung

Kapitalanlagen (Aktien, Renten, Immobilien und Hypotheken)

1

Dreijahresplanung: Das erste Planjahr wird unter Risikogesichtspunkten
detailliert geplant. Die zwei Folgejahre kénnen auch mittels Regression auf
Basis der finf Vorjahre sowie des ersten Planjahres abgeleitet werden.

Ergebnisse: Pro Sparte und fur das Gesamtunternehmen wird ein Risiko-
Kennzahlentableau berechnet, das fiir die wesentlichen Grofien den so ge-
nannten VaR (Value-at-Risk) und das so genannte RAC (Risk Adjusted Capi-
tal, Eigenkapitalbedarf) in einer Tabelle zeigt. Im Vergleich mit den Bilanz-
groRen lassen sich daraus der Liquiditits- und der zusatzliche Eigenkapital-
bedarf ableiten, aber auch die Insolvenzwahrscheinlichkeit feststellen. Da-
rauf aufbauend werden Risiko-Rendite-Profile pro Sparte erstellt. Mittels ei-
ner datentechnischen Option kénnen einzelne Sparten ausgeblendet wer-
den, um auch Sensitivititsanalysen zu ermdglichen. Dadurch lassen sich
beispielsweise Fragen der Kapitalallokation beantworten.

Reporting: Simtliche Eingaben und Parameter wie auch die berechneten
Risikowerte werden iibersichtlich dokumentiert. Fiir die Risikokennzahlen
pro Sparte und Gesamtunternehmen werden gesondert Tabellen und Grafi-
ken erstellt.

Das vorliegende Risikoaggregationsmodell fiir Schaden-Unfall-Versiche-
rungsgesellschaften erméglicht auf Basis einer Gewinn-und-Verlust-Rech-
nung die Berechnung risikoadjustierter Kennzahlen. ZielgréRen sind dabei
die versicherungstechnischen Ergebnisse vor beziehungsweise nach Riick-
versicherung. Fiir diese werden bei einer Simulation Haufigkeitsverteilun-
gen generiert, die weitere statistische Auswertungen erlauben. Insbesondere
wird daraus ein risikobedingter Eigenkapitalbedarf fiir das Unternehmen
abgeschitzt.

Zumal die didaktisch sinnvolle Weiterentwicklung von statischen und de-
terministischen Planungssystemen in Richtung dynamischer und stochasti-
scher Prognosemodelle im Vordergrund steht, ist es nur bedingt das Ziel,
ein vollstindiges und theoretisch korrektes Modell zu entwickeln. Vielmehr
sollen anhand eines einfachen, universell einsetzbaren Beispielmodells die
Méglichkeiten aufgezeigt werden, eine deterministische Planung mit Risiken
zu hinterlegen. So wurde beispielsweise darauf verzichtet, GroRschiden und
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Tabelle 8: Gewinn-und-Verlust-Rechnung

Gewinn-und-Verlust-Rechnung

Bruttopramie

.J. Schadenaufwendungen brutto

./. Aufwendungen fiir Versicherungsbetrieb

versicherungstechnisches Ergebnis (brutto)
./. Riickversicherung

versicherungstechnisches Ergebnis (netto)

deren Riickversicherung mit Verteilungen abzubilden. Auch wurde die didak-
tisch einfache Dreiecksverteilung zur Beschreibung der Risiken gewihlt.

Beschreibung des Planungsmodells und der Parameter

Als Basis des Risikoaggregationsmodells wird eine versicherungstypische
Gewinn-und-Verlust-Rechnung herangezogen (siehe Tabelle &), wobei bis
zu zehn verschiedene Sparten betrachtet werden kénnen, die letztlich zum
Gesamtunternehmen aggregiert werden.

Die Erfolgsrechnung strukturiert sich in die Blocke (verdiente) Bruttopri-
mie, Schadenaufwendungen (brutto), Aufwendungen fiir den Versicherungs-
betrieb sowie Riickversicherung. Ergebnis hieraus ist das versicherungstech-
nische Ergebnis (netto). Als Zwischenergebnis wird ebenfalls das versiche-
rungstechnische Ergebnis (brutto), also vor Riickversicherung betrachtet.

Die beiden versicherungstechnischen Ergebnisse sind auch die Zielgréfien
des Modells. Fiir sie werden bei der Simulation Haufigkeitsverteilungen gene-
riert und darauf aufbauende risikoadjustierte Kennzahlen berechnet.

Bei der Bruttoprimie wird nach Bestands- und Neugeschift unterschie-
den, wobei eine Differenzierung nach Anzahl der abgeschlossenen Vertrige
und der durchschnittlichen Bruttoprimie pro Vertrag erfolgt. Fiir das Be-
standsgeschift werden, basierend auf den Werten der Vorperiode, durch die
Angabe einer Stornoquote und eines Umtarifierungsfaktors die Werte fiir
die Planperiode berechnet. Vereinfachend wird die durchschnittliche Pra-
mie eines neu abgeschlossenen Vertrags mit der durchschnittlichen Primie
eines Bestandsvertrags gleichgesetzt, um die Umsetzung eines Mengen-
geriists zu ermoglichen.



Beziiglich der Schadenaufwendungen (brutto) wird nach Grofschiden
und Frequenzschiden differenziert. Inputparameter bei den Grofdschiden
sind der erwartete Aufwand fiir die GroRschiden insgesamt und die Zah-
lungsquote fiir GroRschiden. Durch diese wird angegeben, welcher Anteil
der Aufwendungen fiir GroRschiden in der betrachteten Periode tatsichlich
ausbezahlt wird. Die Residualgrofle der Schadenaufwendungen erhoht die
Schadenriickstellungen. Bei den Frequenzschiden werden die Gesamtscha-
denaufwendungen berechnet als Produkt von Schadenhéufigkeit pro Ver-
trag und durchschnittlicher Héhe eines Schadens. Analog zu den Grof-
schiaden wird auch bei den Frequenzschiden eine Zahlungsquote integriert.

Die Aufwendungen fiir den Versicherungsbetrieb unterteilen sich in die
Positionen Abschlussprovisionen, Bestandspflegeprovisionen und Verwal-
tungskosten. Hierzu werden jeweils Quoten fiir die Kosten pro Vertrag an-
gegeben. Fiir neu abgeschlossene Vertrige werden Abschlussprovisionen
fillig, fiir Bestandsvertrige Bestandspflegeprovisionen. Die Verwaltungskos-
ten betreffen sowohl Neu- als auch Bestandsvertrige.

Bei der Riickversicherung werden die Primie fiir die Riickversicherung
und die Ertrige aus der Riickversicherung gesondert betrachtet. Wahrend
die Primie fiir die Riickversicherung insgesamt als Prozentsatz der Brutto-
primie angegeben wird, wird bei den Ertrigen aus der Riickversicherung
nach der Exzedenten-Riickversicherung und der Quoten-Riickversicherung
unterschieden. Bei der Quoten-Riickversicherung wird hierfiir angegeben,
welcher Anteil der Frequenzschiden durch die Riickversicherung gedeckt ist.

Zusammenfassend miissen pro Sparte folgende Parameter eingegeben
werden:

e Anzahl der Bestandsvertrige in der Vorperiode

e Stornoquote der Bestandsvertrige

e durchschnittliche Bruttopriamie bei Bestandsvertridgen in der Vor-
periode

e Umtarifierung bei Bestandsvertrigen

e Anzahl der neu abgeschlossenen Vertrige

e Aufwendungen fiir Grofschiden

e Quote fiir Schadenzahlungen bei Grofschiden

e Anzahl der Frequenzschiden pro Vertrag

e durchschnittliche Hohe eines Frequenzschadens

e Quote fiir Schadenzahlungen bei Frequenzschiden

o Abschlussprovision pro Neuvertrag

e Bestandspflegeprovision pro Bestandsvertrag 267
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Verwaltungskosten pro Vertrag

Quote fiir die Ruickversicherungsprimie
Riickversicherungsquote bei Frequenzschiden
Riickversicherungsertrag bei Grofdschiden

Erliuterung der Risiken

Zur Vereinfachung werden im Sinne einer didaktisch sinnvollen Komple-
xititsreduktion nicht alle Planparameter mit Risiken — das heifdt mit Varian-
zen oder Standardabweichungen - belegt. Insbesondere werden die Auf-
wendungen fiir Groschiden und die Riickversicherung als risikolos ange-
sehen. Allerdings ist hier zu beachten, dass die Riickversicherungspramie
direkt von der Bruttoprimie und die Quoten-Riickversicherung von der An-
zahl der Versicherungsvertrige abhingt.

Als risikobehaftet werden pro Sparte somit folgende Parameter ange-
nommen:

¢ Stornoquote bei Bestandsvertrigen

e Umtarifierung bei Bestandsvertragen

e Anzahl der neu abgeschlossenen Vertrige

e Anzahl der Frequenzschiden pro Vertrag

e durchschnittliche Hohe eines Frequenzschadens
o Abschlussprovision pro Neuvertrag

¢ Bestandspflegeprovision pro Bestandsvertrag

¢ Verwaltungskosten pro Vertrag

Vereinfachend wird fiir jeden dieser Parameter angenommen, dass die
Schwankungen durch jeweils eine Dreiecksverteilung dargestellt werden
kénnen. Fiir eine Dreiecksverteilung werden als Inputparameter bendétigt:

e das Minimum
¢ ein wahrscheinlichster Wert (Most Likely Value, MLV)
e das Maximum

Vereinfachend wird angenommen, dass der Planwert den wahrschein-
lichsten Wert reprisentiert. Dies bedeutet aber, dass bei einer nicht sym-
metrischen Verteilung (das heifdt die Differenzen von Planwert zu Mini-
mum und Maximum zu Planwert sind unterschiedlich) eine nicht erwar-
tungstreue Planung unterstellt wird.
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Abbildung 35: Beispiel fiir Dreiecksverteilung

Tabelle 9: Eingaben zu Risiken pro Sparte

Unfall Minimum Planwert Maximum Beurteilung
der Eingabe

Bestandsgeschiift

Stornoquote 0,0% 3,0% 4,5% ok

Umtarifierung 0,0% 3,0% 6,0% ok

Neugeschift

Stiickzahl 0,0 6670,4 133409 ok

Frequenzschaden

Schiden pro Vertrag 0,0 0,1 01 ok

durchschnittliche Schadenhche 0,0 500,0 1500,0 ok

Aufwendungen fiir Versicherungsbetrieb

Abschlussprovision pro Neuvertrag 8,9 11,9 149 ok

Bestandspflegeprovision pro Bestandsvertrag 17,9 238 298 ok

Verwaltungskostensatz pro Vertrag 34,8 46,4 58,0 ok
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Vorgenommene Vereinfachungen und Modellerweiterungen

Das bisher beschriebene einfache Simulationsmodell ist abgeleitet aus ei-
nem (Excel-basierten) Standard-Simulationsmodell fiir Versicherungsgesell-
schaften, das die RMCE RiskCon GmbH & Co. KG gemeinsam mit dem
Lehrstuhl fiir Risikomanagement der Fachhochschule Wiesbaden entwickelt
hat.” Im Folgenden werden kurz einige der Vereinfachungen zusammen-
gefasst, was zugleich die Potenziale fiir den weiteren Ausbau von Simulati-
onsmodellen zeigt.

Vereinfachend wird im hier beschriebenen Modell von Korrelationen zwi-
schen den einzelnen Risiken, die in der Realitit natiirlich eine grofle Be-
deutung haben, abgesehen. Im erweiterten Simulationsmodell kénnen sol-
che Korrelationen natiirlich zwischen allen Risiken vorgegeben werden.
Auch die Modellierung der GroRschiden wurde hier deutlich vereinfacht.

In einem erweiterten Modell einer Versicherungsgesellschaft wird vor al-
lem eine Bilanzplanung einbezogen, die auf der Aktivseite zwischen (im
Detail spezifizierten, risikobehafteten) Kapitalanlagen und sonstigen (risiko-
losen) Aktiva unterscheidet. Auf der Passivseite stehen dem gegeniiber Ei-
genkapital und (risikoloses) Fremdkapital (insbesondere in Form von
Riickstellungen).

Diese Modellerweiterung um eine Bilanz erméglicht die Einbeziehung
und Optimierung des Asset-Liability-Managements in das Simulationsmo-
dell.

Als risikobehaftet gelten dann zusitzlich folgende Planvariablen:

e Wert der Finanzanlagen®
e Primieneinnahmen (Versicherungsmarktrisiken im Detail)

Auch in diesem erweiterten Simulationsmodell werden simtliche Risiken
letztlich im Eigenkapital der Versicherungsgesellschaft aggregiert®. Die
Uberschuldungswahrscheinlichkeit ist dabei genau die Wahrscheinlichkeit,
mit der das Eigenkapital risikobedingt kleiner 0 wird. "

7) Weitere Informationen zum erweiterten Simulationsmodell kénnen unter info@rmce.de angefor-
dert werden.

8) Die Renditen der einzelnen Komponenten der Finanzanlage werden als lognormalverteilt angese-
hen.

9) Wichtig ist im Kontext des Ratings die — moglicherweise aufsichtsrechtlich irrelevante — Beriick-
sichtigung auch der Versicherungsmarktrisiken; also aller Risiken.

10) Von der zweiten Insolvenzursache — der Illiquiditit — wird in diesem einfachen Modell ebenso

abgesehen wie von weiteren aufsichtsrechtlichen Restriktionen, die eine Versicherungsgesell-
schaft lingst vor einer Aufzehrung des Eigenkapitals bedrohen kénnen.



Tabelle 10: Bilanz

Aktiv Passiv
Finanzanlagen Eigenkapital
Sonstige Aktiva Fremdkapital

Das Eigenkapital der Periode (EK) wird in einem so erweiterten Modell
als Residuum mit Hilfe der (differenziert abzubildenden) Finanzanlagen
(FA), der sonstigen Aktiva (SA) und des Fremdkapitals (FK) bestimmt:

EKz = FAt + SAL - FKt

Das Fremdkapital der Periode ist das mit dem (thesaurierten) Gewinn
(vor Finanzergebnis) der Vorperiode (aus der GuV) geschmailerten Fremd-
kapital der Vorperiode.

FK, = FK,_; — Gewinn;_;

Der Konkurs tritt ein, wenn das Eigenkapital, das somit vom versiche-
rungstechnischen Ergebnis und von den (6konomischen) Wertinderungen
der Finanzanlagen abhingt, unter 0 fillt.

EK, < 0 <= Konkurs

Somit ist die fiir das Rating relevante Konkurswahrscheinlichkeit (Proba-
bility of Default, PD) der Versicherungsgesellschaft im Simulationsmodell:

PD = P(EK, < 0)

Beispielhafte Ergebnisse

Im Folgenden werden die Ergebnisse lediglich fiir das Simulations-
modell der Plan-Gewinn-und-Verlust-Rechnung betrachtet (ohne Beriick-
sichtigung der zuvor skizzierten Erweiterungen). Die Bilanz (und damit das
Anlageergebnis) wird hier also vereinfachend vernachlissigt. Als Zielgrofien
werden deshalb in dem Modell fiir jede Sparte und fiir das Gesamtunter-
nehmen das versicherungstechnische Ergebnis brutto sowie das versiche-
rungstechnische Ergebnis netto betrachtet.
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Fiir diese ZielgroRen werden in einem Simulationslauf Haufigkeitsvertei-
lungen generiert und daraus jeweils der Erwartungswert, die Standard-
abweichung und fiinf Quantile ermittelt. Welche Quantile bestimmt wer-
den, kann in den Systemeinstellungen hinterlegt werden. Zu den Quantilen
werden auch die jeweiligen Value-at-Risk (VaR) berechnet'”. Der VaR
beriicksichtigt explizit die — fiir KonTraG und Solvency II relevanten — Kon-
sequenzen einer besonders ungiinstigen Entwicklung fiir das Unterneh-
men. Der Value-at-Risk ist dabei definiert als Schadenhéhe, die in einem
bestimmten Zeitraum (»Halteperiode« von einem Jahr) mit einer festgeleg-
ten Wahrscheinlichkeit (»Konfidenzniveau«, etwa 99,8 Prozent) nicht iiber-
schritten wird. Formal gesehen entspricht die Differenz zwischen dem ent-
sprechenden Quantil und dem Erwartungswert einer Verteilung des Eigen-
kapitals (EK, Risk Based Capital), welches zur Bedeckung des versiche-
rungstechnischen Risikos einer Versicherungssparte notwendig ist.

Die wichtigsten Ergebnisse, nimlich das erwartete (dies muss bei asym-
metrischen Verteilungen nicht dem geplanten Wert entsprechen!) versiche-
rungstechnische Ergebnis netto sowie der risikobedingte Figenkapitalbedarf
(Risk Adjusted Capital, RAC) zu einem ausgewihlten Konfidenzniveau wer-
den im Cockpit des Modells dargestellt. Es wird hier jeweils auch angezeigt,
welchen Anteil die Sparten am Gesamtergebnis haben.

Um den risikobedingten Eigenkapitalbedarf zu bestimmen, wird zu ei-
nem ausgewihlten Konfidenzniveau (beispielsweise 99,8 Prozent) unter-
sucht, ob das entsprechende Quantil des versicherungstechnischen Ergeb-
nisses netto (also beispielsweise 0,2 Prozent) im negativen Bereich liegt.
Der entsprechende Betrag (positiv!) ergibt somit den risikobedingten Eigen-
kapitalbedarf (siehe Tabelle 12). Die Anteile der Sparten am Gesamtergebnis
werden auch grafisch dargestellt (siche Abbildung 37).

Bei den jeweiligen Anteilen der Sparten am Gesamtergebnis ist zumin-
dest fiir den risikobedingten Eigenkapitalbedarf zu beachten, dass aufgrund
auftretender Diversifikation zwischen den Sparten der risikobedingte Eigen-
kapitalbedarf des Unternehmens kleiner ist als die Summe der risiko-
bedingten Eigenkapitalbedarfe der Sparten. Dies wird im Modell gesondert
ausgewiesen (siehe Tabelle 13).

Folgende Schlussfolgerungen lassen sich unmittelbar aus den Simulati-
onsergebnissen ableiten:

11) Eine erginzende Berechnung des CVaR (Conditional Value at Risk) ist ebenfalls moglich, was
der aktuellen Diskussion um geeignete (konsistente) RisikomaRe gerecht wird.



(onou) stuqadig
SAYISIUYD

€O1T1TS 887  0'SET'E19€9¢—  S'60C0LS TTH LYSSSSH IS T'8T6°0¥Y 99y~ 8698'170'Tr1 €CTTFI9’Cy  -SBUNISYPISIA

(onnaq) stuqagig

S9YISIUYD)

6TTOLIOTIE— V69V LTV T6E—  9'SLS90L'EVI— 1°09%°£L9°88y—  TTVS€61°705~ 7°65£°089°¢ST T'[TE€E6'8y  -SBuniaydIsion
(Y4 L S0 z'o 1'0

Sunyoremqe Ham ny Sun

ajuend -piepuels -s8unpemi3 RITRILICTY

yayuIasusLLIYpUIRIUN 0id ass1uqadiz-gd :LL d;PqeL



Forecast: VTErg_netto Versicherungs AG

10.000 Trials Frequency chart 9.857 Displayed
,015 154
D12 fom e 1155

£ : g

B 008 f----mmrmmmme s ] 7 S

Qo o

© : @

a l e
g | H“l“” ] -
000 Lo

-328.748.862 -168.209.307 -7.669.751 152.869.804 313.409.359
Abbildung 36: Dichtefunktion des operativen Ergebnisses
Tabelle 12: Ergebnisse des Modells im Cockpit
Ergebnisse versicherungstechnisches EK-Bedarf zum 0,2-%
vom 1. 7.2004, 14:16:43 Ergebnis (netto) in Tsd. € Konfidenzniveau in Tsd. €
nach 10000 Simulations-Steps
Versicherung AG 43.664,2 451.456,0
Unfall 4.851,0 11,1% 19.291,0 3,0%
Haftpflicht 4.270,7 9,8% 48.478,0 7,6%
Kfz 9.711,6 22,2% 477.080,7 75,2%
Feuer —-3.4889 -8,0% 35.002,0 5,5%
TR/TV -2.101,5 -4,8% 13.107,1 2,1%
Glas -83,6 -0,2% 8.338,8 1,3%
VHV 1.770,0 4,1% 33.454,8 5,3%
VGV 28.734.9 65,8% 0,0 0,0%
- 0,0 0,0% 0,0 0,0%
- 0,0 0,0% 0,0 0,0%
1. Der Gesamtrisikoumfang der Versicherungs AG betrigt:
— Dbei einem Sicherheitsniveau von 1,0 Prozent 407 Mio. Euro
— Dbei einem Sicherheitsniveau von 0,2 Prozent 495 Mio. Euro
2. Der Eigenkapitalbedarf betrigt:
— Dbei einem Sicherheitsniveau von 1,0 Prozent 364 Mio. Euro
— Dbei einem Sicherheitsniveau von 0,2 Prozent 451 Mio. Euro
3. Der Eigenkapitalbedarf entspricht bei einem Sicherheitsniveau von 0,2
274 Prozent etwa 50 Prozent des bilanziellen Eigenkapitals.
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versicherungstechnisches Ergebnis (netto) in Tsd. €
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Abbildung 37: Anteil Sparten am versicherungstechnischen Ergebnis netto
EK-Bedarf zum 0,2-%-Konfidenzniveau in Tsd. €
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Abbildung 38: Anteil Sparten am Eigenkapitalbedarf
Tabelle 13: Ergebnisse pro Einheit
Ergebnisse Versicherung AG
versicherungstechnisches Ergebnis (brutto) Anteil 48.933.327,1
versicherungstechnisches Ergebnis (netto) Anteil 43.664.223,3
EK-Bedarf zum o,2-%-Konfidenzniveau
EK-Bedarf (undiversifiziert) 634.752.287,3
EK-Bedarf (Anteil) 100,0%
EK-Bedarf (diversifiziert) 451.455.554,7
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Die hier beispielhaft abgebildeten Ergebnisse zeigen, dass die Strukturen
des versicherungstechnischen Ergebnisses und des Eigenkapitalbedarfs sich
sehr deutlich unterscheiden. Bei einem sehr hohen Anteil am Eigenkapital-
bedarf ist das versicherungstechnische Ergebnis der Kfz-Sparte sehr gering.
Eine Kennzahl, die beide Ergebnisse miteinander verbindet, ist der RORAC
(Return on risk adjusted Capital). Dieser liegt in der Sparte Kfz beispiels-
weise lediglich bei zwei Prozent (9,7 Mio.: 477 Mio). Diese Verzinsung des
eingesetzten Eigenkapitals in der Sparte ist offensichtlich unbefriedigend
und muss Handlungsbedarf auslosen. Dieser kann von Mafinahmen zur
Steigerung der Rentabilitit, iber eine Reduzierung des Risikos bis auf den
Ausstieg aus diesem Geschiftsfeld, also eine neue Zuordnung des Eigen-
kapitals, fithren.

versicherungstechnisches Ergebnis

RORAC =
Eigenkapitalbedarf

Anwendungsfelder: Rating, Eigenkapitalallokation
und Ableitung von Kapitalkosten

Uberlegungen zu Rating und Risikoumfang

Ein wesentlicher Zusatznutzen der hier beschriebenen Simulationsmo-
delle zur Risikoaggregation besteht darin, dass mit diesen unmittelbar die
Wahrscheinlichkeit fiir Uberschuldung und/oder Illiquiditit einer Versiche-
rungsgesellschaft berechnet werden kann. Durch die Berechnung der Insol-
venzwahrscheinlichkeit (etwa also der Probability of Defaults) mittels eines
internen Modells kann man auf die angemessene Ratingstufe schlieRen .
Derartige Risikoaggregationsmodelle sind damit zugleich das adiquate In-
strument fiir eine Selbsteinschatzung eines angemessenen Ratings einer
Versicherungsgesellschaft. Diese Information koénnte auch in die Prozesse
der Erstellung von Ratings — durch externe Ratingagenturen oder Kredit-
institute — mit einflieflen. Um diesem Zweck zu geniigen, ist es jedoch -
wie schon erwihnt — erforderlich, dass simtliche 6konomisch maflgebliche
Risiken in der Betrachtung beriicksichtigt werden — insbesondere auch die
Versicherungsmarktrisiken und die Anlagerisiken.

12) Setzt man dabei das Quantil des VaR nach den Vorgaben der Rating-Agenturen, erkennt man
die Bedeutung und den Einsatzbereich dieses Ansatzes im Rahmen der Rating-Diskussion (man
vergleiche den RBC-Ansatz von Standard & Poors).



Tabelle 14: Zuordnung von Ausfallwahrscheinlichkeiten zu Ratingstufen

PD = 0,00% : AA
PD «< 0,01% : A
PD < 0,15% : A-
PD « 0,28% : BBB+
PD «< 0,48% : BBB
PD « 0,78% : BBB-
PD < 137% : BB+

Die fiir die Berechnung des Eigenkapitals zu unterstellende Insolvenz-
wahrscheinlichkeit oder Ausfallwahrscheinlichkeit (PD) — also das Konfi-
denzniveau des Simulationsmodells — kann aus dem angestrebten Rating
abgeleitet werden. Tabelle 14 zeigt dabei die typische Zuordnung von Aus-
fallwahrscheinlichkeiten zu Ratingstufen (in der S&P-Notation).

Demnach entspricht die PD von o,2 Prozent etwa einem BBB+-Rating.
Das Simulationsmodell kann also einerseits genutzt werden, um aus einem
gegebenen Eigenkapital auf die erwartete Wahrscheinlichkeit einer Insol-
venz'® — und damit auf das angemessene Rating — zu schlieRen. Anderer-
seits kann aus einem angestrebten Rating der Bedarf an Eigenkapital abge-
leitet werden.

Uberlegungen zur Kapitalallokation
und optimaler Riickversicherungspolitik

Bei der Betrachtung der Eigenkapitalallokation im Unternehmen sind
eine strategische und eine operative Dimension zu unterscheiden:

o strategisch: In welchen Geschiftsfeldern/Sparten ist der Einsatz von
Eigenkapital {iberhaupt sinnvoll?

e operativ. Wie viel Eigenkapital muss aktuell fiir ein bestehendes Ge-
schiftsfeld zur Risikodeckung (Eigenkapitalbedarf) vorgesehen wer-
den?

Ein Versicherungsunternehmen sollte sich aus strategischer Perspektive
grundsitzlich auf Sparten und Titigkeitsfelder konzentrieren, bei denen die
vorhandenen Erfolgspotenziale zum Tragen kommen.

Fiir eine wertorientierte, strategische Kapitalallokation gelten zudem zwei
Regeln:

13) Hier vereinfachend nur Wahrscheinlichkeit der Uberschuldung.
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¢ Sofern »unbeschrinkt« Eigenkapital zur Verfugung steht, sollten alle
Unternehmensaktivititen durchgefiihrt werden, die einen positiven
Wertbeitrag ™ erwarten lassen.

e Wenn das verfiigbare Eigenkapital beschrinkt ist, sollten genau dieje-
nigen Unternehmensaktivititen durchgefiihrt werden, die den
hochsten relativen Wertbeitrag (Wert- oder Ertragsbeitrag pro Eigen-
kapitaleinheit) "> erwarten lassen.

Fiir die Berechnung der Kapitalallokation, das heifit das Aufteilen des Ei-
genkapitalbedarfs (RAC) der gesamten Versicherung auf RAC pro Sparte,
gibt es verschiedene Ansitze, die hier nur angerissen werden °) Fiir die
strategische Ebene eignet sich oft die Eigenkapitalallokation nach dem mar-
ginalen Beitrag einer Sparte zur Gesamtrisikoposition der Gesellschaft. Bei
diesem Verfahren wird die Gesamtrisikoposition mehrmals berechnet, nim-
lich jeweils mit und ohne die jeweiligen Sparten. Die Differenz bestimmt
das zuzuweisende RAC. Fiir die operative Kapitalzuteilung (und die eng da-
mit verkntipfte Performancemessung) dient meist das RAC der Sparte ohne
Beriicksichtigung der Zugehoérigkeit zum Unternehmen, was Diversifikati-
onseffekte vernachlissigt.

Die bisherigen Ausfiihrungen konzentrierten sich auf die Zuordnung
des Eigenkapitals bei gegebenem Risiko. Durch Riickversicherung kann die
Risikoposition optimiert werden. Es werden die in der Risikoanalyse aggre-
gierten Risiken nach Bewiltigungsgesichtspunkten strukturiert und die
Riickversicherungsstrategie definiert. Mittels Kombination von Riickversi-
cherungsvarianten wird das Risikokapital des ganzen Versicherungsunter-
nehmens unter Beriicksichtigung von Kosten-Nutzen-Betrachtungen opti-
miert. Dabei geht es insbesondere darum, die optimalen Selbstbehalte der
einzelnen Sparten zu bestimmen.

Mit Hilfe der Simulationsmodelle ist damit neben der Berechnung der
(operativen) Eigenkapitalallokation durch Szenario- und Optimierungsrech-
nungen auch die Ableitung einer optimalen Riickversicherungsstrategie
moglich. Der beste Erfolgsmafistab zum Vergleich der Alternativen ist dabei
der Unternehmenswert, der Risiko und erwartete Rendite in einer Kenn-
zahl verbindet.

14) Dabei ist die erwartete Rendite grofer als der risikoabhingige Kapitalkostensatz.

15) Dieser lisst sich beispielsweise berechnen mit dem bereits erwihnten RORAC, also dem Verhiilt-
nis von erwartetem Gewinn zu Eigenkapitalbedarf (= Risiko).

16) Vgl. vertiefend GleifRner, W.; Lienhard, H.: Wertorientierte Kapitalallokation - ein Schliissel zum
Unternehmenserfolg. In: Gleiner, W./Meier, G.: Wertorientiertes Risikomanagement.
S.269-288, 2001



Wertorientiertes Management:
Die Ableitung von Kapitalkostensitzen

Neben den bisher vorgesteliten Anwendungsfeldern bieten Simulations-
modelle fir die Risikoaggregation auch die Grundlage fiir die Weiterent-
wicklung von wertorientierten Unternehmensfithrungsmodellen™. Diesen
fehlt heute nimlich noch hiufig eine klare Fundierung ihrer risikoabhangi-
gen Kapitalkostensitze, also der Diskontierungszinsen der zukiinftig erwar-
teten Ertrige. Offensichtlich miissen die risikoabhingigen Kapitalkostensit-
ze (WACC) vom tatsichlichen Risikoumfang eines Unternehmens abhingig
sein. Genau diese Informationen lassen sich aus den Simulationsergebnis-
sen der Risikoaggregation ableiten. Der haufig im wertorientierten Manage-
ment anzutreffende »Umweg« bei der Bestimmung der Kapitatkostensitze,
nimlich die ausschlieRliche Beschaffung von Kapitalmarktdaten, ist wenig
tiberzeugend. Das hiufig zur Herleitung von Kapitalkostensitzen genutzte
Capital-Asset-Pricing-Modell (CAPM) ist theoretisch zweifelhaft und empi-
risch kaum mehr zu verteidigen: Es unterstellt vollkommene, effiziente Ka-
pitalmirkte. Dies impliziert, dass alle Kiufer und Verkiufer von Aktien die
Risikosituation eines Unternehmens genau so gut einschitzen kénnen wie
die Unternechmensfithrung selbst. Diese Annahme ist sicherlich - gerade
bei Versicherungsgesellschaften — wenig haltbar. Es ist realititsniher, anzu-
nehmen, dass das Unternehmen selbst seine Risikosituation besser ein-
schitzen kann als der Kapitalmarkt.

Auf Grund der bestehenden Informationsvorteile sollten Versicherungs-
gesellschaften daher die Kapitalkostensitze (jeder Sparte!) fiir ihre wertori-
entierte Steuerung auf Grundlage der Erkenntnisse der Risikoaggregation
ableiten. Unternehmenswert oder EVA werden dann auf Grundlage von Ka-
pitalkostensitzen berechnet, die die tatsichliche Risikosituation widerspie-
geln, und die Erkenntnisse des Risikomanagements flieRen iiber den Weg
der Kapitalkostensitze unmittelbar in unternehmerische Entscheidungen
ein. Dies ermoglicht ein Abwigen von erwarteten Ertragen und den damit
verbundenen Risiken bei wichtigen Entscheidungen.

17) Vgl. hierzu Gleifner, W.: FutureValue — 12 Module fiir eine wertorientierte strategische Unter-
nehmensfiihrung. 2004. 279
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zur Risikodeckung

benétigtes Eigenkapital
(Eigenkapitalbedarf)
Rest: zur Risikodeckung nicht
EKNO RAC bendtigtes Eigenkapital

FK Markt

Kapitalbedarf Finanzierung

Abbildung 39: Kapitalbedarf und Finanzierung

Fiir die konkrete Bestimmung eines risikoangepassten Kapitalkostensat-
zes bietet sich ein modifizierter WACC-Ansatz (Weighted Average Costs of
Capital ™) an™®. Dabei wird unterstellt, dass nur risikotragendes Eigenkapi-
tal (Eigenkapitalbedarf, RAC) auch eine Risikoprimie verdient. Der Eigen-
kapitalkostensatz basiert hierbei auf einem Opportunititskostenkalkiil: Wel-
che Rendite wire langfristig fiir das bendtigte Eigenkapital in einer Alterna-
tivanlage erzielbar, wenn man bestimmte Risikocharakteristika (Ausfall-
wahrscheinlichkeit und gegebenenfalls auch weitere Risikoparameter) un-
terstellt? )

Bei dieser Betrachtung wird das einem Unternehmen insgesamt zur
Verfiigung stehende Eigenkapital gedanklich getrennt in einen risikotragen-
den Teil (RAC) und einen Teil, der zur Abdeckung risikobedingter Verluste
(bei gegebenen ratingabhingigen Konfidenzniveaus) eigentlich nicht erfor-
derlich ist und somit keinen (kalkulatorischen) Kostenaufschlag gegeniiber
einer Fremdkapitalfinanzierung (mit identischer Ausfallwahrscheinlichkeit)
rechtfertigt.

Der Kapitalkostensatz berechnet sich nun in Abhingigkeit des risikoab-
hingigen Eigenkapitalbedarfs, der unmittelbar aus dem Simulationsmodell
entnommen wird, wie folgt:

18) =gewichtete durchschnittliche Kapitalkosten.

19) Zur Methodik dieser »risikodeckungsorientierten Konzepte« sieche Gleiffner, W.: Wertorientierte
Analyse der Unternehmensplanung. In: Finanz Betrieb, 7/8, 2002; sowie Gleifner, W./Berger, T.:
Die Ableitung von Kapitalkostensitzen aus dem Risikoinventar eines Unternehmens ~ ein Fall-
beispiel. In: UM — Unternehmenswert und Management, 4/2003.

20) Durch die Ableitung des Eigenkapitalbedarfs zu einem vorgegebenen (z.B. aus dem angestrebten
Rating abgeleiteten) Konfidenzniveau wird schon eine gewisse Normierung fiir alle Unterneh-
men gleichen Ratings erreicht.



Eigenkapitalbedarf

ACC =k
WACC = kgx X Gesamtkapital K
y Gesamtkapital — Elger.lkapltalbedarf x (1-5)
Gesamtkapital

Die Einzelrisiken der Versicherungsgesellschaft bestimmen so den aggre-
gierten Gesamtrisikoumfang und damit iiber den Eigenkapitalbedarf (RAC)
den Kapitalkostensatz (WACC), der wiederum den Unternehmenswert be-
einflusst. Je hoher die Risiken des Unternehmens oder einer Sparte sind,
desto mehr teures Figenkapital wird als Risikodeckungspotenzial bendtigt.

Schlussfolgerungen

Fiir eine fundierte Bewertung alternativer unternehmerischer Mafinah-
men einer Versicherungsgesellschaft ist die Rendite allein als Erfolgsmaf-
stab untauglich>". Grundsitzlich ist es erforderlich, neben der Wirkung auf
die Rentabilitit auch die Wirkungen auf den Risikoumfang und damit den
Eigenkapitalbedarf und den Kapitalkostensatz zu erfassen. Damit bietet es
sich an, direkt den Wertbeitrag von verschiedenen unternehmerischen Mafé-
nahmen (zum Beispiel alternativen Strategien oder Risikobewiltigungsmaf-
nahmen) zu bestimmen. Diese Nutzung des Unternehmenswertes als Er-
folgsmafstab ist ein Grundgedanke des wertorientierten Managements und
sollte gerade bei Versicherungsgesellschaften offensichtlich sein, weil diese
gezielt Rendite durch das Eingehen (kalkulierter) Risiken erzielen. Grofites
Problem ist heute noch die Bestimmung der Kapitalkostensatze, die den Ri-
sikoumfang widerspiegeln und eine Mindesthohe fiir eine angemessene
Rendite angeben®?). Die jeweiligen Risiken jeder Sparte einer Versiche-
rungsgesellschaft beeinflussen iiber den Eigenkapitalbedarf die Kapitalkos-
tensitze (Diskontierungszinssitze). Mit den Simulationsmodellen wie dem
in diesem Beitrag erliuterten kénnen diese Kapitalkostensitze basierend
auf unternehmensinternen Informationen abgeleitet werden, womit spar-
tenspezifische Anforderungen an die zu erwartenden Renditen entstehen.
Auch die unmittelbare Ableitung des angemessenen Ratings ist so moglich.

21} vgl. Gleifdner, W.: FutureValue - 12 Modelle fiir eine wertorientierte strategische Unternehmensf-
ithrung. 2004.

22) Vgl. zum Beispiel Schierenbeck, R.: Value Controlling. 2002; sowie Pfennig, M.: Shareholder
Value durch unternehmensweites Risikomanagement. In: Johanning, L./Rudolph, B.: Handbuch
Risikomanagement. 2000, S. 1295-1332.
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Abbildung 40: Ein integriertes wertorientiertes Steuerungsmodell einer Versicherung

Insgesamt bieten Simulationsmodelle zur Risikoaggregation weit mehr
als nur die Erfiillung aufsichtsrechtlicher Anforderungen, speziell durch
Solvency II. Sie sind das Fundament fiir

o die Eigenkapitalallokation zwischen den Sparten

o die Ableitung eines Ratings

o das Asset-Liability-Management

o die Optimierung der Riickversicherungspolitik

o die Ableitung risikoadiquater Kapitalkostensitze und damit die wert-

orientierte Unternehmenssteuerung — speziell den Performancever-
gleich der Sparten.

Solvency II bietet so moglicherweise den AnstoR zum Ausbau integrier-
ter wertorientierter Gesamtsteuerungsansitze von Versicherungsgesellschaf-
ten auf Basis von Simulationsmodellen, die zukiinftig auch die strategische
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Risikoaggregation
nach Solvency I
durch ein einfaches
Simulationsmodell



Steuerung mittels Balanced Scorecard einschlieRen kénnen (vgl. Abbildung
402Y. Damit bieten sich grofe Potenziale fiir eine effizientere und noch
fundiertere Unternehmensfithrung in Versicherungsgesellschaften.
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