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m die Konsequenzen der versiche-
l ’ rungsbetriebswirtschaftlichen Unter-
nehmenspolitik im Lichte von Solven-
cy II fiir Rating und Unternehmenswert aufzei-
gen zu konnen, ist es aufgrund der vielfaltigen
Interdependenzen zwingend erforderlich, ein
integriertes Unternehmensmodell als Pla-
nungs- und Entscheidungsgrundlage zu nut-
zen, das speziell auch Risiken explizit aufzeigt.
Der Aufruf zur Gestaltung eines internen Mo-
dells steht auch im Fokus der Bemiihungen des
Comittee of European Insurance and Occupa-
tional Pensions Supervisors (CEIOPS), welches
als koordinierende, europaische Versicherungs-
aufsicht in den vergangenen drei Quantitative
Impact Studies (QIS) der Versicherungswirt-
schaft Wege der quantitativen Risikomodellie-
rung aufgezeigt hat. Im Folgenden soll am Bei-
spiel von ,,Osiris“ ein Diskussionsbeitrag eines
didaktisch einfachen, integrierten Steuerungs-
systems vorgestellt werden, welches die Berech-
nung von Solvenzkapital, simulationsbasierten
Ratingprognosen und strategischen Asset-Lia-
bility-Modellen umfasst.

Ausgangspunkt der Uberlegungen fiir das
nachfolgend beschriebene Risiko-Aggregati-
onsmodell mittels Simulationstechnik sind die
zu erwartenden Eigenmittelausstattungsverin-
derungen der Versicherungswirtschaft gemif}
Solvency II. Neben EU-einheitlichen Standard-
ansétzen fur die Berechnung des Solvency Ca-
pital Requirements (siehe Saule 1), fiir die ins-
besondere QIS3 einen Vorgeschmack darstellte,
wird den Versicherungsunternehmen in Zu-
kunft die Option gewahrt, eigene Methoden
und Ansitze sowie individuelle Risikomanage-
mentsysteme im Sinne interner Modelle in ihre
Solvabilititsberechnung einzubringen. Vor dem
Hintergrund eines eigenstidndigen Risiko-Ma-
nagements (siehe KonTraG und Corporate Go-
vernance Philosophie) wird den Unternehmen
gegeniiber den bestehenden Regelungen in Be-
zug auf die Mindestkapitalanforderungen so-
mit eine groflere Freiheit in der Auswahl der
Risiken gewihrt, indem sich die Verfahren zur
Berechnung der Giite der unternehmensindivi-
duellen Risikopolitik anpassen werden.

Um die Wettbewerbsfihigkeit durch ver-
gleichsweise héhere Eigenkapitalkosten nicht zu
verlieren, miissen sich die Versicherungsunter-
nehmen bereits jetzt auf die kiinftigen Anforde-
rungen einstellen und sich intensiv um ein inter-
nes Risikomanagementsystem bemiihen.
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Mit Solvency II sind die Kapitalkosten des Unternehmens ins Blickfeld geraten.
Die jeweiligen Risiken jeder Sparte beeinflussen iiber den Eigenkapitalbedarf die
Kapitalkostensitze (Diskontierungszinssitze). Mit Simulationsmodellen konnen
diese Kapitalkostensitze, basierend auf unternehmensinternen Informationen,
abgeleitet werden, womit spartenspezifische Anforderungen an die zu erwartenden

Renditen entstehen.

Das versicherungsbetriebs-
wirtschaftliche Solvenz-
kapital richtig berechnen (l)

Entwicklung eines internen Modells im Kontext von

Ratingprognosen und ALM

Auf dem Weg zu einem internen,
quantitativen Simulationsmodell

Die Berechnung des Solvency Capital Re-
quirements (SCR) verlangt die Berechnung ei-
nes 6konomischen Kapitals auf der Grundlage
stochastischer Prozesse. Versicherungsgesell-
schaften miissen die Voraussetzungen schaffen,
statische und deterministische Planungssyste-
me in Richtung dieser stochastischen und dy-
namischen Modelle zu entwickeln. Am Ein-
fachsten gelingt dies mit individuell auf die Un-
ternehmen angepassten Simulationsmodel-
len.? Der Hauptvorteil dieser vereinfachten Ab-
bildungen der Unternehmensrealitdt besteht in
ihrer leichten Verstandlichkeit und dem daraus
erwachsenden didaktischen Nutzen. Interne
Modellierungen kénnen ebenso die EU-Stan-
dardmodelle erweitern und somit zu Partial-
modellen fithren, welche einen Zwischenschritt
zur internen Modellierung verkorpern. Diese
Partialmodelle sind ausdriicklich seitens der
Aufsicht als notwendige Erweiterung eines
Standardansatzes vorgesehen.

In Form eines komprimierten Einstiegs
werden Aggregationsmodelle auf der Basis un-
ternehmensinterner Rechenalgorithmen (Ge-
winn- und Verlustrechnung, technische Rech-
nung etc.) individuell konfiguriert, indem rele-
vante Unternehmensdaten je nach Unterneh-
mensspezifika integriert werden. An einigen
Stellen werden sich dabei deutliche Unterschie-
de im Vergleich zu den in den letzten Jahren
implementierten Risikoaggregations-Model-
len von Industrie- und Handelsunternehmen
ergeben.’

1. Um den Gesamtrisikoumfang, den 6ko-
nomischen Eigenkapitalbedarf (sog. economic
capital) und die daraus ableitbaren (risikoab-

hangigen) Kapitalkosten zu bestimmen, sollten
alle versicherungstechnischen und nicht-ver-
sicherungstechnischen Risiken der Versiche-
rungsgesellschaft mit einbezogen werden (sie-
he operationelle Risiken). Unabhingig von
moglicherweise anderen aufsichtsrechtlichen
Anforderungen sollten daher insbesondere
auch Risiken des Versicherungsmarkts (bei-
spielsweise konjunkturelle Pramienschwan-
kungen, Groflkundenverluste) mit beriicksich-
tigt werden.

2. Fiir die quantitative Beschreibung ein-
zelner Risiken durch Verteilungsfunktionen
sollte eine grofle Bandbreite an Verteilungs-
funktionen vorgesehen werden, da bei weitem
nicht alle Risiken durch klassische Poisson-
Verteilungen (fiir Schadenhéufigkeit) und Log-
normalverteilungen (fiir Schadenhdhen) zu
beschreiben sind. Dabei sind insbesondere Ver-
teilungen zur Beschreibung von Extremscha-
den zu beriicksichtigen (vgl. Extremwert-The-
orie, Nutzung sog. Copulas). Teilweise wird eine
zeit- und/oder ereignisorientierte Modellie-
rung der Parameter eines Risikos erforderlich
sein (vgl. beispielsweise GARCH-Prozesse). Um
unterschiedliche Arten von Verteilungen bei
einer Risikoaggregation miteinander verbin-
den zu konnen, wird es zu einer Monte Carlo-
Simulation in der Regel keine Alternative ge-
ben.

3. Die Erkenntnisse iiber den (aggregier-
ten) Gesamt-Risikoumfang sollten hinsichtlich
der Konsequenzen fiir das quantitative Finanz-
kraftrating (Insolvenzwahrscheinlichkeit infol-
ge Illiquiditét oder Uberschuldung) einerseits
und Kapitalkostensatz (Unternehmenswert)
andererseits ausgewertet werden. Um Letzteres
zu erreichen, konnen die risikodeckungsorien-
tierten Ansitze zur Bestimmung von Kapital-



kostensétzen genutzt werden, die sich im Ge-
gensatz zu dem bekannten Capital-Asset-Pri-
cing-Modell (CAPM) bei unvollkommenen Ka-
pitalmarkten oder im Informationsvorsprung
der Unternehmensfithrung gegeniiber den Ka-
pitalmarkten anbieten.

Eine Voraussetzung fiir die Bestimmung
des ,,Gesamt-Risikoumfangs“ (Risikoaggrega-
tion) mittels Simulationsmodell stellt die Ver-
bindung der Risikoinformationen und der Un-
ternehmensplanung dar’. Um die Einzelrisiken
eines Unternehmens zu aggregieren, miissen
diese ndmlich zunichst quantitativ bewertet
und dann denjenigen Positionen der Unterneh-
mensplanung zugeordnet werden, bei denen sie
zu Planabweichungen fithren kénnen. Jedes Ri-
siko wirkt auf eine Position der Plan-Erfolgs-
rechnung (GuV) und/oder Plan-Bilanz. Die Ri-
sikoaggregation selbst erfolgt mittels Monte-
Carlo-Simulation, weil mit diesem Verfahren
unterschiedlichste Wahrscheinlichkeitsvertei-
lungen fiir die Risiken gemeinsam verarbeitet
werden konnen. Dabei werden gerade die ver-
sicherungstechnischen Risiken durch separate
Verteilungen fiir Schadenshdufigkeit (beispiels-
weise Poisson-Verteilung) und Schadenshohe
(beispielsweise Lognormalverteilung unter er-
ganzender Berticksichtigung von Extremscha-
den) zu beschreiben sein.

Bei jedem Simulationslauf werden sich an-
dere Kombinationen von Auspragungen der Ri-
siken ergeben. Damit erhalt man jeweils (unter
Beriicksichtigung von Korrelationen zwischen
den Risiken) einen zufillig erzeugten Wert fiir
die betrachtete Zielgrofle (etwa Gewinn oder
Eigenkapital). Die Menge aller Simulationsldu-
fe liefert eine ,reprisentative Stichprobe® aller
maglichen risikobedingten Zukunftsszenarien
der Versicherung, die dann analysiert wird. Aus
den ermittelten Realisationen der Zielgrofle er-
geben sich aggregierte Wahrscheinlichkeitsver-
teilungen (Dichtefunktionen)®. Von besonderem
Interesse ist dabei das Shortfall-Risk, die Wahr-
scheinlichkeit des Unterschreitens bestimmter
kritischer Mindestwerte (sog. Ruinwahrschein-
lichkeit) fiir das Eigenkapital; im Extremfall die
Wahrscheinlichkeit eines negativen Eigenkapi-
tals (also die Uberschuldung).

Ein einfaches Simulationsmodell
- Eckpunkte

Im Folgenden wird zur Verdeutlichung ein
einfaches Simulationsmodell eines Versiche-
rungsunternehmens erldutert. Das Simulati-
onsmodell ist auf eine Schaden-Unfall-Ver-
sicherungsgesellschaft® ausgerichtet und zeigt
folgende Rahmenbedingungen auf:

Das Modell umfasst eine 3-Jahresplanung
(sowie eine darauf basierende bilanzielle Sicht-
weise), um den Liquiditdts- und Eigenkapital-
bedarf pro Sparte und fiir das Versicherungs-

unternehmen insgesamt abzuleiten. Die aktuel-
len Solvenzvorschriften sind zu Vergleichszwe-
cken abgebildet. Das Modell ermaglicht das Er-
fassen von maximal zehn Sparten. Die Gesamt-
risikoposition kann einzeln pro Sparte und auf
der Stufe des Gesamtunternehmens berechnet
werden. Riickversicherungsstrukturen konnen
pro Frequenz- und Grofischadensbereich mit
Hilfe von Schadendreiecken abgebildet werden
und erlauben jeweils eine Brutto/Netto-Be-
trachtung. Zu didaktischen Zwecken konnen
auch einfache ,,As-if-Berechnungen durchge-
fiihrt werden (Einzelszenario-Analyse).

Excelund  Technisch wird die Unternehmens-
Crystal Ball  planung in Excel abgebildet. Das
(zB.) Modell erfordert ein sog. ,Add-in*

zu Excel. Es handelt sich dabei
um eine Softwarekomponente, die
Simulationen ermdglicht und
bereits als kostengiinstige
Standardversion sehr hohen
Anspriichen gerecht wird.

Eingabe: Fiir die Eingabe der Unternehmens-
daten sind fiinf historische GuV-Jahre sowie (in
diesem Artikel nicht niher erldutert) die Bilanz
des letzten Jahres vorgesehen. Folgende Para-
meter konnen bis auf die Stufe der Versiche-
rungssparte festgelegt werden:

B Verdiente Bruttoprimien fiir Bestands-
und Neugeschift

Frequenz- und Grof8schdden

Kosten fiir Provisionen, Personal und Ver-
waltung

Riickversicherung (proportionale und fa-
kultative Riickversicherung)
Kapitalanlagen (Aktien, Renten, Immobi-
len, Hypotheken und weitere).
3-Jahresplanung: Das erste Planjahr wird un-
ter Risikogesichtspunkten detailliert geplant.
Die zwei Folgejahre konnen auch mittels Re-
gression auf Basis der 5 Vorjahre sowie des ers-
ten Planjahres abgeleitet werden.

Ergebnisse: Pro Sparte und fiir das Ge-
samtunternehmen wird ein Risikokennzahlen-
tableau berechnet, das fiir die wesentlichen
Groflen den sog. VaR (Value-at-Risk) und das
sog. RAC (Risk Adjusted Capital, entspricht als
okonomischer Eigenkapitalbedarf dem Econo-
mic Capital) in einer Tabelle zeigt. Im Vergleich
mit den Bilanzgrofen lassen sich daraus der
Liquiditits- und zusitzliche Eigenkapitalbe-
darf ableiten, aber auch die Insolvenzwahr-
scheinlichkeit feststellen. Darauf aufbauend
werden Risiko-Rendite-Profile pro Sparte er-
stellt. Mittels einer datentechnischen Option
konnen einzelne Sparten ausgeblendet werden,
um auch Sensitivitdtsanalysen zu erméglichen.
Dadurch lassen sich beispielsweise Fragen der
Kapitalallokation beantworten.

Reporting: Samtliche Eingaben und Para-
meter wie auch die berechneten Risikowerte

werden iibersichtlich dokumentiert. Fiir die Ri-
sikokennzahlen pro Sparte und Gesamtunter-
nehmen werden gesondert Tabellen und Grafi-
ken erstellt.

Das vorliegende Risikoaggregationsmodell
fiir Schaden-Unfall-Versicherungsgesellschaf-
ten ermoglicht auf Basis einer Gewinn- und
Verlustrechnung die Berechnung risikoadjus-
tierter Kennzahlen. Zielgrolen sind dabei die
versicherungstechnischen Ergebnisse vor bzw.
nach Riickversicherung. Fiir diese werden bei
einer Simulation Haufigkeitsverteilungen ge-
neriert, die weitere statistische Auswertungen
erlauben. Insbesondere wird daraus ein risiko-
bedingter Eigenkapitalbedarf fiir das Unter-
nehmen abgeschitzt.

Zumal die didaktisch sinnvolle Weiterent-
wicklung von statischen und deterministi-
schen Planungssystemen in Richtung dynami-
scher und stochastischer Prognosemodelle im
Vordergrund steht, ist es nur bedingt das Ziel,
ein vollstandiges und theoretisch gesichertes
Modell zu entwickeln. Vielmehr sollen anhand
eines einfachen, universell einsetzbaren Bei-
spielmodells die Méglichkeiten aufgezeigt wer-
den, eine deterministische Planung mit Risiken
zu hinterlegen. So wurde beispielsweise die di-
daktisch einfache sog. Dreiecksverteilung zur
Beschreibung der Risiken gewdhlt.

Das Planungsmodell und
der Parameter

Als Basis des Risikoaggregationsmodells
wird eine versicherungstypische Gewinn- und
Verlustrechnung herangezogen, wobei bis zu
zehn verschiedene Sparten betrachtet werden
konnen, die letztlich zum Gesamtunternehmen
aggregiert werden.

Gewinn- und Verlustrechnung

Bruttopramie \
Schadensaufwendungen brutto 1
Aufwendungen fir Versicherungsbetrieb |
versicherungstechnisches Ergebnis |
(brutto)

Rickversicherung
versicherungstechnisches Ergebnis |
(netto) |

Abgifcl;ng 1 Gewinn- und Verlligigghilung.

Die Erfolgsrechnung strukturiert sich in
die Blocke (verdiente) Bruttopriamie, Schaden-
aufwendungen (brutto), Aufwendungen fiir den
Versicherungsbetrieb sowie Riickversicherung.
Ergebnis hieraus ist das versicherungstechni-
sche Ergebnis (netto). Als Zwischenergebnis
wird ebenfalls das versicherungstechnische Er-
gebnis (brutto), also vor Riickversicherung be-
trachtet.

Die beiden versicherungstechnischen Er-
gebnisse sind auch die Zielgrofien des Modells.

Versicherungswirtschaft Heft 21/2007 -



Cell E5: Triangular D

uﬁﬁ‘ln.nx  Likeli

Abbildung 2 Beispiel
fiir Dreiecksverteilung.

Fiir sie werden bei der Simulation Haufigkeits-
verteilungen generiert und darauf aufbauende
risikoadjustierte Kennzahlen berechnet.

Bei der Bruttopramie wird nach Bestands-
und Neugeschift unterschieden, wobei eine
Differenzierung nach Anzahl der abgeschlosse-
nen Vertrige und der durchschnittlichen Brut-
topramie pro Vertrag erfolgt. Fiir das Bestands-
geschift werden, basierend auf den Werten der
Vorperiode, durch die Angabe einer Stornoquo-
te und eines Umtarifierungsfaktors die Werte
fir die Planperiode berechnet. Vereinfachend
werden die durchschnittliche Primie eines neu
abgeschlossenen Vertrages sowie die durch-
schnittliche Primie eines Bestandsvertrags fiir
die Berechnungen zugrunde gelegt, um {iber
die Vertragsstiickzahlen die Umsetzung eines
Mengengeriists zu ermdglichen.

Beziiglich der Schadenaufwendungen (brut-
to) wird nach Grofischaden und Frequenzscha-
den differenziert. Inputparameter bei den Grof3-
schiden sind die erwartete Anzahl der Grof-
schaden, die durchschnittliche Hohe eines Grofi-
schadens und ein Abwicklungsdreieck fiir Grofi-
schaden. Durch dieses wird angegeben, welcher
Anteil der Aufwendungen fiir Gro8schéden der
aktuellen und der vergangenen Perioden in der
betrachteten Periode tatsdchlich ausbezahlt
wird. Die Residualgréfie der Schadenaufwen-

dungen erhéht die Schadenriickstellungen. Bei
den Frequenzschiden werden die Gesamtscha-
denaufwendungen berechnet als Produkt von
Schadenhdufigkeit pro Vertrag und durch-
schnittlicher Hohe eines Schadens. Analog zu
den Grofischiden wird auch bei den Frequenz-
schiden ein Abwicklungsdreieck integriert.

Die Aufwendungen fiir den Versicherungsbe-
trieb unterteilen sich in die Positionen Ab-
schlussprovisionen, Bestandspflegeprovisionen
und Verwaltungskosten. Hierzu werden jeweils
Quoten fiir die Kosten pro Vertrag angegeben. Fiir
neu abgeschlossene Vertrage werden Abschluss-
provisionen fillig, fiir Bestandsvertrige Be-
standspflegeprovisionen. Die Verwaltungskosten
betreffen sowohl Neu- als auch Bestandsvertrige.

Bei der Riickversicherung werden die abge-
gebene Pramie fiir die Riickversicherung und die
Riickversicherungsprovision gesondert betrach-
tet. Wahrend die Prémie fiir die Riickversiche-
rung insgesamt als Prozentsatz der Bruttoprédmie
angegeben wird, wird bei den Ertrdgen aus der
Riickversicherung nach der Exzedenten-Riick-
versicherung und der Quoten-Riickversicherung
unterschieden. Bei der Quoten-Riickversiche-
rung wird hierfiir angegeben, welcher Anteil der
Frequenzschdden durch die Riickversicherung
gedeckt ist. Bei den Grofischaden werden bis zu
100 Grofischdden einzeln simuliert, iibersteigt

Beurteilung der

Unfall Minimum Planwert Maximum Elstabat |
Bestandsgeschaft
Stornoquote 0,0% 3,0%) 4,5%
Umtarifierung 0,0% 3,0% 6,0%
Neugeschaft
Stuckzah o) Y 0
Freq had
Schéaden pro Vertrag 0,0] 0,1 0,1
durchschnittliche Schadenshéhe 0,0 500,0
Aufwendungen fiir Versicherungsbetrieb
Abschlussprovision pro Neuvertrag 8,9] 11,9
Bestandspflegeprovision pro Bestandsvertrag 17,9] 23,8
Verwaltungskostensatz pro Vertrag 34,8‘ 46,4

Abbildung 3  Eingaben zu Risiken pro Sparte.
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die (risikobehaftete) Anzahl der Grofschiden
diesen Wert, so wird als Schadenshche bei den
dariiber hinausgehenden Grofischaden jeweils
die angegebene durchschnittliche Schadensho-
he angenommen. Damit wird auch pro einzel-
nem Grofschaden eine einfache Modellierung
der Riickversicherung moglich, wobei hier die
Selbstbeteiligung und eine Deckungsgrenze
pro Schadensfall angegeben werden:

B  Anzahl der Bestandsvertrige in der
Vorperiode

Stornoquote der Bestandsvertrége
Durchschnittliche Bruttopridmie bei
Bestandsvertragen in der Vorperiode
Umtarifierung bei Bestandsvertragen
Anzahl der neu abgeschlossenen Vertrage
Anzahl Grof8schdden

Durchschnittliche Hohe eines Grofischadens
Abwicklungsdreieck Grofschiaden

Anzahl der Frequenzschiden pro Vertrag
Durchschnittliche Hohe eines Frequenz-
schadens

Abwicklungsdreieck Frequenzschaden
Abschlussprovision pro Neuvertrag
Bestandspflegeprovision pro Bestands-
vertrag

Verwaltungskosten pro Vertrag

Quote fiir die Riickversicherungspramie
Riickversicherungsquote bei Frequenz-
schdden

Selbstbeteiligung fiir Riickversicherung
eines Grofischadens

Deckungsgrenze fiir Riickversicherung
eines Grofischadens.

Erlauterung der Risiken

Zur Vereinfachung werden im Sinne einer
didaktisch sinnvollen Komplexititsreduktion
nicht alle Planparameter mit Risiken - d.h. mit
Varianzen oder Standardabweichungen - be-
legt. Als risikobehaftet werden pro Sparte somit
folgende Parameter angenommen:
Stornoquote bei Bestandsvertrigen
Umtarifierung bei Bestandsvertragen
Anzahl der neu abgeschlossenen Vertrage
Anzahl der Frequenzschéden pro Vertrag
Durchschnittliche Hohe eines Frequenz-
schadens
Abschlussprovision pro Neuvertrag
Bestandspflegeprovision pro Bestands-
vertrag
B 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 benétigt (siehe Abbildung 2):

B Das Minimum

B Ein wahrscheinlichster Wert (Modus oder
most likely value MLV)

B Das Maximum.



Vereinfachend wird angenommen, dass der
Planwert den wahrscheinlichsten Wert repré-
sentiert. Dies bedeutet aber, dass bei einer nicht-
symmetrischen Verteilung (d.h. die Differenzen
vom Planwert zu Minimum und Maximum sind
im Betrag unterschiedlich) eine nicht-erwar-
tungstreue Planung unterstellt wird. Dank einer
erweiterten Version konnen auch Unsicherhei-
ten hinsichtlich der Risikoeinschitzung, also
,Meta-Risiken®, erfasst werden. Dabei sind die
Parameter einer Wahrscheinlichkeitsverteilung
selbst unsicher (Wahrscheinlichkeitsverteilung
2. Ordnung) (siehe Abbildung 3).

Auch als risikobehaftet werden die Anzahl
der Grofschiiden und fiir bis zu 100 Grof3scha-
den die Schadenshohe modelliert. Die Anzahl
der Grof8schidden wird dabei mittels einer Pois-
sonverteilung und die Schadenshéhe jeweils mit
einer Lognormalverteilung quantifiziert. Wah-
rend die Poissonverteilung durch den Parameter
erwartete Anzahl bereits vollstindig spezifiziert
ist (Erwartungswert entspricht der Varianz),
muss die Lognormalverteilung noch parametri-
siert werden. Diese wird durch zwei Parameter
gekennzeichnet, den Erwartungswert und die
Standardabweichung’. Aus Vereinfachungsgriin-

den wird im betrachteten Beispiel generell ange-
nommen, dass die Standardabweichung 10 Pro-
zent des Erwartungswerts betrdgt. Somit wird
nur ein Parameter benotigt, um die Schadensho-
henverteilung zu definieren, ndmlich die angege-
bene erwartete mittlere Schadenshohe.

Vereinfachungen und
Modellerweiterungen

Das bisher beschriebene einfache Simulati-
onsmodell ist abgeleitet aus einem (Excel-ba-
sierten) Standard-Simulationsmodell fiir Versi-
cherungsgesellschaften, das die RMCE RiskCon
GmbH gemeinsam mit dem Lehrstuhl fiir Risi-
komanagement der Fachhochschule Wiesba-
den als Open-Source Modell entwickelt hat®.Im
Folgenden werden kurz einige der Vereinfa-
chungen zusammengefasst, was zugleich die
Potenziale fiir den weiteren Ausbau von Simu-
lationsmodellen zeigt.

Vereinfachend wird im hier beschriebenen
Modell von Korrelationen zwischen den ein-
zelnen Risiken, die in der Realitdt natiirlich
eine grofle Bedeutung haben, abgesehen. Im
erweiterten Simulationsmodell kénnen solche

Was konnen wir fiir Sie tun?

Korrelationen natiirlich zwischen allen Risi-
ken vorgegeben werden. Auch die Modellie-
rung der Groffschiden wurde hier deutlich
vereinfacht.

In einem erweiterten Modell einer Ver-
sicherungsgesellschaft wird eine Bilanzpla-
nung einbezogen, die auf der Aktivseite zwi-
schen (im Detail spezifizierten, risikobehafte-
ten) Kapitalanlagen und sonstigen (risikolo-
sen) Aktiva unterscheidet. Auf der Passivseite
steht Eigenkapital und (risikoloses) Fremdka-
pital (insb. Riickstellungen). Diese Modeller-
weiterung um eine Bilanz ermdglicht die Ein-
beziehung und Optimierung des Asset-Liabili-
ty-Managements in das Simulationsmodell. Als
Risiko behaftet gelten dann zusitzlich folgende
Planvariablen:

B Wert der Finanzanlagen’

B Priamieneinnahmen (Versicherungsmarkt-

risiken im Detail).

Auch in diesem erweiterten Simulationsmodell
werden sidmtliche Risiken letztlich im Eigen-
kapital der Versicherungsgesellschaft aggre-
giert'. Die Uberschuldungswahrscheinlichkeit
ist dabei genau die Wahrscheinlichkeit, mit der
das Eigenkapital risikobedingt kleiner 0 wird."
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Das Eigenkapital der Periode (EK) wird in
einem so erweiterten Modell als Residuum mit
Hilfe der (differenziert abzubildenden) Finanz-
anlagen (FA), der sonstigen Aktiva (SA) und
des Fremdkapitals (FK) bestimmt:

EK =FA + SA - FK,
Das Fremdkapital der Periode ist das mit dem
(thesaurierten) Gewinn (vor Finanzergebnis)
der Vorperiode (aus der GuV) geschmilerte
Fremdkapital der Vorperiode.

FK, = FK,_,— Gewinn,_

1

Der Konkurs tritt ein, wenn das Eigenkapital,
das somit vom versicherungstechnischen Er-
gebnis und den (6konomischen) Werténderun-
gen der Finanzanlagen abhéngt, unter 0 fillt.

EK > 0 < Konkurs

Somit ist die fiir das Rating relevante Konkurs-
wahrscheinlichkeit (PD) der Versicherungsge-
sellschaft im Simulationsmodell

PD = P (EK, <0)

Neben den schon genannten Risiken sind im
Rahmen einer umfassenden (wertorientierten)
Unternehmenssteuerung und eines Asset Lia-
bility-Managements natiirlich auch eine prazi-
se Erfassung der Risiken aus Kapitalanlageseite
zu berticksichtigen. Diese werden in diesem
Text allerdings nur kursorisch betrachtet. In ei-
ner Erweiterung des hier dargestellten Osiris-
Grundmodells ist es maglich, eine Portfolio-
strategie abzubilden, wobei hier fiinf Asset-
Klassen unterschieden werden. Die Renditen
werden jeweils durch eine Wahrscheinlich-
keitsverteilung beschrieben, wobei Normalver-
teilung und Lognormalverteilung angeboten
werden. Korrelationen zwischen den Renditen
werden beriicksichtigt. Ausgehend von dieser
Grundmodellierung sind verschiedene Erwei-
terungen moglich, die hier nur skizziert werden
sollen. Ein erster wichtiger Erweiterungsschritt
kann darin bestehen, die Normalverteilungshy-
pothese aufzugeben und eine der Realitit ange-
messenere Beschreibung speziell der Tails zu
beriicksichtigen, z.B. durch eine Pareto-Vertei-
lung (siehe Rau-Bredow, 2002). Des Weiteren
berticksichtigbar ist die Erfassung von Unsi-
cherheit hinsichtlich der wesentlichen Modell-
parameter eines klassischen Markowitz-Port-
folios, z.B. durch die Beschreibung von Modell-
parametern durch Wahrscheinlichkeitsvertei-
lungen zweiter Ordnung, durch Sprungmodelle
oder durch GARCH-Modelle zur Darstellung
von zeit- und zustandsabhingigen Varianzen.
Auch relevant ist hier, dass die Korrelation der
Asset-Klassen in Phasen eines starken Kursab-
schwungs typischerweise zunehmen (nicht li-
neare Abhingigkeiten)."

Schliefllich ist gerade aufgrund des lang-
fristigen Charakters der Anlagen eine Erweite-
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rung des ansonsten primir einperiodigen Osi-
ris-Modells méglich, was die Erfassung von
Portfolioanpassungsstrategien ermoglicht und
Portfoliostrategien und -strukturen ableiten
lasst, die auch langfristig — und nicht nur im
Einperiodenkontext — unter Beachtung von Ne-
benbedingungen optimal sind (Safety-First-
Konzept).

BN Die Autoren: Dr. Werner Gleifiner ist Vor-
stand der FutureValue Group AG und Geschaftsfith-
rer RMCE RiskCon GmbH, Leinfelden-Echterdingen,
kontakt@futurevalue.de, www.werner-gleissner.de;
Prof. Dr. Matthias Miiller-Reichart ist Inhaber des
Lehrstuhls fiir Risikomanagement der University of
Applied Sciences, Wiesbaden, und Inhaber der inter-
nationalen Unternehmensberatung ,Management
Beratung Miiller-Reichart’; m.mueller-reichart@
t-online.de; www.go-risk.de; Frank Romeike ist Vor-
stand der Risk Management Association e.V. und
Geschaftsfiihrer RiskNET GmbH, Miinchen, office@
risknet.de, www.risknet.de
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Anmerkungen

1 Die Autoren danken Herrn Marco Wolfrum, Dr.
Herbert Lienhard und Frank Leibbrand (Future-
Value Group) fiir die Mitwirkung bei der Erstel-
lung des Beitrags.

2 Vgl. Miiller-Reichart, M. (2003), S. 318-323.

Vgl. Gleifiner, W./Romeike, E (2005).

4 Vgl Gleiffiner, W. (2001), S. 111-138, Gleifiner, W./
Romeike, E (2005) und Gleifiner (2007).

5 Im Unterschied zur Kapitalmarkttheorie fiir voll-
kommene Mirke (etwa CAP-Modell) sind hier
systematische und unsystematische Risiken rele-
vant, was z.B. durch Konkurskosten oder schlecht
diversifizierte Portfolios zu begriinden ist; vgl.
auch z.B. A mit R./Wernerfelt, B. (1990).

6 Vgl hierzu: Miiller-Reichart, M./Lauwe, M. (2004).

7 Hier sind tatsichlich der Erwartungswert und die
Standardabweichung der Lognormalverteilung ge-
meint. Im Allgemeinen werden abweichend davon
bei der Definition einer Lognormalverteilung die
Parameter der zugrunde liegenden Normalvertei-
lung angegeben.

8 Weitere Information zum erweiterten Simulati-
onsmodell konnen unter info@futurevalue.de an-
gefordert werden.

9 Die Renditen der einzelnen Komponenten der Fi-
nanzanlage werden als lognormal-verteilt angese-
hen.

10 Wichtig ist im Kontext des Ratings die mittler-
weile durch Solvency I ebenso geforderte Be-
riicksichtigung auch der Versicherungsmarktrisi-
ken, mithin aller Markt-, Kredit- und operationel-
len Risiken.

11 Von der zweiten Insolvenzursache - der Illiquidi-
tit — wird in diesem einfachen Modell ebenso ab-
gesehen wie von weiteren aufsichtsrechtlichen
Restriktionen, die eine Versicherungsgesellschaft
langst vor einer Aufzehrung des Eigenkapitals be-
drohen konnen.

12 Die Renditen der Assetklassen konnen dabei mit
einem Erweiterungsprogramm auch modelliert
werden in Abhingigkeiten exogener Risikofakto-
ren, speziell der Rendite des Marktportfolios (na-
herungsweise Aktienindex) sowie der Zinsen, was
auch die addquate Erfassung von Wertinderungs-
risiken im Anleiheportfolio (via Duration-Kon-
zept) ermdglicht.

13 Siehe zu den Problemen und Erweiterungsméglich-
keiten des klassischen Markowitz-Portfolioansat-
zes zusammenfassend z.B. Gleifiner/Hefner, 2007).
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Ergebnisse in Beispielen

Im Folgenden werden die Ergebnisse ledig-
lich fiir das Simulationsmodell der Plan-Ge-
winn- und Verlustrechnung betrachtet. Die Bi-
lanz (und das Anlageergebnis) werden hier also
vereinfachend vernachlissigt. Als Zielgrofien
werden deshalb in dem Modell fiir jede Sparte
und fiir das Gesamtunternehmen das versiche-
rungstechnische Ergebnis brutto sowie das ver-
sicherungstechnische Ergebnis netto betrach-
tet.

Fiir diese Zielgrofien werden in einem Si-
mulationslauf Héufigkeitsverteilungen gene-
riert und daraus jeweils der Erwartungswert,
die Standardabweichung und fiinf Quantile er-
mittelt. Welche Quantile bestimmt werden,
kann in den Systemeinstellungen hinterlegt
werden. Zu den Quantilen werden auch die je-
weiligen Value-at-Risk Werte ermittelt'. Der
VaR beriicksichtigt explizit die - fiir KonTraG
und Solvency Il relevanten — Konsequenzen ei-
ner besonders ungiinstigen Entwicklung fiir
das Unternehmen. Der Begriff Value at Risk
(Wert im Risiko) bezeichnet ein Risikomaf,das
angibt, welchen Wert der Verlust einer be-
stimmten Risikoposition mit einer gegebenen
Wahrscheinlichkeit (Konfidenzniveau) und in
einem gegebenen Zeithorizont nicht iiber-
schreitet.'” Formal gesehen entspricht bei einer
Schadenverteilung die Differenz zwischen dem
Value at Risk (besonders ungiinstiger Schaden-
verlauf in einer Periode auf der Grundlage eines
gewihlten Konfidenzniveaus) und dem Scha-
denerwartungswert (Schadenbedarf entspricht
Nettorisikoprimie) dem risikobasierten, versi-
cherungstechnisch notwendigen Eigenkapital
(Risk Based Capital). Mittels Sicherheitszu-
schldgen zur Nettorisikopramie (zur Abde-
ckung des versicherungstechnischen Risikos in
der Form des Anderungs-, Irrtums- oder Zu-
fallsrisikos) kann durch eine hierdurch beab-
sichtigte Versicherungspramienerhhung das
risikobasierte Eigenkapital vermindert werden.
Ebenso lasst sich mittels Riickversicherungslo-
sungen eine Reduktion des Risk Based Capital
erzielen, indem die Schadenverteilung mittels
proportionaler Riickversicherung gestaucht,
respektive bei nicht-proportionalen Losungen
»abgeschnitten“ wird (sieche Abbildung 4).

*  Fortsetzung aus VW 21/2007 S. 1780.

Mit Solvency 11 sind die Kapitalkosten des Unternehmens ins Blickfeld geraten.
Die jeweiligen Risiken jeder Sparte beeinflussen iiber den Eigenkapitalbedarf die
Kapitalkostensdtze (Diskontierungszinssitze). Mit Simulationsmodellen kionnen
diese Kapitalkostensiitze, basierend auf unternehmensinternen Informationen,
abgeleitet werden, womit spartenspezifische Anforderungen an die zu erwartenden

Renditen entstehen.

Das versicherungsbetriebs-
wirtschaftliche Solvenz-
kapital richtig berechnen (ll)

Entwicklung eines internen Modells im Kontext von

Ratingprognosen und ALM

Die wichtigsten Ergebnisse, ndmlich das er-
wartete (dies muss bei asymmetrischen Vertei-
lungen nicht dem geplanten Wert entsprechen!)
versicherungstechnische Ergebnis netto sowie
der risikobedingte Eigenkapitalbedarf (Risk
Adjusted Capital, RAC) zu einem ausgewahlten
Konfidenzniveau werden im Cockpit des Mo-
dells dargestellt. Es wird hier jeweils auch ange-
zeigt, welchen Anteil die Sparten am Gesamter-
gebnis haben (siehe Abbildung 5).

Fiir die Bestimmung des risikobedingten
Eigenkapitalbedarfs wird zu einem ausgewahl-
ten Konfidenzniveau (bspw.99,8%) untersucht,
ob das entsprechende Quantil des versiche-
rungstechnischen Ergebnisses netto (also
bspw.0,2%) im negativen Bereich liegt. Der ent-

sprechende Betrag (positiv!) ergibt somit den
risikobedingten Eigenkapitalbedarf.

Neben dem Eigenkapitalbedarf als einer
Variante des Value at Risk konnen selbstver-
standlich auch weitere Risikomafle berechnet
werden'®. Zu denken ist hier insbesondere an
den Conditional Value at Risk (CVAR), der
durch seine Kohérenz erhebliche konzeptionel-
le Vorteile (z.B. Erfiillung der Subadditivitit)
aufweist, insbesondere auch, weil er die mog-
lichen Extremschiden (oberhalb des VAR) mit
beriicksichtigt (siehe Abbildung 6 und Abbil-
dung 7).

Bei den jeweiligen Anteilen der Sparten am
Gesamtergebnis ist zumindest fiir den risiko-
bedingten Eigenkapitalbedarf zu beachten,
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dass aufgrund auftretender Diversifikation zwi-
schen den Sparten der risikobedingte Eigen-
kapitalbedarf des Unternehmens kleiner ist als
die Summe der risikobedingten Eigenkapital-
bedarfe der Sparten. Dies wird im Modell ge-
sondert ausgewiesen (siehe Abbildung 8).

Fiir die Berechnung des Eigenkapitalbe-
darfs jeder Sparte, also die Risikokapitalalloka-
tion, konnen verschiedene Verfahren genutzt
werden". Erwidhnt sei hier nur die ,,inkremen-
tale Risikokapitalallokation bei der berechnet
wird, welchen zusétzlichen Risikokapitalbedarf
eine Versicherungsgesellschaft hat, wenn die
jeweils betrachtete Sparte hinzugenommen
wird. Folgende Schlussfolgerungen lassen sich
unmittelbar aus den Simulationsergebnissen
ableiten:

Der Gesamtrisikoumfang der Versiche-
rungs AG betragt:
- bei einem Konfidenzniveau von 99,0 Pro-
zent 407 Mio Euro
- bei einem Konfidenzniveau von 99,8 Pro-
zent 495 Mio Euro.
Der Eigenkapitalbedarf betrigt:
- bei einem Konfidenzniveau von 99,0 Pro-
zent 364 Mio Euro
- bei einem Konfidenzniveau von 99,8 Pro-
zent451 Mio Euro.
Der Eigenkapitalbedarf entspricht bei einem
Konfidenzniveau von 99,8 Prozent ca. 50 Pro-
zent des bilanziellen Eigenkapitals.
Die hier beispielshalber abgebildeten Er-
gebnisse zeigen, dass die Struktur des versiche-
rungstechnischen Ergebnisses und des Eigen-

3 Lo tschnisches Ergepnis | EXCBedart zum 0.2%-
vom 01 .07.2004 14216243 . g Konfidenzniveau in TE€
nach 10000 Simulations-Steps (netto) in T€
Versicherungs AG 43.664,2 451.456
Unfall 4.851,0 11,1% 19.291 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 -3.488,9 -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 41%] 33.454,8 5,3%
VGV 28.734,9 65,8%) 0,0 0,0%
- 0,0 0,0% 0,0 0,0%
= o e 0,0 0,0% 0,0 ~——0U%
Abbildung 6 Ergebnistabelle des Modells im Cockpit.
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Abbildung 7  Anteil Sparten am Eigenkapitalbedarf (EK-Bedarf).
Ergebnisse i Versicherungs AG
versicherungstechnisches Ergebnis (brutto) 48.933.327 1
Anteil
versicherungstechnisches Ergebnis (netto) 43.664.223,3
Anteil
EK-Bedarf zum 0,2%-Konfidenzniveau
EK-Bedarf (undiversifiziert) 634.752.287,3
EK-Bedarf (Anteil) 100,0%
EK-Bedarf (diversifiziert) 451.455.554,7

Abbildung 8 Ergebnisse pro Einheit.

- Versicherungswirtschaft Heft 22/2007

kapitalbedarfs (Risikokapital) sich sehr deut-
lich unterscheidet. Bei einem sehr hohen Anteil
am Eigenkapitalbedarf ist das versicherungs-
technische Ergebnis der Kfz-Sparte sehr gering.
Eine Kennzahl, die beide Ergebnisse miteinan-
der verbindet, ist der RORAC (Return on risk
adjusted Capital). Dieser liegt in der Sparte
Kfz beispielsweise lediglich bei 2,0 Prozent
(9,7 Mio : 477 Mio). Diese Verzinsung des ein-
gesetzten Eigenkapitals in der Sparte ist offen-
sichtlich unbefriedigend und muss Handlungs-
bedarf auslosen. Dieser kann von Mafinahmen
zur Steigerung der Rentabilitét, tiber eine Re-
duzierung des Risikos bis hin zum Ausstieg aus
diesem Geschiftsfeld, also einer neuen Zuord-
nung des Eigenkapitals, fiihren.

versicherungstechnischesErgebnis
Eigenkapitalbedarf

RORAC =

Anwendungsfelder: Rating,
Eigenkapitalallokation und
Ableitung von Kapitalkosten

Ein wesentlicher Zusatznutzen der hier be-
schriebenen Simulationsmodelle zur Risikoag-
gregation besteht in der unmittelbaren Berech-
nung der Wahrscheinlichkeiten fiir Uberschul-
dung und/oder Illiquiditit einer Versicherungs-
gesellschaft. Durch die Berechnung der Insol-
venzwahrscheinlichkeit (Probability of Defaults)
mittels eines internen Modells kann man auf
die angemessene Rating-Stufe bei einem Fi-
nanzkraftrating schlieSen'®. Derartige Risiko-
aggregationsmodelle sind damit zugleich das
addquate Instrument fiir eine Selbsteinschit-
zung eines angemessenen Ratings einer Ver-
sicherungsgesellschaft. Diese Informationen
konnen auch in die Prozesse der Erstellung von
Ratings — durch externe Rating-Agenturen oder
Kreditinstitute — mit einflieBen. Um diesem
Zweck zu geniigen, ist es jedoch - wie schon
erwihnt - erforderlich, dass sé@mtliche 6kono-
misch mafigebliche Risiken in der Betrachtung
berticksichtigt werden — insbesondere auch die
Versicherungsmarktrisiken und die Anlagerisi-
ken. Die Kapitaladdquanzmodelle der Rating-
Agenturen entsprechen hierbei dem erlduter-
ten Simulationsansatz stochastischer Modellie-
rungen (siche die Kapitaladiquanzmodelle von
Standard & Poor’s sowie von Fitch). Die fiir die
Berechnung des Eigenkapitalbedarfs (Risiko-
kapital) zu unterstellende Insolvenzwahrschein-
lichkeit oder Ausfallwahrscheinlichkeit (PD)
kann aus dem angestrebten Rating abgeleitet
werden. So entspricht eine PD von 0,27 Prozent
einem BBB Rating. Das Simulationsmodell kann
also einerseits genutzt werden, um aus einem
gegebenen Eigenkapital auf die erwartete
Wahrscheinlichkeit einer Insolvenz'® - und da-
mit auf das angemessene quantitative Rating -
zu schlieffen. Andererseits kann aus einem an-
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gestrebten Rating der Bedarf an Eigenkapital
abgeleitet werden.

Fiir das eigentliche Ratingergebnis eines
Versicherungsunternehmens miissen selbst-
verstandlich noch qualitative Faktoren beriick-
sichtigt werden. Mittels der Betrachtung des
Enterprise Risk Managements in Verbindung
mit der Managementqualitit der leitenden Or-
gane wird ein qualitatives Ratingergebnis abge-
leitet, welches in analogem Mafle neben dem
quantitativen Ratingwert Beriicksichtigung fin-
det. Hiermit liegen die Ratingagenturen im
Gleichklang mit der in Saule 2 von Solvency II
geforderten Beachtung der Risikomanagement-
systeme eines Versicherungsunternehmens.

Die bisherigen Ausfiihrungen zur Ergeb-
nismodellierung eines Versicherungsunterneh-
mens konzentrierten sich auf die Zuordnung
des Eigenkapitals bei gegebenem Risiko. Durch
Riickversicherung kann die Risikoposition op-
timiert werden. Die in der Risikoanalyse aggre-
gierten Risiken werden nach Bewiltigungsge-
sichtspunkten strukturiert und die Riickver-
sicherungsstrategie definiert. Mittels Kombi-
nation von Riickversicherungsvarianten wird
das Risikokapital des ganzen Versicherungsun-
ternehmens unter Beriicksichtung von Kosten/
Nutzen-Betrachtungen optimiert. Dabei geht es
insbesondere darum, die optimalen Selbstbe-
halte der einzelnen Sparten zu bestimmen.

Mit Hilfe der Simulationsmodelle ist damit
neben der Berechnung der (operativen) Eigen-
kapitalallokation durch Szenario- und Opti-
mierungsrechnungen auch die Ableitung einer
optimalen Riickversicherungsstrategie mog-
lich. Der beste Erfolgsmaflstab zum Vergleich
der Alternativen ist dabei der Unternehmens-
wert, der Risiko und erwartete Rendite in einer
Kennzahl verbindet.

Wertorientiertes Management:
Die Ableitung von Kapitalkosten-
satzen

Neben den bisher vorgestellten Anwen-
dungsfeldern bieten Simulationsmodelle fiir
die Risikoaggregation auch die Grundlage fiir
die Weiterentwicklung wertorientierter Unter-
nehmensfithrungsmodelle?. Diesen fehlt heute
noch hiufig eine klare Fundierung ihrer risiko-
abhangigen Kapitalkostensitze, also der Dis-
kontierungszinsen der zukiinftig erwarteten
Ertrdge. Offensichtlich miissen die risikoab-
hingigen Kapitalkostensitze (WACC als Aus-
druck der Beriicksichtigung von Eigen- und
Fremdkapitalkostensatz) vom tatsichlichen
Risikoumfang eines Unternehmens abhingig
sein. Genau diese Informationen lassen sich aus
den Simulationsergebnissen der Risikoaggre-
gation ableiten. Der haufig im wertorientierten
Management anzutreffende ,,Umweg* bei der
Bestimmung der Kapitalkostensitze (oder Si-

cherheitsdquivalente), namlich die ausschlief3-
liche Beschaffung von Kapitalmarktdaten, ist
wenig iiberzeugend. Das hdufig zur Herleitung
von Kapitalkostensitzen genutzte Capital-As-
set-Pricing-Modell (CAPM) ist theoretisch zwei-
felhaft und empirisch kaum mehr zu verteidi-
gen: Es unterstellt neben der Normalvertei-
lungsvoraussetzung vollkommene, effiziente
Kapitalmarkte. Dies impliziert, dass alle Kéufer
und Verkdufer von Aktien die Risikosituation
eines Unternehmens genau so gut einschitzen
konnen, wie die Unternehmensfiihrung selbst.
Diese Annahme ist sicherlich in Theorie und
Praxis wenig haltbar. Es ist realititsnaher anzu-
nehmen, dass das Unternehmen selbst seine
Risikosituation besser einschitzen kann als
dies der Kapitalmarkt dazu im Stande ist.

Aufgrund der bestehenden Informations-
vorteile sollten Versicherungsgesellschaften da-
her die Kapitalkostensitze (jeder Sparte!) fiir
ihre wertorientierte Steuerung auf Grundlage
der Erkenntnisse der Risikoaggregation ablei-
ten. Unternehmenswert oder EVAQ (Economic
Value Added als Uberrendite iiber die Kapital-
kostenerwirtschaftung) werden dann auf Grund-
lage von Kapitalkostensdtzen berechnet, die die
tatsdchliche Risikosituation widerspiegeln, und
die Erkenntnisse des Risikomanagements flie-
en tiber den Weg der Kapitalkostensitze un-
mittelbar in unternehmerische Entscheidun-
gen ein. Dies ermdglicht ein Abwiagen von er-
warteten Ertrdgen und den damit verbundenen
Risiken bei wichtigen Entscheidungen. Das ver-
fiigbare Eigenkapital als Risikodeckungspoten-
zial zeigt die Obergrenze des akzeptablen Risi-
kos (,,Safety-First).

Fiir die konkrete Bestimmung eines risiko-
angepassten Kapitalkostensatzes bietet sich ein
modifizierter WACC-Ansatz (Weighted Average
Costs of Capital®') an*. Dabei wird unterstellt,
dass nur risikotragendes Eigenkapital (Eigen-
kapitalbedarf, RAC) auch eine Risikopramie
verdient. Der Eigenkapitalkostensatz basiert hier-
bei auf einem Opportunititskostenkalkiil, d.h.
welche Rendite wire langfristig fiir das beno-
tigte Eigenkapital in einer Alternativanlage er-
zielbar, wenn man bestimmte Risikocharakte-
ristika (Ausfallwahrscheinlichkeit und ggf.
auch weitere Risikoparameter) unterstellt?”
(siehe Abbildung 9).

Bei dieser Betrachtung wird das einem Un-
ternehmen insgesamt zur Verfiigung stehende
Eigenkapital gedanklich getrennt in einen risi-
kotragenden Teil (RAC) und einen Teil, der zur
Abdeckung risikobedingter Verluste (bei gege-
benem, Rating abhingigen Konfidenzniveau)
eigentlich nicht erforderlich ist, und somit kei-
nen (kalkulatorischen) Kostenaufschlag gegen-
iiber einer Fremdkapitalfinanzierung (mit iden-
tischer Ausfallwahrscheinlichkeit) rechtfertigt.

Der Kapitalkostensatz berechnet sich nun
in Abhingigkeit des risikobedingten Eigenka-
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pitalbedarfs, der unmittelbar aus dem Simula-
tionsmodell entnommen wird, wie folgt (Gleif3-
ner 2005,2000):
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Gesamtkapital

Die Einzelrisiken der Versicherungsgesell-
schaft bestimmen so den aggregierten Gesamt-
risikoumfang und damit iiber den Eigenkapi-
talbedarf (RAC) den Kapitalkostensatz (WACC),
der wiederum den Unternehmenswert beein-
flusst. Je héher die Risiken des Unternehmens
oder einer Sparte sind, desto mehr teures Eigen-
kapital wird als Risikodeckungspotenzial be-
notigt und desto hoher sind die Kapitalkosten.

Ergebnisdiskussion und
Schlussfolgerungen

Fiir eine fundierte Bewertung alternativer
unternehmerischer Mafinahmen einer Ver-
sicherungsgesellschaft ist die Rendite allein als
Erfolgsmafistab untauglich®. Grundsitzlich ist
es erforderlich, neben der Betrachtung der Wir-
kung auf die Rentabilitit auch die Wirkungen
auf den Risikoumfang und damit den Eigen-
kapitalbedarf und den Kapitalkostensatz zu er-
fassen. Damit bietet es sich an, direkt den Wert-
beitrag von verschiedenen unternehmerischen
Mafinahmen (beispielsweise alternativen Stra-
tegien oder Risikobewaltigungsmafinahmen)
zu bestimmen. Diese Nutzung des Unterneh-
menswerts als Erfolgsmafstab ist ein Grundge-
danke des wertorientierten Managements und
sollte gerade bei Versicherungsgesellschaften of-
fensichtlich sein, weil diese gezielt Rendite durch
das Eingehen (kalkulierter) Risiken erzielen.
GroBtes Problem ist heute noch die Bestim-
mung der Kapitalkostensitze, die den Risiko-
umfang widerspiegeln und die Mindesthohe fiir
eine angemessene Rendite angeben®. Die jewei-
ligen Risiken jeder Sparte einer Versicherungs-
gesellschaft beeinflussen iiber den Eigenkapital-
bedarf die Kapitalkostensitze (Diskontierungs-
zinssitze). Mit den Simulationsmodellen, wie

Gesamtkapital

die zu erwartenden Ren-
diten entstehen. Auch die unmittelbare Ablei-
tung des angemessenen Ratings ist so moglich.
Insgesamt bieten Simulationsmodelle zur
Risikoaggreagtion weit mehr als die Erfiillung
aufsichtsrechtlicher Anforderungen, speziell
durch Solvency IL. Sie sind das Fundament fiir
B die Eigenkapitalallokation zwischen den
Sparten
die Ableitung eines Ratings
das Asset-Liability-Management
die Optimierung der Riickversicherungs-
politik
die Ableitung risikoaddquater Kapitalkos-
tensitze und damit die wertorientierte Un-
ternehmenssteuerung - speziell den Per-
formancevergleich der Sparten.
Solvency Il gibt in seiner konsequenten Umset-
zung den Anstof zum Ausbau integrierter
wertorientierter Gesamtsteuerungsansitze von
Versicherungsgesellschaften auf Basis von Si-
mulationsmodellen, die zukiinftig auch die
strategische Steuerung mittels Balanced Score-
cards einschlieflen konnen. Damit bieten sich
grofRe Potenziale fiir eine effizientere und noch
fundiertere Unternehmensfithrung in Ver-
sicherungsgesellschaften.

B Die Autoren: Dr. Werner Gleifiner ist Vor-
stand der FutureValue Group AG und Geschiftsfiih-
rer RMCE RiskCon GmbH, Leinfelden-Echterdingen,
kontakt@futurevalue.de, www.werner-gleissner.de;
Prof. Dr. Matthias Miiller-Reichart ist Inhaber des
Lehrstubhls fiir Risikomanagement der University of
Applied Sciences, Wiesbaden, und Inhaber der inter-
nationalen Unternehmensberatung ,Management
Beratung Miiller-Reichart', m.mueller-reichart@
t-online.de; www.go-risk.de; Frank Romeike ist Vor-
stand der Risk Management Association e.V. und
Geschdftsfithrer RiskNET GmbH, Miinchen, office@
risknet.de, www.risknet.de

Anmerkungen

14 Eine erginzende Berechnung des Tail-Value-at-
Risk (auch Conditional-Value-at-Risk oder Short-
fall-Erwartungswert) ist ebenfalls maoglich, was
der aktuellen Diskussion um kohirente Risiko-
mafe gerecht wird.

15 Der VaR gibt nicht den maximalen Verlust eines
Portfolios an, sondern den Verlust, der mit einer
vorgegebenen Wahrscheinlichkeit (Konfidenzin-
tervall) nicht iiberschritten wird, durchaus aber
iiberschritten werden kann! Insbesondere ist bei
einem exakten VaR-Modell beispielsweise bei einem
Konfidenzniveau von 99 Prozent gerade an 1 von
100 Tagen ein groferer Verlust als der durch den
VaR prognostizierte Verlust ,erwiinscht®, da nur
dann der VaR ein guter Schitzer ist; andernfalls
iiberschitzt der VaR das Risiko, wenn in weniger
als 1 von 100 Fallen der tatsichliche Verlust gro-
Ber ist als der durch den VaR prognostizierte Ver-
lust, bzw. unterschitzt der VaR das Risiko, wenn
in mehr als 1 von 100 Fillen der tatsachliche Ver-
lust grofer ist als der durch den VaR prognosti-
zierte Verlust. Vgl. Romeike, E (2004) sowie
www.risknet.de/Glossar-Lexikon.226.0.html

16 Siehe hierzu z.B. Albrecht P./Maurer R. (2005) so-
wie zusammenfassend Gleifiner, W. (2006).

17 Siehe z.B. Tillmann, M. (2006) sowie Schradin, H.
(2001).

18 Setzt man dabei das Quantil des VaR nach den
Vorgaben der Rating-Agenturen, erkennt man die
Bedeutung und den Einsatzbereich dieses Ansat-
zes im Rahmen der Rating-Diskussion (man ver-
gleiche den RBC-Ansatz von Standard & Poor’s im
neuen Kapitaladiquanzmodell).

19 Hier vereinfachend nur Wahrscheinlichkeit der
Uberschuldung; Vergleiche weiterfiihrend Gleif-
ner (2002)

20 Vgl hierzu Gleifiner, W. (2004).

21 WACC: Gewichtete durchschnittliche Kapitalkosten.

22 Zur Methodik dieser ,risikodeckungsorientierten
Konzepte“ siehe Gleifiner, W. (2002) und Gleifiner,
W. (2005).

23 Durch die Ableitung des Eigenkapitalbedarf zu ei-
nem vorgegebenen (z. B. aus dem angestrebten
Rating abgeleiteten) Konfidenzniveau wird eine
gewisse Normierung der Risikopramie (pro Ein-
heit Risikokapital) fiir alle Unternehmen gleichen
Ratings erreicht. Vgl. Gleifiner (2006).

24 Vgl. Gleifiner, W. (2004).

25 Vgl. z.B. Schierenbeck, R. (2002) und Pfennig, M.
(2000), S. 1295-1332.
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