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1. EinfUhrung

Die theoretischen und praktischen Einsatzgebiete des Value-at-Risk (VaR)-
Ansatzes im Risikomanagement der Banken sind mittlerweile mannigfaltig und
umfassend. Sie reichen auf der einen Seite von der Risikomessung (Markt-, Kredit-
und operative Risiken) Uber die Risikokontrolle (risikobasierte Eigenkapitalanfor-
derungen, Setzung von Risikolimits) bis hin zur RisikosteuétuAgf der ande-

ren Seite betreffen sie Fragen des ertragsorientierten Risikocontrollings (auch risi-
koadjustierte Performancesteuerung genannt) auf der Basis einer risikoadjustierten
Profitabilitdts- bzw. Ergebnismessung unter Einschlufld der Problematik der Risiko-
kapitalallokation. Entsprechende Anwendungen zeichnen sich auch im Versiche-
rungsbereich ab und sollen im folgenden dargestellt werden. In Ubereinstimmung
mit der Mehrheit der dokumentierten Analysen beschréanken wir uns dabei auf den
Bereich der Schadenversicher@indper Schwerpunkt der Ausfiihrungen liegt da-

bei auf dem Bereich der Risikomessung, da diese die Grundlage fir alle weiteren
Anwendungen bildet. Zuvor ist es jedoch notwendig, die strukturellen Unterschie-
de zwischen Bank- und Versicherungsgeschaften herauszuarbeiten, insbesondere
im Hinblick auf die relevanten Risiken.

2. Risiken und Artspezifika des Versicherungsgeschaftes

Hinsichtlich der Auswirkungen der Risiken des Versicherungsgeschéaftes (finale
Risikodimension) ist primar zu unterscheiden zwischen Performancerisiken, diese
betreffen die Erfolgsebene des Versicherungsunternehmens, und Liquiditatsrisiken,
diese betreffen dessen Zahlungsebene. Im folgenden konzentrieren wir uns auf die
im Versicherungsgeschaft dominanten Performancerisiken. Hierbei kdénnen vor
allem Uberschuldungsrisiken, insbesondere Solvabilitatsrisiken, und Profitabili-
tatsrisiken unterschieden werden. Im Falle der Uberschuldung des Unternehmens
(Konkursgrund) reichen die Vermodgenswerte nicht mehr aus, die bestehenden
Verpflichtungen zu bedecken. Zentral ist hierbei die Gefahr des Verzehrs des vor-
handenen Eigenkapitals. Der besonderen Bedeutung dieses Solvabilitatsrisikos ent-
sprechend existiert eine aufsichtsbehoérdliche Solvabilitatsregulierung, die auf eine

1) Vgl aktuell Dowd (1999).

2)  Anwendungen der VaR-Konzeption auf den Bereich der Lebensversicherung behandeln Brender
(1999), Corell (1998, Teil lll), Depner (1999), Ho (1999), Savelli (1998) sowie Tanaka/Muromachi
(1999).



Mindestkapitalausstattung abzielt. Das Profitabilitétsrisiko besteht in der Verfeh-
lung der angestrebten Mindestperformance (absolut, Kapitalrendite), die notwendig
ist, sowohl die Verpflichtungen gegentiber den Versicherungsnehmern und die Ko-
sten des Versicherungsunternehmens zu decken als auch einen angemessene
Mindestgewinn (zur Finanzierung von Wachstum und Investitionen sowie zur Er-
fullung der Forderungen der Kapitalgeber) zu erzielen. Eine Verfehlung der Min-
destperformance fiuhrt auf Dauer zum Verlust der Wettbewerbsfahigkeit des Versi-
cherungsunternehmens. Entsprechend dieser primaren Komponenten des Perfor-
mancerisikos sind in Modellen der Unternehmenssteuerung Solvabilitatsrestriktio-
nen und Profitabilitatsrestriktionen zu bericksichtigen.

Die Performance des Versicherungsunternehmens wird primar in zwei Bereichen
erwirtschaftet, dem versicherungstechnischen Bereich (Liabilities) und dem Kapi-
talanlagebereich (Assets). Im versicherungstechnischen Bereich — dem Kernge-
schaft des Versicherungsunternehmens — entfalten sich diverse Performancerisiken
(allgemein auch als Underwriting-Risiken bezeichnet). Versicherungstechnische
Risiken bestehen zum einen darin, daf die kalkulierten (Risiko-)Pramien fir das
Neugeschéft einer Periode nicht ausreichen, um die hieraus resultierenden Schaden
finanzieren zu kbnnen. Zum anderen kdnnen die fur die Verpflichtungen aus dem
Geschaft friherer Perioden bereitgestellten Rickstellungen (Schadenrtickstellung)
nicht ausreichen, diese Verpflichtungen zu decken (Loss Reserve Risk). Zu den
versicherungstechnischen Risiken zahlt auch die nicht ausreichende Kalkulation
des Sicherheitskapitals. Versicherungstechnische Risiken sind von ihrer Natur her
somit kalkulatorische Risiken und besitzen aufgrund der Stochastizitat des Versi-
cherungsgeschaftes eine arteigene Stellwmn besonderer Relevanz innerhalb

der Risiken der Versicherungsunternehmung. Hinsichtlich der Komponenten des
versicherungstechnischen Risikos ist es zweckméaRig zu unterséheigischen

dem Zufallsrisiko (in der englischsprachigen Literatur auch als ,process risk* be-
zeichnet) und dem Irrtumsrisiko (,parameter risk“). Das Irrtumsrisiko (Ublicher-
weise weiter unterteilt in Diagnoserisiko und Prognoserisiko) beruht auf der un-
vollstandigen Information Uber die wahre Zufallsgesetzmalligkeit der Schadenge-
nerierung des versicherten Bestandes. Selbst bei (fiktiver) Kenntnis der wahren
Zufallsgesetzmalfigkeit und damit der Ausschaltung des Irrtumsrisikos besteht aber
aufgrund der Zufallsabhangigkeit der Schadenkosten stets die Gefahr, dal3 die rea-

3) Vgl hierzu allgemein Albrecht (1992), S. 3 ff.
4) Vgl etwa Albrecht (1992), S. 7 ff.



lisierten Schaden die zu ihrer Deckung kalkulierten GroRen (Pramien, Sicherheits-
kapital, Reserven) Ubersteigen.

Weitere Risiken des versicherungstechnischen Bereiches bestehen in Bonitéatsrisi-
ken (etwa: Ausfall von Ruckversicherungsbeziehungen) und Risiken des Versiche-

rungsmarktes (etwa: erzielbare Marktpreise liegen unter den kalkulatorisch not-

wendigen Preisen).

Im Kapitalanlagebereich sieht sich das Versicherungsunternehmen einer Reihe von
Investmentrisiken gegenuber. Hierzu zahlen Markt- bzw. Buchwertverluste der
Assets sowie dariber hinausgehend die Erzielung eines nicht ausreichenden Ein-
kommens (Zinsen, Dividenden, realisierte Kursgewinne), um bestehende Verzin-
sungsverpflichtungen (aus den Produkten, im Bereich der Reserven) zu finanzie-
ren. Auch im Kapitalanlagebereich bestehen Bonitatsrisiken im Sinne eines Kon-
trahentenausfalls.

Wie wir gesehen haben, bestehen im Bereich des Kerngeschéftes des Versiche-
rungsunternehmens, dem versicherungstechnischen Bereich, erhebliche Unter-
schiede zu den Risiken, die im Bankenfall und hier vor &llém Bereich der
Marktrisiken des Handelsbestandes auf der Basis eines VaR-Ansatzes analysiert
werden. Aber auch im Kapitalanlagebereich, der noch am ehesten mit dem Ban-
kenfall vergleichbar ist, bestehen erhebliche strukturelle Unterséhiedé die

noch kurz eingegangen werden soll. Die traditionellen Anwendungen des VaR-
Ansatzes im Bankenfall sind gekennzeichnet durch

- die Abstellung auf das Marktrisiko,
- die Kurzfristigkeit des Zeithorizontes sowie
- die Abstellung primér auf den Handelsbestand.

Der Fall der Kapitalanlage eines Versicherungsunternehmens ist erheblich anders
gelagert. Zunachst bestehen andersartige Dispositionsmotive. Zweck ist hier nicht
der Eigenhandel, sondern primar die Kapitalanlage (Investition in Wertpapiere)

sowie flankierend hierzu das Risiko-Management des Anlagebestandes. Die Kapi-

5)  GroRere Uberschneidungen bestehen teilweise im Bereich der Kreditrisiken und vor allem der ope-
rativen Risiken.

6) Vgl hierzu Albrecht/Bahrle/Kdnig (1997), S. 93 f.



talanlage ist zudem nicht Selbstzw8ckondern dient der Erfiillung bzw. der ge-
nerellen Sicherstellung der Erflllbarkeit der bestehenden versicherungstechnischen
Verpflichtungen. Das Kapitalanlagemanagement eines Versicherungsunterneh-
mens hat daher (explizit oder zumindest implizit) stets die Natur eines
Asset/Liability-Managements Da die versicherungstechnischen Verpflichtungen
prinzipiell von eher langfristiger Natur sind, bestehen damit auch Unterschiede im
relevanten Zeithorizont. Bei Versicherungsunternehmen stehen eher mittel- und
langfristige Zeithorizonte der Kapitalanlage im Vordergrund, auf jeden Fall nicht
sehr kurzfristige Zeithorizonte wie im BankentalDurch dieses intendiert langer-
fristige Engagement der Investition in Wertpapiere verliert auch die reine Abstel-
lung auf das Marktrisiko seine dominante Bedeutung und andere Wertkategorien,
z.B. bilanzielle Wertansatze, spielen daneben eine zentrale Rolle. Zusammenfas-
send bestehen damit gegeniber dem Bankenfall Unterschiede

- in den Dispositionsmotiven,

- in der Fristigkeit des relevanten Zeithorizontes,

- in den relevanten Wertkategorien sowie

- im generellen Rahmen des Asset/Liability-Managements.

Insgesamt zeigt sich, dal3 der VaR-Ansatz im Versicherungsfall anders zu konzi-
pieren und umzusetzen ist als im Bankenfall. Dies bedeutet gleichzeitig, dal3 —
selbst im Bereich der Kapitalanlagesteuerung — VaR-Systeme, die spezifisch auf
den Bankenfall und dessen Bedirfnisse abgestellt sind, nicht notwendigerweise
auch fur Versicherungsunternehmen geeignet sind. Zumindest bedirfen sie der
Modifikation und Ergdnzung, um den dargestellten andersartigen Spezifika des
Versicherungsfalles gerecht zu wertfén

7) Vgl hierzu Albrecht (1995a), S. 35 ff.
8) Vgl hierzu etwa Albrecht (1995b).

9)  Zu den Problemen und Konsequenzen eines langfristigen Zeithorizontes fur die Anwendungen des
VaR-Ansatzes in Versicherungsunternehmen vgl. vor allem Panning (1999).

10) Im Bereich der Kapitalanlagesteuerung ist dabei aufgrund des langeren Zeithorizontes und des
Asset/Liability-Rahmens u.E. insbesondere die Einbeziehung stochastischer Investmentmodelle
aktuarieller Provenienz, vgl. hierzu etwa Albrecht (1995a), S. 173 ff., in die VaR-Konzeption von
Interesse, da diese in ihrer Konstruktion starker auf die genannten Erfordernisse abgestimmt sind.
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3. Risikomessung auf der Basis des VaR-Ansatzes

Im folgenden diskutieren wir die konzeptionellen Grundlagen der Risikomessung
im Versicherungsgeschaft auf der Basis eines VaR-Ansatzes, wobei wir mit einfa-
chen Strukturen im versicherungstechnischen Bereich beginnen und durch sukzes-
sive Beriicksichtigung weiterer Faktoren sowie Ausdehnung der Uberlegungen auf
den Kapitalanlagebereich bzw. schlieBlich auf das Gesamtunternehmen zuneh-
mend an Komplexitat gewinnen. Um den Umfang und die Transparenz der hierzu
notwendigen Ausflihrungen nicht allzu sehr zu gefahrden, nehmen wir fir die
Zwecke der vorliegenden Arbeit eine Reihe von strukturellen Beschrankungen vor.
Zum einen konzentrieren wir uns auf die traditionelle quantilbasierte Value-at-
Risk-Kennziffer. Diese ist zwar mit einer Reihe von theoretischen und praktischen
Problemen verbundéh die entsprechenden Erweiterungen auf der Basis des
Shortfall-Erwartungswertéd (bzw. Lower Partial Moment One) bzw. des be-
dingten Shortfall-Erwartungswerfés(mean excess) stehen aber u.E. noch in den
theoretischen Anfangen. Ferner ignorieren wir bei unseren Ausfihrungen das lIrr-
tumsrisiko (parameter risk), d.h. gehen von der Annahme aus, dal3 die zugrundelie-
genden ZufallsgesetzmalRligkeiten der in die Berechnung des VaR eingehenden
(Zufalls-)GroRRen bekannt sind. Es soll an dieser Stelle aber explizit darauf hinge-
wiesen werden, daR der Beriicksichtigithdes Irrtumsrisikos bei einer krediblen
praktischen Umsetzung des VaR-Ansatzes eine sehr wesentliche Bedeutung zu-
kommt. Des weiteren verwenden wir bei allen Beispielen die Normalverteilungs-
hypothese, um die Ergebnisse méglichst transparent zu halten. Weitergehende Er-

11) Vgl etwa Artzner et al. (1998), Guthoff/Pfingsten/Wolf (1998), Johanning (1998a, b) sowie Wirch
(1999).

12) Vgl. etwa Albrecht/Bahrle/Konig (1996), S. 14 ff. sowie Guthoff/Pfingsten/Wolf (1998), S. 136 ff.
13) Vgl. etwa Embrechts/Resnick/Samorodnitsky (1999), S. 40.

14) Diese Berucksichtigung kann dabei auf verschiedene Weisen geschehen. Im Rahmen der Regeln
des Basler Ausschusses fur Bankenaufsicht wird der zuvor errechnete VaR-Wert pauschal mit ei-
nem Faktor groRer oder gleich 3 multipliziert. Jorion (1996) diskutiert Ansatze zur Quantifizierung
des statistischen Schatzfehlers bei der VaR-Bestimmung und deren Einbindung zur Gewinnung ei-
nes verbesserten VaR-Schatzwertes. SchlieRlich bietet die Extremwerttheorie einen vielverspre-
chenden Ansatz zu einer (partiell) verteilungsfreien Gewinnung eines krediblen VaR-Wertes. Zur
Extremwerttheorie allgemein vgl. Embrechts/Klippelberg/Mikosch (1997), zu ihrer Anwendung
im Rahmen der VaR-Schatzung vgl. Bassi/Embrechts/Kafetzaki (1998), Embrechts/Resnick/Sa-
morodnitsky (1999) und Emmer/Klippelberg/Tristedt (1998) sowie speziell im Bereich der Versi-
cherungswirtschaft Buhlmann/List (1999), McNeil (1997) und Resnick (1997). Hinsichtlich der
Modellierung der Schadenverteilung betonen Braun/Ganger/Schmid (1999), S. 256, dal im Kon-
zept der SwissRe neben historischen Daten auch Bedrohungsszenarien Eingang finden, um nicht
nur den effektiven Schadenverlauf zu erfassen, sondern auch Bedrohungen mit sehr geringer Fre-
guenz, aber hoher Schadenlast.



gebnisse in analytischer Form sind in der risikotheoretischen Literatur vor allem
auf der Basis der Normal Power (NP)-Verteilung zu finden, die es erlaubt, die
Schiefe der zugrundeliegenden Verteilung zu beriicksichttg&chlieRlich gehen

wir aufgrund der in Abschnitt 2 betonten nicht kurzfristigen Perspektive des Versi-
cherungsgeschaftes stets von Jahres-VaR-Werten aus. Bei der Anwendung des
VaR-Konzeptes Uber kirzerfristige Zeitraume, was vor allem im Bereich der Ka-
pitalanlagesteuerung denkbar ist, sind entsprechende Transformationen der Jahres-
VaR-Werte vorzunehméfi.

Wir stellen im folgenden eine allgemeine und flexible Basisdefinition flr eine
VaR-Konzeption im Versicherungsbereich vor, deren generelle Struktur sich in
einheitlicher Weise auf eine Vielzahl von interessierenden Anwendungsbereichen
spezialisieren laldt. Dabei gehen wir aus von der (zufallsabhangigen) Hohe V des
moglichen Periodenverlustés eines bestimmten Geschéftssegmentes bzw. des
Gesamtunternehmens. Unter der Vord&beiner tolerierbaren (sehr kleinen) ein-
periodigen Verlust- bzw. Ruinwahrscheinlichkeit lautet die technische Bedin-
gung an den Value-at-RiskaR = VaR, zum Sicherheitsniveaa

(1a) P(V> VaR ) e

Die Wahrscheinlichkeit, daf3 der Periodenverlust den Betfalg, Uberschreitet,

entspricht somit gerade der tolerierten (sehr geringen) Verlustwahrscheinlichkeit.
Der BetragVaR, kann somit als VerlusthOhe interpretiert werden, die nur im Ex-

tremfall eines auRerordentlich schlechten Geschéftsjahres tiberschritt€h wird

15) Vgl hierzu etwa Albrecht/Zimmermann (1992), Albrecht (1998), S. 239, Biihimann/List (1999), S.
27 und extensiv Schradin (1998).

16) Vgl hierzu etwa Beeck/Johanning/Rudolph (1999).
17) Bezeichne G den betreffenden Periodengewinn, soistV = - G.
18) Eine Standardannahme der Versicherungspraxis=i§,01, vgl. Skurnick/Grandisson (1996).

19) Eine Verallgemeinerung dieser Definition besteht darin, V durchVzt ersetzen, woberz 0
eine im Rahmen der Geschéftsaktivitdten zu erzielende Mindest-Ergebnisgrofe bedeute. Der damit
verbundene Verlustbegriff tragt dem Umstand Rechnung, daf fir das Versicherungsunternehmen
ein relevanter Verlust nicht notwendigerweise nur in einem negativen Ergebnis besteht, sondern
auch in der Moglichkeit, das erforderliche Zielergebnis nicht zu erwirtschaften. Im weiteren Ver-
lauf der Ausfiihrungen beschranken wir uns aber auf den Standaydfdll z



Bezeichnet nunF,(V)=R/(1-¢) das (-¢ }Quantil der Verteilung des Peri-
odenverlustes V, so gilt aquivalent

(1b) VaR, = E( V).

Folgt V einer Normalverteilung und bezeichnet dds (- ¢ }Quantil der Stan-
dardnormalverteilung, so gilt insbesond®e

(1c) VaR, = E(V)+ Na( ).

Die kritische Verlusthbhe/aR, kann somit allgemein ald+ ¢ -Quantil der zu-

grundeliegenden Verlustverteilung gewonnen werden. Im Spezialfall der Normal-
verteilung gestaltet sich aufgrund von (1c) die Berechnung besonders einfach, es
sind nur jeweils der Erwartungswert sowie die Standardabweichung bzw. Varianz
der Verlustvariablen zu bestimmen. Diese Eigenschaft wird in den folgenden Spe-
zialisierungen extensiv ausgenutzt.

Wir beginnen mit einer Analyse des versicherungstechnischen Bereiches und kon-
zentrieren uns dabei auf das Neugeschaft. In der einfachsten strukturellen Variante
ist hier der Einperiodenverlust gegeben durch

wobei S den (zufallsabhé&ngigen) aggregierten Periodengesamtschaden des versi-
cherten Kollektives bezeichne und RP die zugehdrige kollektive Risikoptéamie
Aufgrund von E(V) = E(S) - RP und(V) =0 (®¥gibt sich im betrachteten Falle

als Spezialisierung von (1c)

20) Die Spezifikation des so definierten VaR im Normalverteilungsfall macht auch deutlich, daRR dieser
aufgrund des enthaltenen Erwartungswerttermes nicht als Risikomal3 im Ublichen Sinne aufgefaf3t
werden kann. Méchte man den VaR als Risikomal3 und nicht als kritische Verlusththe konstruie-
ren, so hat man in der Definition (1a) V durch V — E(V) zu ersetzen. Auf diese VaR-Variante soll
im weiteren nicht mehr eingegangen werden, da die beiden Varianten sehr einfach ineinander Uber-
geflhrt werden kénnen.

21) Derjenige Anteil der Bruttopramie, der zur Deckung der Schadenkosten zur Verfigung steht.
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3) VaR, = E(S¢ No (S- RP

Interpretieren wir die VaR-Gr63e als erforderliches Sicherheitskapital SK, so er-
halten wir die folgende fundamentale Beziehung der Versicherungstechnik:

4) SK+ RP= E(S} No (S)

Zur Wahrung eines Sicherheitsniveaus der Héhenul3 bei gegebener Gesamt-
schadenverteilung die notwendigleFinanzmas£® zur Deckung von Schéaden,
bestehend aus Sicherheitskapital und Risikopramie, eine bestimmte H6he aufwei-
sen, die allgemein gegeben ist durch dase(-Quantil E (S)der Gesamtscha-

denverteilung und im Normalverteilungsfall durch die rechte Seite der Beziehung
(4). Es wird damit auch ersichtlich, dal3 die notwendige Finanzmasse hdher sein
mul3 als der erwartete Gesamtschaden, um ein hohes Sicherheitsniveau des Unter-
nehmens zu gewahrleisten. Ferner wird deutlich, dal3 erforderliches Sicherheitska-
pital und erforderliche Risikopramie in einer substitutiven Beziehung zueinander
stehen, nur ihre additive Gesamthohe ist ausschlaggebend fur das bestehende ver-
sicherungstechnische Risiko.

Besteht das versicherte Kollektiv aus n voneinander unabhangigen und identischen
Risiken X, wobei X ~ X, so gilt fir den kollektiven Gesamtschaden S;=X.. +

Xn. Aufgrund von E(S) = n E(X) und@i(S)=+/na(X) folgt daraus die ebenfalls
fundamentale Beziehung:

SK+RP _ 1
(5) T TE+ o 0N,

Mit steigender KollektivgroRe sinkt im Normalverteilungstaltie pro versicher-
tem Risiko erforderliche, Uber den individuellen Erwartungsschaden hinausgehen-

22) RP wird in diesem Kontext als kalkulatorische GrofR3e, d.h. mit zu bestimmender, aus Sicht der Ri-
sikokalkulation notwendiger Hohe aufgefal3t, wohingegen sie in (3) als vereinnahmte, gegebene
Pramie interpretiert wird.

23) In Albrecht (1992) als ,Versicherungstechnisches Kapital‘ bezeichnet.

24) Wegen der Nicht-Subadditivitat von Quantilen gilt dies nicht mehr im generellen Fall, beispiels-
weise aber noch im Falle einer Normal Power-Verteilung, vgl. etwa Albrecht (1987).



de Finanzmasse streng monoton, im Grenzfall eines unendlich groRen Kollektives
bis auf null. Der Nutzen der Kollektivbildung schlagt sich in einer relativen Ab-
nahmé® der Uiber den Erwartungswert hinaus erforderlichen Finanzmasse nieder.
Der Schadenerwartungswert selbst stellt aber die absolut erforderliche Untergrenze
fur die notwendige Finanzmasse dar, die auch durch Kollektivbildung nicht unter-
schritten werden kann. Die vorstehend dargestellten Effekte werden in der Versi-
cherungswissenschaft unter dem Stichwort ,Ausgleich im Kollektiv* behandelt,
wir verweisen zu diesem Themenkomplex auf die Litef&tur

Die Basisvariante (2) des Verlustes im versicherungstechnischen Bereich kann nun
auf vielerlei Arten verfeinert und differenziert werden, einige Varianten sollen
nachfolgend skizziert werden.

Zum einen kann der aggregierte Jahresgesamtschaden des versicherten Kollektives
additiv aufgebrochen werden in die Jahresgesamtschaden der einzelnen Sparten
des Versicherungsgeschaftess § +S + .,,. Jeder (Sparten-)Jahresgesamtscha-

den kann weiterhin dargestellt werden als Summe der individuellen Gesamtsché-
den, § =3 X;. Jeder individuelle Gesamtschade®y kann wiederum zerlegt

werden in die Summe der Schadenhdhggp pro Schadenfall, d.hXj =3 Y

Der notwendige Grad der Disaggregation des kollektiven Gesamtschadens ist ab-
hangig vom Steuerungszweck, so ist z.B. zur detaillierten Erfassung der Wirkung

von Rickversicherungsbeziehungen eine &aul3erst differenzierte Erfassung der
Schadenseite notwendiy

Fur die Zwecke dieser Arbeit soll die Wirkung der Rickversicherung nur in ein-
fachster struktureller Form und auf den versicherungstechnischen Bereich be-
schrankt skizziert werdé#. Bei Aufteilung der gesamten Risikopramie geman
RP= RRgz+ RRB, und entsprechend des kollektiven Gesamtschadens in

S=5z+ &y, Wobei der Index SB den vom Versicherungsunternehmen im
Selbstbehalt getragenen Teil und der Index RV den an den Ruckversicherer abge-

25) Bzw. in absoluten Termen in einer nur degressiven Zunahme.
26) Vgl. etwa Albrecht (1982, 1984, 1987, 1992).
27) Vqgl. hierzu etwa Forster/Kdnig (1999).

28) Zu detaillierten Ausfuhrungen vgl. vor allem Buhlmann/List (1999), Schradin (1994), S. 316 ff.
und allgemein Schradin (1998).



gebenen Teil bezeichne, gilt fur den versicherungstechnischen Verlust nach Rick-
versicherung

(6) Vsg =Sgg~ RPsg

und entsprechend fir den Value-at-Risk nach Ruckversicherung

(7) VaR:® = E(Sg )+ N0 (S5 ) RRs .

Die BedingungVaR:® < VaR, der Verminderung des Value-at-Risk durch Riick-

versicherung — bei unverdndertem Sicherheitsniveau der Erstversicherers — kon-
kretisiert sich im Normalverteilungsfall daher allgemein zu
RPy < E(S&y * N[O (Sy-o (S )]bzw. unter Benutzung der Notation {7

fur den Sicherheitszuschlag in der Rickversicherungspramie

(8) SZzy < Ne[0(S)-0 (35 )]

Eine Verminderung des Value-at-Risk — bzw. bei entsprechender Interpretation

eine Freisetzung von Sicherheitskapital — durch Ruckversicherung tritt daher nicht

automatisch ein, sondern nur unter bestimmten Konstellationen der vom Riickver-

sicherer geforderten Pramie. Dal} diese Konstellationen selbst bei gleichem Sicher-
heitsniveau von Erst- und Riuckversicherer mdglich sind, liegt daran, daf3 der

Ruickversicherer das an ihn abgegebene Risikpi® ein anderes Risikokollektiv,

das ,besser ausgeglichen ist*, integrieren k3nmd daher weniger anteiliges Si-
cherheitskapital fir & binden mufd als der Erstversicherer. Soweit zu unseren
elementaren Uberlegungen zur Wirkung einer Rickversicherungsnahme.

Bisher haben wir uns auf das Neugeschéaft des Versicherungsunternehmens kon-
zentriert. Dartber hinaus sind regelmaldig aus dem bestehenden Geschaft noch
Verpflichtungen offen, woflr aus bilanzieller Sicht Rickstellungen gebildet wer-
den (Schadenrickstellungen). Bezeichhgtdie am Jahresanfang vorhandene

29) Vgl etwa Braun/Ganger/Schmid (1999), S. 257.
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Schadenresert® und L die in der Versicherungsperiode fiir Schaden der vergan-
genen Perioden erfolgten Schadenzahlungen bzw. Reserveanpa$3usgeyilt
fir den Verlust aus dem versicherungstechnischen Bereich insgesamt:

Im Falle der Normalverteilung erhalten wir daher die Beziehung:
(10) VaR, + RP+ |, = E(St E(L} No (S I.

Beziehung (10) dokumentiert, daf’ selbst bei im Erwartungswert richtiger Reserve-
stellung, d.h. J= E(L) aufgrund des Risikos, dal3 die Schadenabwicklung héher

als im Erwartungswert ausfallt (- E())eine VaR-Erh6hung stattfindet. Aller-

dings fallt diese geringer aus, als wenn der zuséatzliche VaR-Betrag fur den Scha-
denreservierungsbereich isoliert berechnet wirde, denn aufgrund von
o(S+L)<a(S)+o (L — aulRer im Falle einer vollstandig positiven Korrelation

zwischen S und L — bestehen Ausgleichseffekte zwischen dem Jahresgesamtscha-
den des Neugeschéaftes und dem Gesamtschaden aufgrund nicht vollstdndig abge-
wickelter Versicherungsfalle aus Vorjahresschaden.

In einer weiteren Stufe der Steigerung der Komplexitat unserer Analyse bertick-
sichtigen wir die Tatsache, da3 das beim Versicherungsunternehmen anféanglich
vorhandene Sicherheitskapital §Kdie anfanglich vorhandene Schadenresegve |

sowie die vereinnahmte Risikoprdmie RP vom Unternehmen so lange an den Ka-
pitalmarkten investiert werden kénnen, bis sie zur Begleichung von Schaden (par-
tiell) bendtigt werden. Die durch den versicherungstechnischen Bereich induzierten
Anlageertrage missen bei vollstandiger 6konomischer Betrachtung dem Perioden-
erfolg des versicherungstechnischen Bereiches zugeschlagen werden. Die einfach-
ste Modellierung dieses Sachverhaltes erfolgt unter der Annahme, dal3 der betref-
fende Zinstrager eine volle Periode zur Verfliigung steht, d.h. S und R erst am Peri-

30) Fur eine differenzierte Darstellung der Effekte von Schadenriickstellungen im Zusammenhang mit
einer VaR-Analyse vgl. Schnieper (1997).

31) Alle GréRen sollen nur den Selbstbehalt des Erstversicherers betreffen.
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odenende fallig werden. Fir die betreffende VerlustgroRe gilt *dannter
(zweckmaRigem) Ansatz einer sicheréReriodenverzinsung r:

(11) Vit =S- RP+ L- | - (SK+ RP §)r.

Im Falle der Normalverteilungshypothese erhalten wir hieraus fur die hiermit ver-
bundene VaR-GroR3e

VaR, + SKr+ RP(% rp } (& 1)
(12)
=E(S)+ E(L)+ N;o(S+ L),

was im Vergleich zu (10) sehr anschaulich die Effekte der Verzinsung versiche-
rungstechnischer Kapitalien illustriert. Bei VaR-Analysen hinsichtlich einer Min-
destsicherheitskapitalerfordernis ist der VaR als das bei gegebenem Sicherheitsni-
veau notwendige Sicherheitskapital zu interpretieren, d.h. es git SK,.MaR

diesem Falle lautet die Bedingung (12) aquivalent

SK + RP+ |, :1T1rIE(S)+ E(L+ N.o (S+(

=E M—(S+ L)8\18 o M—(S+ L)E
r r

so dafd man anstelle von S und L mit den entsprechenden diskontierten Gro3en ar-
beiten kann.

(13)

Durch Herunterbrechen des aggregierten Gesamtschadens und der gesamten Scha
denrlckstellung auf die einzelnen Sparten bzw. einzelnen Vertrédge gelangt man zu
einer verfeinerten VaR-Analyse. Wir wenden uns jedoch nun der Analyse des Ka-
pitalanlagebereiches zu.

32) Alle GroéRRen beziehen sich wiederum auf den Selbstbehalt des Erstversicherers.

33) Sinnvollerweise setzt man hier einen durch die Kapitalanlage des Versicherungsunternehmens
langfristig mit gro3er Sicherheit erzielbaren Zinsful? an.

12



Bezeichnet w den Wert des investierten Vermodgens zu Periodenbeginn ynd W

den entsprechenden Wert am Periodenende, so gilt fir die entsprechende Verlust-
grolRe aus dem Kapitalanlagebereich

(14a) Wa = W — W

bzw. unter Verwendung der zufallsabhangigen Ein-Perioden-Rendite
R= (W, —wg)/wg

Fur den Value-at-Risk des Kapitalanlagebereiches haben wir damit

VaR; = wp = E(W)+ N;o (W)
(15)
=Wy[No(R)-E(R)].

Die VaR-Grol3e ist dabei als derjenige Periodenverlust aus Kapitalanlagen zu in-
terpretieren, der nur mit einer Wahrscheinlichkeit goitberschritten wird.

Zu unterscheiden ist dabei, ob die betreffenden Vermdgensstande einheitlich zu
Marktwerten oder einheitlich zu Buchwerten bewertet werden. Dies Ubertragt sich
auf die Anlagerendite R und den potentiellen Vermdgensverlust V, der entspre-
chend einen Marktwertverfall oder aber einen Buchwertverfall widerspiegeln kann.

Eine differenziertere Analyse spaltet — analog der Zerlegung des aggregierten Ge-
samtschadens in die einzelnen Spartengesamtschaden — die Rendite aus der ge
samten Vermdgensanlage auf in die Renditen der einzelnen Hauptanlageklassen
(Aktien, Renten, Schuldscheindarlehen, Immobilien, etc.). Bezeichen R, ..., R

die betreffenden Ein-Perioden-Renditen (zu Markt- oder Buchwerten) der be-
trachteten Asset-Klassen sowg, ...,0,, (0<0a; <1,y a;, = 1)die entsprechen-

den prozentualen Anteile am Anfangsvermogey e in die betreffenden Asset-
Klassen investiert werden, so gilt &, ;R +0.,, REine weitergehende

13



VaR-Analysé® beriicksichtigt gemeinsame Faktoren, die auf die Anlagerenditen
wirken sowie die Sensitivitaten der Anlagerenditen in bezug auf diese Faktoren.
Da dies weitgehend analog zur traditionellen VaR-Analyse im Bankenfall ist, ver-
zichten wir hier auf eine weitergehende Darstellung.

Die Koppelung zum versicherungstechnischen Bereich besteht nun darin, daf der
Zinstrager vy fur die Vermogensanlage weitgehend aus diesem stammt. Unter

Vernachlassigung nicht-versicherungstechnischer Anlagekapitai@milt
(16) Wy = SK+ RP+ |,

somit gerade der Zinstrager bei Bestimmung des versicherungstechnischen Verlu-
stes unter Beriicksichtigung von induzierten InvestmentertfdgEalt man die in
(11) unterstellte Verzinsung alternativ als Zielverzinsting= I — etwa zur Fi-

nanzierung von Zinsverpflichtungen aus den Versicherungsprodukten oder aus der
Diskontierung von Reserven — so ist das Ergebnis aus Kapitalanlagen sinnvoller-
weise zu modifizieren und lautet nun

(17) Vka = Wo (F —R)
und damit gilt fir die betreffende VaR-Grol3e:
(18) VaR, = W[ -+ N 0 (R)— E(R].

Diese VaR-Grol3e spiegelt wider, dal3 ein relevanter Verlust flir das Versiche-
rungsunternehmen nicht erst bei negativer Anlagerendite, sondern bereits dann

34) Vgl etwa Albrecht/Bahrle/Kdnig (1996), S. 8 f. und Tanaka/Muromachi (1999), S. 211 ff. sowie
ansatzweise fur den Zinsbereich Buhlmann/List (1999), S. 29 ff.

35) Etwa Pensionsruckstellungen.

36) Zum Sicherheitskapital sind bilanziell nicht gebundene Teile des Eigenkapitals (Grundkapital,
Rucklagen) sowie die Schwankungsriickstellung zu zahlen.

37) Es ist darauf zu achten, dal3 dieser Zinstrager wiederum alternativ zu Buch- oder Marktwerten an-
gesetzt werden kann.

38) Dabei gehen wir der Einfachheit halber von einer einheitlichen Zielrendite auf alle Bestandteile des
Zinstragers aus.

14



eintritt, wenn die versicherungstechnischen Verzinsungserfordernisse nicht erwirt-
schaftet werden kénnen.

Zur Analyse der Verbundwirkungen von versicherungstechnischem und Kapital-
anlagebereich betrachten wir im folgenden ein erstes einfaches integriertes Modell,
das die Schadenreserven unbertcksichtigt [&Rt und beide Teilbereiche nur global
spezifiziert, d.h. keine Disaggregation in die einzelnen Sparten und Anlageklassen
beinhaltet. Die korrespondierende Verlustgrofzeist dann gegeben durch

(19) V;=S- RP- W R.

Im Normalverteilungsfall resultiert hieraus ein Gesamt-VaR von

VaR, = E(S)- RP- y E(R)
(20)

+N, /o2(S)- 2w, Cov(S,R¥ §a? (R).

Durch den Vergleich mit den Beziehungen (3) und (15) gelangen wir zu den fol-
genden Schlissen. Zunachst reduziert die Berlicksichtigung des Kapitalanlagebe-
reiches im Vergleich zum versicherungstechnischen Bereich den VaR in Hohe des
erwarteten Anlageerfolges, allerdings findet auch eine partielle VaR-Erhdhung
statt, die auf den aus der Zusammenlegung beider Bereiche resultierenden Streu-
ungszuwachs zurickzufihren ist. Insgesamt gilt — bis auf den Fall einer vollstandi-

gen Korrelation —vaR® < VaR'" + VaR”, d.h. eine isolierte VaR-Ermittlung

beider Bereiche und deren Zusammenfihrung zu einem Gesamt-VaR wirde die
risikomindernden Ausgleichseffekte (Diversifikationseffekte) zwischen den beiden
Bereichen ignorieren.

AbschlieBend gehen wir noch kurz auf ein vollstandiges Gesamtmodell des Versi-
cherungsunternehmens ein. Unter Einbeziehung der gesamten Betriebskosten K
und nun der Bruttopramie BP, n Sparten und m Anlageklassen gilt fir den potenti-
ellen Periodengesamtverlusg V
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Vo =K +3(S,-BR)+ 3 (L ~ly)
i=1 i=1
(21)

m
_Wo ZGJRJ .
j=1

Der zur  Verfigung stehende Zinstrager ist hierbei  *fun
wy=SK+ 3 BR - K+ 3 |, . Auf eine entsprechende analytische Auswertung der

Value-at-Risk-Gro3e auf der Grundlage von (1b) bzw. (1c) verzichten wir an die-
ser Stelle und verweisen hierzu auf die Liter&tutm allgemeinen Fall wird die
VaR-Grol3e aber nur unter Einsatz von Methoden der Monte-Carlo-Simulation ge-
wonnen werden konnéh Eine weitere Steigerung des Komplexitatsgrades, auf
dessen Vornahme wir an dieser Stelle ebenfalls verzichten, besteht in der Betrach-
tung internationaler Versicherungsunternehmen und damit der Einbeziehung von
Wechselkursrisiken in die Analy&&

Wir kommen nun zu Anwendungen der vorstehend entwickelten VaR-Konzeption,
wobei wir diese Anwendungen aus Grinden der Beschrankung des Umfanges der
vorliegenden Arbeit nur skizzieren und im Detail auf die Literatur verweisen wer-
den.

4, Risikobasierte Kapitalanforderungen

Hinsichtlich risikobasierter Kapitalanforderungen auf der Grundlage eines VaR-
Ansatzes ist zundchst zu unterscheiden zwischen Systemen der unternehmensex-
ternen, i.d.R. aufsichtsrechtlich vorgeschriebenen und aufsichtsbehdrdlich tber-
wachten, Anforderungen an eine Mindest-Kapitalausstattung (externe Solvabili-
tatsregulierung und —kontrolle) auf der einen Seite und Systemen der unterneh-
mensinternen Solvabilitatskontrolle auf der anderen. Im Bankenfall ist hier in Teil-

39) Es wurde unterstellt, daR die gesamten Betriebskosten am Periodenanfang fallig werden.

40) Vgl. vor allem Albrecht (1990), Albrecht/Zimmermann (1992), Buhlmann/List (1999), Maurer
(1999) sowie Schradin (1994, 1998).

41) Vgl Forster/Kodnig (1999).
42) Vqgl. hierzu vor allem Schradin (1998).
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bereichen eine Konvergenz dieser beiden Welten zu beobachten. International tati-
ge Banken haben gemal der Regelungen des Basler Ausschusses fur Bankenauf
sicht die Madglichkeit, die notwendige Mindest-Eigenkapitalunterlegung fir
Marktrisiken der Bank auf der Basis (aufsichtsbehérdlich kontrollierter) interner
VaR-Risikomanagementmodelle zu bestimmen. In diesem Kontext weist die VaR-
Konzeption somit eine Doppelnatur auf, zum einen als internes Risikokontroll- und
Steuerungsinstrument, zum anderen als Ausgangspunkt fiir die exogene Regulie-
rung der Eigenkapitalausstattung.

Die europaischen Solvabilitdtsrichtlinien flr Versicherungsunternehmen haben
zumindest fur den Bereich der Schadenversicherung ihre Wurzeln in einer VaR-
Konzeption. Sie gehen zurifékauf die Studie von Campagne (1961), der ein ex-
plizites, wenn auch einfach strukturiertes, risikotheoretisches Modell fir den versi-
cherungstechnischen Erfolg zugrundeliegt, das auf der Basis einer vorgegebenen
Ruinwahrscheinlichkeit ausgewertet wird. Man sieht an diesem Beispiel, dal3 die
dem VaR-Ansatz zugrundeliegende quantilbasierte Analysetechnik historisch ge-
sehen zuerst im Versicherungsbereich im Rahmen der versicherungsmathemati-
schen Risikotheorie entwickelt worden*#stDas Campagne-Modell und entspre-
chend die bestehende Solvabilitatsregulieftinigt primar an dem Gesamtrisiko-
volumen aus dem versicherungstechnischen Bereich ausgerichtet. Es fehlt die Be-
ricksichtigung der Risikostruktur (etwa: Spartenmix) ebenso wie des Schadenre-
serverisikos und des Kapitalanlagerisikos, insbesondere der Risiken des Einsatzes
von Derivatef®. Des weiteren werden die Effekte einer Riickversicherungsnahme
nur rudimentar und approximativ erfaft.

Sehr viel differenzierter sind die in den Vereinigten Staaten mittlerweile einge-
fihrten Risk Based Capital (RBC)-Anforderungf@rDie hier beriicksichtigten Ri-
sikokategorien sind im Bereich der Schadenversicherung das Kapitalanlagerisiko
(Asset Risk), das Forderungsrisiko (Credit Risk), das versicherungstechnische Ri-
siko (Underwriting Risk), zerfallend in Tarifierungsrisiko und Reservierungsrisiko

43) Vgl hierzu auch Kastelijn/Remmerswaal (1986), S. 32 ff.
44) Dies betonen auch Albrecht/Bahrle/Konig (1997), S. 87 f. sowie Panjer (1999).
45) Vgl hierzu etwa Schierenbeck/Hélscher (1998), S. 239 ff.

46) In Deutschland wird die Kontrolle der Kapitalanlagetatigkeit und des Einsatzes von derivativen
Instrumenten ebenfalls aufsichtsrechtlich und aufsichtsbehdérdlich kontrolliert, jedoch grundsatzlich
unabhangig von der bestehenden Solvabilitatsregulierung.

47)  Vqgl. hierzu etwa Schradin/Telschow (1995) sowie Schradin (1997).
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sowie schliel3lich das Risiko aus nicht bilanzwirksamen Geschaften (Off-Balance
Sheet-Risk). Es ist jedoch festzuhalten, dal3 der RBC-Ansatz auf einem einheitli-
chen, standardisierten unternehmensexternen Pauschalmodell beruht und nicht auf
unternehmensinternen Risikomodellen fuf3t.

Uber die Beachtung unternehmensexterner Solvabilitatsanforderungen hinaus be-
steht fiir Versicherungsunternehmen in immer starkerem MaRe die Erfofdernis
einer unternehmensinternen Bestimmung und Kontrolle des aufgrund der durchge-
fuhrten Geschaftstatigkeiten notwendigen Risikokapitals. Zur Formulierung dieses
Ansatzes konnen wir direkt an den Uberlegungen des dritten Abschnittes anknp-
fen und formulieren als formale Bedingung fur das betriebsnotwendige Risikoka-
pital, das wir mit RAC (Risk Adjusted Capital; ebenfalls gebrauchlich sind die Be-
zeichnungen RBC = Risk Based Capital und CaR = Capital-at-Risk) bezéithnen
(O<a<1l):

(22) a RAC, = VaR..

Eine Waht® von a <1 kann dabei dahingehend interpretiert werden, daR die Un-
ternehmensleitung bereit ist, im Extremfall eines aul3erordentlich schlechten Ge-
schéaftsjahres ein Kapital in Hohe vanRAC auszuschopfen und mit einem Ka-
pital in Hohe von (+ a )RACdie Geschafte unverandert weiterzufiiiten

In Abhangigkeit vom Auswertungszweck kann entsprechend der Analysen in Ab-
schnitt 3 die Bestimmung des RAC in unterschiedlich differenzierter Weise fiir das
gesamte Versicherungsunternehmen bzw. fur die beiden Hauptbereiche versiche-
rungstechnischer Bereich und Kapitalanlagebereich getrennt erfolgen.

48) Vgl hierzu auch Braun/Ganger/Schmid (1999), Corell (1998) sowie Forster/Konig (1999).

49) Zu dieser verallgemeinerten Definition von RAC (der Standardfadl #st) vgll Schnieper (1997),
S. 63.

50) Eine aus der Versicherungspraxis bekannte Wahl bestaht in . 0,5
51) Vgl hierzu Braun/Ganger/Schmid (1999), S. 256.
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5. Steuerung der Kapitalanlage

Eine erste Anwendung des VaR-Ansatzes im Rahmen der Steuerung der Kapital-
anlage von Versicherungsunternehmen besteht in der Kontrolle des V@&rlust-
bzw. Abschreibungspotentials aus der Kapitalanlagetatigkeit. Der Value-at-Risk
dient dabei als Mal3 fir den maximalen Wertverlust zu einem vorgegebenen Kon-
fidenzniveau. Bei der Kontrolle des VaR muf3 man dabei einen Marktwertverfall
von einem Buchwertverfall unterscheiden. Die Kontrolle eines Marktwertverfalles
setzt voraus, dald das Versicherungsunternehmen die Mdéglichkeit gegeben sieht,
Kapitalanlagepositionen zu Marktwerten liquidieren zu missen. Da dies kaum fur
den gesamten Kapitalanlagebestand der Fall sein wird, riicken damit neben dem
Gesamt-Value-at-Risk die Value-at-Risk-Betrage der einzelnen Klassen oder ande-
rer Kapitalanlagepositionen in den Vordergrund, d.h. die kollektiven Ausgleichsef-
fekte, die sich in (15) widerspiegeln, verlieren an Bedeutung. Die Kontrolle eines
Buchwertverfalls entspricht der Kontrolle des Abschreibungspotentials. Auch hier
steht eher der VaR (auf Buchwertbasis) einzelner Kapitalanlagepositionen im Vor-
dergrund, denn zum einen existieren Asset-Klassen, die nicht abschreibungsbe-
darftig sind (Schuldscheindarlehen), zum anderen sind die Abschreibungsbedarfe
pro Position i.d.R. getrennt zu bilanzieren (Ausnahme: Positionen in Investment-
fonds).

Hinsichtlich der Kontrolle des Verlust- und des Abschreibungspotentials empfiehlt
es sich zudem, die Value-at-Risk-Uberlegungen um Stress-Tests zu erganzen, d.h.
um die Konsequenzen von Worst-Case-Szenarien (z.B. Einbruch der Aktienkurse
um 20%, Veranderung des langfristigen Kapitalmarktzinsestufo, etc.) auf

das Verlust- bzw. das Abschreibungspotential. Dies tragt der Erkenntnis Rech-
nung, dal3 die Value-at-Risk-Berechnung auf durchschnittlichen Wertveranderun-
gen (auf statistischer Basis) beruht und damit die Konsequenzen von krisenhaften
Entwicklungen auf den Kapitalmérkten nicht ausreichend erfal3t.

Stress-Tests besitzen gerade hinsichtlich des Einsatzes derivativer Finanzinstru-
mente auch im Rahmen von Sensitivitatsanalysen fir interne Berichtszwecke (z.B.
Aufsichtsrat) eine wichtige Bedeutung. Eine Erweiterung des Stress-Testing auf
die simultane Risikokontrolle der Aktiv- sowie der Passivseite ist der sogenannte

52) Als Verlust kann dabei auch die Unterschreitung einer notwendigen Mindestrenditgs idem
Kapitalanlagebereich verstanden werden, vgl. die Beziehungen (17) bzw. (18).
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Resilience-Test, ein spezieller Mismatching-Test, der in Grof3britannien zum State-
of-the-Art des Asset/Liability-Managements gehort.

Eine zweite zentrale Anwendung des VaR-Ansatzes im Bereich der Kapitalanlage-
steuerung besteht in der Portfolio-Optimierung unter Berlcksichtigung der Neben-
bedingung eines maximalen VaR-Wertes. Wir verweisen hierzu auf die Litera-

tur>,

6. Steuerung des versicherungstechnischen Bereiches

Neben den bereits in den Abschnitten 3 und 4 angerissenen Anwendungen des
VaR-Konzeptes zur Bestimmung eines ausreichenden Sicherheitskapitals und aus-
reichender Reservéf existieren eine Reihe weiterer wichtiger Anwendungen des
VaR-Ansatzes auf versicherungstechnische Fragestellungen. So diskutiert etwa
Savelli (1998) Fragen der Rickversicherungsoptimierung unter der Zielfunktion
der Minimierung des Value-at-Risk fur den Erstversicherer. Neben Fragen der rei-
nen Risikoquantifizierung und -steuerung treten zudem Fragen der risikoadjustier-
ten Performancemessung und -steuerung. Dies geschieht auf der Basis von Per-
formancemafien des RORAC (Return on Risk Adjusted Capital)-Typus, d.h. das
Ergebnis aus einer Geschéftstatigkeit wird dadurch risikoadjustiert, indem man es
zu einer Mal3grofie fur das risikoadjustierte Kapital — vergleiche hierzu unsere Aus-
fuhrungen in Abschnitt 4 — in Bezug setzt, formal

(23) RORAC= £rgebnis
RAC

Eine solchermalRen konstruierte Performancekennziffer ermdglicht insbesondere
den konsistenten Vergleich von unterschiedlichen Geschéaftsaktivitaten mit diffe-

rierendem Risiko. Da das Risiko einer Geschéaftsaktivitat — hier etwa einer einzel-
nen Sparte — auf der Basis einer VaR-Konzeption stets nur im Verbund mit den
ubrigen Geschaftsaktivitdten beurteilt werden kann, fuhrt dies zu der Problematik
einer risikobasierten Kapitalallokation. Die Segment-RORAC-Grol3en auf der Ba-

53) Vgl hierzu vor allem Yamashita (1999).

54) Zu einer Anwendung im Bereich der Kraftfahrzeugversicherung vgl. in diesem Zusammenhang
Elizondo/Rodriguez/Budar (1998).
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sis des dem Segment allokierten Anteils des gesamten Risikokapitals bilden dann
den Ausgangspunkt fiir eine segmentspezifische risikoadjustierte Performance-
Steuerung. Neben einer RORAC-Optimierung kommt dabei auch eine RORAC-
Satisfizierungsregel in Frage, d.h. man fordert eine (risikoadjustierte) Mindestren-
dite>® fiir das Gesamtunternehmen bzw. einheitlich fiir die einzelnen Segthente
Hinsichtlich einer detaillierten Diskussion der vorstehend angerissenen Problem-
kreise fur den versicherungstechnischen Bereich, d.h. unter Ausblendung der Risi-
ken und der Risikoverbundwirkung des Kapitalanlagebereiches, verweiséh wir
an dieser Stelle auf Albrecht (1998).

7. Integrierte Unternehmenssteuerung

Eine integrierte Unternehmenssteuerung auf der Basis einer VaR-Konzeption ist
dadurch gekennzeichnet, dal} insbesondere die Risiken des versicherungstechni-
schen Bereiches und des Kapitalanlagebereiches sowie ggf. aus weiteren Berei-
chen, z.B. dem Wahrungsbereich oder dem Ruckversicherungsbereich, jeweils si-
multan berucksichtigt werden. Die Fragestellungen und Ansatze bleiben dabei im
wesentlichen unveréndert, der Unterschied zu den hierzu in den vorstehenden Ab-
schnitten gemachten Ausfuihrungen besteht primar im simultanen Ansatz. Auch an
dieser Stelle verweisen wir fiir weitergehende Analysen auf die Lit&atur

55) Eine solche Vorgabe einer risikoadjustierten Mindestrendite ermdglicht insbesondere die Einbezie-
hung von Renditeerwartungen der Eigenkapitalgeber in die Performancesteuerung.

56) Zu den Konsequenzen einer solchen Vorgehensweise fiir eine RORAC-basierte Pramienkalkulation
von Versicherungsunternehmen vgl. Albrecht (1998), S. 240 ff.

57) Auch Nealon/Yit (1999) diskutieren Fragen der Risikokapitalallokation im versicherungstechni-
schen Bereich.

58) Eine Reihe der genannten Fragestellungen unter einem simultanen Asset/Liability-Ansatz behan-
deln insbesondere Buhlmann/List (1999). Sie zeigen z.B. die werterhéhenden Effekte (value propo-
sition) einer Ruckversicherungsnahme auf, indem sie eine Portfolio-Optimierung unter der Bedin-
gung eines nach Ruckversicherung nicht erhéhten Capital at Risk (Risikokapitalrestriktion) durch-
fuhren und eine Verbesserung der durch Rickversicherung erreichbaren Rendite/Risikopositionen
nachweisen. Weitere von Buhlmann/List (1999) behandelte Fragestellungen betreffen die risikoba-
sierte Kapitalallokation, die risikoadjustierte Performancesteuerung, die Risikopramienkalkulation
auf RAC-Basis sowie die Konstruktion neuer werterhéhender Rickversicherungsprodukte.

Konzeptionelle Analysen einer RORAC-Optimierung auf der Basis eines integrierten Gesamtmo-
dells behandeln fur den Bereich der Lebensversicherung Tanaka/Muromachi (1999) sowie fur den
Bereich der Schadenversicherung Schradin (1998). Corell (1998) diskutiert entsprechende Frage-
stellungen aus der Sicht eines Value Based Management unter der Perspektive der Versiche-
rungspraxis.
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