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1. Einleitung

Diese Arbeit basiert auf der Essaysammlung “Insurance, Risk Management
and Public Policy “. In dieser Arbeit werden wir genau auf die Kapitel “Messung
des Zinsrisikos der Verbindlichkeiten von Schaden-/Unfallversicherern® von
David F. Babbel und David R. Klock und “Management inléndischer und
auslandischer Risiken “ von Joan T. Schmit, Kendall Roth und Rick G. Winch
eingehen.

Risikomanagement ist in funktioneller Sicht ein System aus Zielen und Pro-
zessen zur Bewdéltigung der risikobezogenen Aufgaben in einem Versiche-
rungsunternehmen. In institutioneller Sicht sind damit die Aufgabentriger
auf der Leitungs- bzw. Fiithrungsebene im Versicherungsunternehmen bzw.
die Organisationseinheiten gemeint, die mit den risikobezogenen Aufgaben
betraut sind. Das Ziel des Risikomanagements liegt also darin, die bereits
bestehenden und die kiinftig entstehenden Risiken eines Versicherungsunter-
nehmens so zu handhaben, dass der Unternehmenswert durch die Beherr-
schung der Risiken bei weiter bestehenden Erfolgschancen gesteigert wird.
Dabei muss sich das Risikomanagement stets an den rechtlichen Vorgaben
halten. Insbesondere die aufsichtsrechtlichen Rahmenbedingungen, darun-
ter v.a. die Solvabilitdtsvorschriften, fordern die Einhaltung einer Mindest-
Sicherheitslage im Versicherungsunternehmen. Auf diese Weise soll insbeson-
dere die Erfiillbarkeit der Verpflichtungen gegeniiber den Versicherungsneh-
mern gewéhrleistet werden. Zudem sind die internen 6konomischen Rahmen-
bedingungen zu beachten, die insbesondere durch die Geschéftsstrategie und
die Vorgaben von Seiten der Unternehmenssteuerung definiert sind.?

In dieser Arbeit wurde zu einem das Buch “Insurance, Risk Manage-
ment and Public Policy - Essays in Memory of Robert I. Mehr“ und die
Webseite  Versicherungsmagazin -  Risikomanagement in  Versicherungsunter-
nehmen (https://www.versicherungsmagazin.de/lexikon /risikomanagement-im-
versicherungsunternehmen-1946439.html) als Quelle verwendet.
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2. Messung des Zinsrisikos der
Verbindlichkeiten von Schaden-
/Unfallversicherern

2.1 Laufzeit- und Zinsinderungsrisiko

Schaden- und Unfallversicherer konnen starke Schwankungen der wirtschaft-
lichen Ertrage verringern, indem er das Zinsrisiko ermittelt und steuert. Das
Zinsrisiko nicht zu beriicksichtigen, bedeutet, die Volatilitdt des Kapitals und
des wirtschaftlichen Uberschusses unnétig zu erhohen, was die Solvenz und
das Uberleben gefihrden kénnte.

Wir definieren das Zinsrisiko als die Auswirkung unvorhergesehener Anderun-
gen der Zinssdtze auf den Marktwert eines Portfolios von Vermogenswerten
oder Verbindlichkeiten. Im Zusammenhang mit einem Versicherer besteht
das Risiko darin, dass der Barwert des Passivportfolios bei sinkenden Zinsen
schneller steigt oder bei steigenden Zinsen langsamer faillt als der Marktwert
des Aktivportfolios.

In der modernen Finanztheorie ist die “Duration® das Mafl der Zinssensiti-
vitdt. Man geht davon aus, dass die Anpassung der “Dollar-Duration eines
Portfolios von Vermogenswerten, an die der zugehorigen Verbindlichkeiten
dazu beitrigt, das Eigenkapital des Unternehmens gegen die Auswirkung
der Zinssétze zu immunisieren. Die Duration ist ein Maf fiir die Sensitivitét
des Barwerts eines Stroms von Zahlungsstromen gegeniiber Zinsénderungen.
In dieser Arbeit werden zwei Durations-Konzepte verwendet: die modifizierte
und die Dollar-Duration. Die modifizierte Duration ist ein Ndherungswert fiir
die prozentuale Anderung des Barwerts, der sich aus einer Zinsinderung um
100 Basispunkte ergibt. Die Dollar-Duration misst die ungefihre Anderung
des Barwerts in absoluten Dollarbetrégen, die sich aus einer Zinsdnderung
um 100 Basispunkte ergibt; sie ist gleich der modifizierten Duration multi-
pliziert mit dem Barwert des zugrunde liegenden Zahlungsstroms.



Wenn die Dollar-Duration der Aktiva gleich der der Passiva gesetzt wird,
andert sich der Marktwert der Aktiva sowohl der Passiva um ungefahr die
gleichen Dollarbetrdge, wenn sich die Zinssédtze um kleine Betrdge dndern.
Ein Unternehmen, das diese Strategie anwendet, wird als “immunisiert“ be-
zeichnet.

Wenn der Barwert der Vermogenswerte den der Verbindlichkeiten iibersteigt,
sollte man berechnen, wie sich der Uberschuss mit den Zinssétzen dndert.
Die Dollar-Duration des Uberschusses wird durch die Subtraktion der Dollar-
Duration der Verbindlichkeiten von der Dollar-Duration der Vermogenswerte
ermittelt. Die sich daraus ergebende Zahl zeigt, wie sich der Dollarwert des
Uberschusses bei einer kleinen Anderung der Zinssitze verdindert. Eine ge-
ringe Diskrepanz zwischen Aktiva und Passiva kann zu einer hohen Duration
des Uberschusses fiihren. Das liegt daran, dass die Hohe des Uberschusses im
Verhéltnis zum Gesamtportfolio in der Regel gering ist, was zu einer Hebel-
wirkung fiihrt.

Betrachten Sie einen Versicherer, dessen Uberschuss im Verhiltnis zum Ge-
samtvermogen, gemessen am Marktwert, 25% betriagt. Nehmen wir an, dass
der Marktwert der Aktiva 100 Mio. $ betrigt. Die modifizierten Durationen
betragen 5 fiir die Aktiva und 2 fiir die Passiva, was zu einer Durationsin-
kongruenz von drei Jahren fiihrt. Wie hoch ist die implizite Duration des
Uberschusses? Ein Ansatz zur Beantwortung der Frage besteht darin, die
modifizierte Duration in eine Dollar-Duration umzurechnen, indem man die
Marktwerte der Aktiva (100 Mio. USD) und der Passiva (75 Mio. USD) mit
ihren jeweiligen modifizierten Durationen multipliziert. Die Dollar-Duration
betragt 500 fiir die Aktiva und 150 fiir die Passiva. Die Differenz zwischen die-
sen Dollar-Durationen ergibt die Dollar-Duration des Uberschusses, die 350
betrigt. Dividiert man die Dollar-Duration des Uberschusses durch seinen
Marktwert (25 Mio. USD), erhilt man die modifizierte Duration des Uber-
schusses, die in diesem Beispiel 14 betrégt. Eine Anderung der Zinssétze um
100 Basispunkte fiihrt somit zu einer Anderung des tatséchlichen wirtschaft-
lichen Werts oder Marktwerts des Uberschusses um etwa 14% - eine extreme
hohe Zinssensitivitét.

Alternativ hiatten wir direkt mit der modifizierten Duration arbeiten kénnen.
Angenommen, die Zinssétze steigen um 100 Basispunkte. Dadurch sinkt der
Marktwert der Vermogenswerte um etwa 5% und der der Verbindlichkeiten
um etwa 2%. Die Aktiva werden nun mit etwa 95 Mio. $ und die Passiva
mit etwa 73,5 Mio. $ bewertet. Der Uberschuss ist somit von 25 Mio. $ auf
21,5 Mio. $ gesunken. Der Anstieg der Zinssétze um 100 Basispunkte hat den
Uberschuss um 3,5 Mio. $ verringert, was einer Verinderung von 14% ent-

spricht. Die modifizierte Duration des Uberschusses betriigt somit wiederum
14.



Ein dritter Ansatz ist die Anwendung einer einfachen Formel, die aus einem
der ersten beiden Ansétze abgeleitet werden kann:

MDg = (MDy - MDy) - 3 + MD,
M Dg = modifizierte Uberschussdauer
M D 4 = modifizierte Duration der Vermogenswerte
M D; = modifizierte Duration der Verbindlichkeiten
MV (A) = Marktwert der Aktiva
MV (S) = Marktwert der Uberschiisse

Diese Formel verdeutlicht den Zusammenhang zwischen einer Durationsin-
kongruenz, Hebelwirkung und Uberschussduration. Angenommen, das betref-
fende Unternehmen ist eine Lebensversicherung mit einem typischen Verhalt-
nis von Uberschuss zu Vermogenswerten von 4%. Da die Lebensversicherungs-
gesellschaft stiarker fremdfinanziert ist, wird die dreijahrige Durationsinkon-
gruenz zu einer volatileren Uberschussposition fithren. Durch die Anwendung
eines der oben beschriebenen Verfahren kénnen wir zeigen, dass die Durati-
on des Uberschusses nahe bei 80 liegt. Je hoher der Verschuldungsgrad eines
Unternehmens ist, desto vorsichtiger muss es bei der Bewertung und dem
Management von Durationsinkongruenz vorgehen.

Es ist zu beachten, dass die Umsetzung einer Strategie zur Steuerung der Du-
rationsinkongruenz die Kenntnis der Barwerte der Vermogenswerte und Ver-
bindlichkeiten erfordert. Die in dieser Arbeit vorgestellten Techniken driicken
die Verbindlichkeiten eines Versicherers als Cashflows aus. Angesichts der
Zahlungsstrome ist die Bestimmung des Barwerts der Verbindlichkeiten ein-
fach.

Da die Versicherer weder ihre Verbindlichkeiten noch die meisten Aktiva zu
Marktpreisen bewerten, besteht dann wirklich ein Zinsrisiko durch die Inkon-
gruenz zwischen Aktiva und Passiva? Wir glauben, die Antwort lautet eindeu-
tig ja. Die Buchwertbilanzierung kann zwar kurzfristig die zugrundeliegen-
den wirtschaftlichen Realitdten verschleiern, aber sie kénnen nicht geéndert
werden. Langfristig werden die Rechnungslegungsergebnisse die wirtschaft-
lichen Gegebenheiten widerspiegeln. In der Tat, wenn sich die Wirtschaft
stark verdndert, konnen die Rechnungslegungsergebnisse diese Verdnderun-
gen sogar kurzfristig widerspiegeln. Die frithen 1980er Jahre veranlassten vie-
le Versicherer, dieses Konzept zu verstehen. Ironischerweise war es nicht die
verschlechterte Wirtschaftslage, die viele Unternehmen zu Handeln bewegte.
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Vielmehr waren die Zinsschwankungen so grof3, dass selbst die Buchergebnisse
die gefdhrliche Finanzlage teilweise widerspiegelten. Die Versicherer konnten
diese Auswirkungen nicht langer ignorieren. Da einige Versicherer Cashflow
benotigten, um Schiden aus alten Polizzen zu begleichen, und nicht bereit
waren, ihre langfristigen Anleihen mit erheblichen Buchverlusten zu liqui-
dieren, schlossen sie neue Geschéfte ab, bei denen die kombinierte Quote
eskalierte. Um aktuelle Verluste zu vermeiden, nahmen sie zukiinftige Verlu-
ste in Kauf. Dariiber hinaus waren diese Versicherer nicht in der Lage, die
attraktiven Gelegenheiten zu nutzen, die sich damals auf dem Anleihemarkt
boten.?

Ein Schaden-/Unfallversicherer muss nicht unbedingt die Dollar-Duration
seiner Aktiva und Passiva iibereinstimmen, eine exakte Ubereinstimmung ist
weder praktisch noch wiinschenswert. Bedenken Sie, dass die Renditekur-
ve haufig eine positive Neigung aufweist, insbesondere auf dem Kommunal-
markt. In diesem Umfeld kann ein Versicherer durch Short-Investitionen, die
der Duration seiner Verbindlichkeiten entsprechen, nicht nur auf die Buch-
rendite, sondern auch auf die erwarteten hoheren Ertrdge verzichten. Dieses
Opfer muss im Verhéltnis zu dem wahrgenommenen Nutzen der daraus resul-
tierenden Verringerung des Zinsrisikos betrachtet werden. Ein Unternehmen
mit starken Riicklagen und ausreichendem Kapital und Uberschuss kann in
der Tat ein gewisses Zinsrisiko in Erwartung hoherer Renditen eingehen wol-
len.

Methoden zur Schatzung der Duration von Finanzlagen haben viel Aufmerk-
samkeit bekommen. In dieser Arbeit beschreiben wir vier Schritte, die ein
Schaden-/Unfallversicherer bei der Berechnung der Zinssensitivitdt seiner
Verbindlichkeiten befolgen sollte:

1. Identifizierung und Quantifizierung des zur Deckung der Verbindlich-
keiten erforderlichen Cashflows. (z.B. Verlustzahlungen)

2. ldentifizierung des Zeitpunktes der Verlustzahlungen

3. Wenden Sie eine geeignete Durationsformel an, um die Haftungsdauer
zu berechnen und untersuchen Sie dann, wie dieses Ergebnis “driftet “.

4. Bereinigen Sie das Mafl der Haftungsdauer fiir Einfliisse wie nicht ver-
diente Pramien, Riickversicherungsvereinbarungen und besondere Aus-
zahlungsmuster fiir Schadenregulierungskosten.

'Dass der Markt das Problem des Zinsédnderungsrisikos bei den Schaden-
/Unfallversicherer erkennt, zeigt sich daran, dass diese Unternehmen Aktienkurse in Zeiten
hoher sind, in denen das Zinsédnderungsrisiko Zinsschwankungen minimiert wird.



2.2 Identifizierung und Quantifizierung der
Zahlungsstréome

Die wirtschaftliche Haftung eines Versicherers lédsst sich am besten durch
den Strom von Barzahlungen beschreibe, mit denen die Anspriiche beglichen
werden. Viele Schadensfélle werden iiber einen langen Zeitraum hinweg re-
guliert, wobei Teilzahlungen vor der vollstindigen Regulierung der Haftung
erfolgen. Daher muss jede Schétzung der Verbindlichkeit auch die Héhe und
den Zeitpunkt der Zwischenzahlungen beriicksichtigen.

Auch wenn die Riickstellungen das traditionelle Maf fiir die Versicherungs-
verbindlichkeiten sind, weisen sie zwei Méangel auf, die angepasst werden
miissen. Erstens fehlt den Reserven eine zeitliche Dimension, da sie den ge-
samten endgiiltigen Verlust in nominalen Dollars messen. Zweitens kénnen
die Riickstellungen eine ungenaue Schétzung des endgiiltigen Gesamtscha-
dens sein, wenn sie die “Schadenentwicklung“, nicht beriicksichtigen.

2.2.1 Entwicklung der Verluste

Bei ihrer erstmaligen Bildung ist eine Verlustriicklage ein erster, geschétzter
Mafstab fiir den eingetretenen Verlust bei einem bestimmten Schadensfall -
des Gesamtbetrags. Die urspriingliche Riickstellung basiert auf dem Urteil
des Schadenregulierers und auf Informationen, die unvollstdndig und viel-
leicht sogar grob ungenau sein kénnen. Diese erste Schiatzung des entstan-
denen Schadens wird jedoch mehrfach iiberarbeitet werden, wenn sich die
Informationen verbessern. So wird beispielsweise der Gesundheitszustand ei-
nes Antragstellers erst mit der Zeit bekannt, vor allem, wenn die Verletzun-
gen schwerwiegend waren. Es ist praktisch sicher, dass sich die urspriingliche
Schatzung der Riickstellung oder des eingetretenen Schadens noch &ndern
kann, bevor der endgiiltige Gesamtschaden feststeht, der erst dann mit Si-
cherheit bekannt ist, wenn der Schaden reguliert wurde.

Das Phénomen, dass sich die Schatzungen der eingetretenen Verluste im Lau-
fe der Zeit &ndern, wahrend sie sich dem “wahren“ oder endgiiltigen Wert des
Verlustes anndhern, wird als“Verlustentwicklung“ bezeichnet. Der Entwick-
lungsprozess von einem Jahr zum néchsten ist ein Merkmal fiir das “Alter“
der Schatzung. Wir konnen den Weg, den die sich &ndernde Schéatzung des
endgiiltigen Gesamtschadens genommen hat, quantifizieren, indem wir eine
Reihe von “Schadenentwicklungsfaktoren® verwenden, die die durchschnitt-
liche oder typische Anderung der Schitzung fiir jedes aufeinanderfolgende
Jahr der Laufzeit des zugrunde liegenden Schadens bis zur Regulierung des
Schadens angeben. Wir berechnen eine Projektion des Betrags, auf den sich



ein bestimmter (heute gemessener) eingetretener Verlust letztendlich erhéhen
wird, indem wir die aktuelle Verlustschidtzung mit einem geeigneten Ver-
lustentwicklungsfaktor multiplizieren. Mit einem Schadenentwicklungsfaktor
wird der Schaden nur fiir die verbleibenden Jahre der Schadenlaufzeit geal-
tert, d. h. der Schaden wird von seinem aktuellen Alter bis zur Regulierung
betrachtet.

Der eingetretene Schaden, wie er in den Gewinn- und Verlustrechnungen der
Versicherer erscheint, wird jedoch auf Kalenderjahrbasis gemessen. Der in
einem Kalenderjahr eingetretene Schaden ist die Summe aller in diesem Ka-
lenderjahr geleisteten Schadenzahlungen zuziiglich der Verdnderung der Ge-
samtschadenreserve des Versicherers in diesem Kalenderjahr. Bei Daten auf
Kalenderjahrbasis werden Anderungen der Reserveschiitzungen fiir Schiiden,
die in fritheren Unfalljahren eingetreten sind, dem Kalenderjahr, in dem
sich die Schitzung gedndert hat, als eingetretener Schaden &ngerechnet “.
Beim Unfalljahr-Ansatz werden Anderungen der Schiitzungen als eingetre-
tener Verlust fiir das Jahr Buriickgebucht®, in dem das zugrunde liegende
versicherte Ereignis eingetreten ist.

2.2.2 Anwendung der Faktoren fiir die Verlustentwick-
lung
Die Projektion des letztlich eingetretenen Schadens aus den Schéiden in Bezug

auf ein bestimmtes Unfalljahr und eine bestimmte Sparte kann beschrieben
werden als:

[Lt - ELt . LDFt

IL; = der geschétzte endgiiltige eingetretene Schaden fiir Schéiden, die
bereits t Jahre alt sind (t=0 im Unfalljahr)
LDF; = der geschétzte endgiiltige eingetretene Schaden ab dem t-ten Jahr
seit dem Unfalljahr
LDF, = der Verlustentwicklungsfaktor fiir Schatzungen im Alter von t Jahren
t = Anzahl der seit dem Unfalljahr verstrichenen Jahre
(t=0,1,...,m mit m = maximale Anzahl von Jahren

fiir die Regulierung eines Schadens)

Tabelle 1 enthélt Schadenentwicklungsfaktoren, die aus branchenweiten Da-
ten fiir drei der wichtigsten gewerblichen Versicherungszweige berechnet wur-
den.
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TABLE 1
Commercial Casualty Loss Development Factors'

Auto General Workers'
Year Liability Liability Compensation®
1 1.193 1.725 1.142
2 1.046 1.371 1.090
3 1.021 1.242 1.069
4 1.008 1.146 1.057
5 1.003 1.090 1.052
o 1.002 1.039 1.046

Abbildung 2.1: Faktoren fiir die Schadenentwicklung in der gewerblichen
Haftpflichtversicherung

Wie die Tabelle zeigt, sagen die Faktoren fiir die gewerbliche allgemeine Haft-
pflicht voraus, dass die Schiatzungen der eingetretenen Verluste bei neuen
Schidden um mehr als 70% steigen werden, bevor die zugrunde liegenden
Schiden reguliert sind. Uberraschenderweise werden diese Schiitzungen so-
gar nach sechs Jahren noch um fast 4% steigen. Diese bemerkenswerte Vo-
latilitédt, der den eingetretenen Schiden zugewiesenen Werte erschwert die
Anlagestrategie des Versicherers, denn das Ziel, auf das die Anlagestrategie
ausgerichtet ist, bewegt sich.

2.2.3 Identifizierung des Zeitpunktes von Verlustzah-
lungen

Um den endgiiltigen Gesamtschaden aus einem Pauschalbetrag in Cashflows
umzuwandeln, miissen Schiatzungen der Schadenauszahlungsraten verwendet
werden. Die A.M. Best Company fiihrt regelméflig Studien iiber die typi-
schen Auszahlungsmuster von Schaden- und Unfallversicherungsgesellschaf-
ten durch. Die Rate, mit der die eingetretenen Schiden einer bestimmten
Sparte tatsdchlich ausgezahlt wurden, wird anhand des Verhéltnisses zwi-
schen den jahrlich geleisteten Zahlungen und dem endgiiltigen ,,entwickelten “
eingetretenen Schaden gemessen. Wendet man diese Auszahlungsquoten auf
die urspriingliche Schétzung des endgiiltigen Schadens fiir ein Unfalljahr an,
erhélt man die erwarteten Zahlungen, die der Versicherer jedes Jahr leisten
wird:
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EP =1Ly - Ry

E P, = die erwartete Auszahlung im t-ten Jahr seit dem Unfalljahr
(t=0 im Unfalljahr)
R; = die Auszahlungsquote im t-ten Jahr seit dem Unfalljahr

2.3 Berechnung der Haftungsdauer

Kombiniert man die Formeln fiir die Entwicklung des endgiiltigen Verlusts
und die erwarteten regelméfligen Zahlungen, erhélt man das Ergebnis:

EP, = FELy- LDF; - R,

E'Ly = die urspriingliche Schétzung des gesamten eingetretenen Schadens

LDFy = der Verlustentwicklungsfaktor fiir eine erste Schéitzung

Mit einigen Modifikationen kénnen wir diese Technik anwenden, indem wir
die letzte Schitzung des versicherten Schadens und nicht die urspriingliche
Schétzung verwenden. Bei diesem Ansatz wird nur der Teil des endgiiltigen
Gesamtschadens, der noch nicht gezahlt wurde, auf die verbleibenden Jahre
bis zur Abwicklung verteilt. Die mathematische Beschreibung lautet nun:

EP, = [EL, - (LDF, - 1) + LR,|[#~]
>Rt

n

E'L, = ie aktuelle Schiatzung des gesamten eingetretenen Schadens,
d. h. die Schéitzung im n-ten Jahr seit dem Unfalljahrs
LDF, = der Schadenentwicklungsfaktor fiir Schaden im Alter von n Jahren
LR, = die aktuelle Schadenreserve fiir das Unfalljahr t= n, n+1, ..., m

12



2.3.1 Anwendung der Laufzeitkonzepte

Die modifizierte Duration der Cashflows fiir ein bestimmtes Anfalljahr ist
definiert als:

M D = modifizierte Dauer der wirtschaftlichen Haftung eines bestimmten
Unfalljahres (unter Annahme einer halbjihrlichen Aufzinsung)
W; = das Verhéltnis zwischen dem Gegenwartswert der im t-ten Jahr seit
dem Unfalljahr geleisteten Zahlung und dem Gegenwartswert des
gesamten Zahlungsstroms

r = der angenommene aktuelle Zinssatz

Bei der Untersuchung der obigen Formel zur Berechnung der Duration wird
gelegentlich behauptet, dass die Duration unabhéngig von der Kenntnis der
Verlustentwicklung oder der Grofie der Zahlungsstrome berechnet werden
kann. Es wird argumentiert, dass nur gute Messwerte fiir die Auszahlungs-
quoten (Wt) bendtigt werden. Dies ist zwar technisch korrekt, doch muss
ein Versicherer auch den Barwert seiner Verbindlichkeiten kennen, wenn er
ein praktikables Aktiv-Passiv-Managementprogramm aufstellen will. Indem
wir die Berechnung der Duration so angehen, wie wir es mit dem ,langen
Schnitt“ getan haben, erhalten wir die zusétzlichen Informationen, die not-
wendig sind, um die Duration zu einem sinnvollen Instrument zu machen.
Um die modifizierte Duration einer gesamten Sparte zu ermitteln, miissen
wir alle offenen Unfalljahre aggregieren, indem wie den barwertgewichteten
Durchschnitt der Unfalljahresduration bilden. Zwischen der Duration eines
bestimmten Unfalljahres und der Duration der gesamten Sparte kann ein
deutlicher Unterschied bestehen. Das jiingste Unfalljahr mit Anspriichen, die
bald abgewickelt werden, hat eine Duration, die sich rasch gegen Null bewegt.
Die Duration der gesamten Sparte hiangt also stark von der Altersverteilung
im Schadenportfolio ab.

13



TABLE 3
Duration of General Liability Payouts
9% Discount Rate

Cumulative Marginal PV (Margmal)

Year! Payout Payout Payout® Weight' Duration®
1 00920 0.0920 0.0880 0.1286 0.0643
2 0.2539 0.1619 0.1419 0.2073 0.3109
3 0.4007 0.1468 0.1178 01721 0.4303
4 0.5519 0.1512 0.1111 0.1623 0.5682
5 0.6617 0.1098 0.0739 0.1080 0.4858
6 0.7508 0.0891 0.0549 0.0802 0.4412
7 0.8018 0.0510 0.0288 0.0420 0.2733
8 0.8445 0.0427 0.0221 0.0322 0.2418
9 0.8661 0.0216 0.0102 0.0149 0.1269
10 0.8762 0.0101 0.0044 0.0064 0.0607
11 0.8863 0.0101 0.0040 0.0059 0.0615
12 0.8964 0.0101 0.0037 0.0054 0.0617
13 0.9065 0.0101 0.0034 0.0049 0.0614
14 0.9166 0.0101 0.0031 0.0045 0.0607
15 0.9267 0.0101 0.0028 0.0041 0.0597
16 0.9368 0.0101 0.0026 0.0038 0.0584
17 0.9469 0.0101 0.0024 0.0035 0.0570
18 0.9570 0.0101 0.0022 0.0032 0.0553
19 0.9671 0.0101 0.0020 0.0029 0.0536
20 0.9772 0.0101 0.0018 0.0027 0.0517
21 0.9873 0.0101 0.0017 0.0024 0.0498
22 0.9974 0.0101 0.0015 0.0022 0.0478
23 1.0000 0.0026 0.0004 0.0005 0.0118
Total 1.0000 06847 T.0000 36038
Modified Duration® 3.5347

Abbildung 2.2: Dauer der Auszahlung der allgemeinen Haftpflicht

TABLE 4
Modified Duration of New Property/Casualty Business
9% Discount Rate

Line of Insurance Modified Duration
Short-tail
Fire 1.02
Allied 93
Inland marine 97
Financial guaranty 63
Earthquake 155
Credit accident and health 1.09
Auto physical damage 64
Fidelity 1.67
Surety 141
Glass B3
Burglary and theft 1.08
Credit 1.73
Long-tail
Auto Liability 1.66
General liability 3.53
Medical malpractice 4.99
Workers' compensation 227

Abbildung 2.3: Geéinderte Laufzeit des neuen Schaden-
/Unfallversicherungsgeschéfts

Tabelle 3 veranschaulicht die Berechnung der Duration fiir die allgemeine
Haftpflichtversicherung. Tabelle 4 zeigt die Ergebnisse der modifizierten Du-
rationsberechnungen fiir eine breite Palette von kurz- und langfristigen Versi-
cherungssparten. Bei der Interpretation dieser Durationswerte, die zwischen
0,63 und 4,99 Jahren liegen, sollten zwei Punkte beachtet werden. Erstens
haben wir die Cashflows unter Verwendung ,,griiner“ oder neuer Schéitzun-
gen fiir eingetretene Schéden projiziert. Zweitens haben wir bei den Berech-
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nungen branchenweite Schadenentwicklungsfaktoren und Auszahlungsquoten
verwendet. Ein Unternehmen, das die Techniken dieser Arbeit anwendet,
wiirde seine eigenen Erfahrungen nutzen, um Schadenentwicklungsfaktoren
und Auszahlungsquoten zu bestimmen.

2.3.2 Duration Drift und Dauer des Forderungsport-
folios

Das Alter der Schiden, aus denen sich das Haftpflichtportfolio einer bestimm-
ten Sparte zusammensetzt, wirkt sich auf die Laufzeit dieser Sparte aus. Die
Beziehung zwischen dem Alter der Schiden und der Dauer der Unfalljah-
re kann jedoch nicht pauschal ausgedriickt werden. Wahrend man erwarten
konnte, dass die Dauer eines aktuellen Unfalljahres die eines weit zuriicklie-
genden Unfalljahres iibersteigt, kann das charakteristische Auszahlungsmu-
ster einer Sparte zu einem anderen Ergebnis fiihren. Wenn sich die Zahlungen
stark auf das erste Jahr eines Schadens konzentrieren, kénnen die Verbind-
lichkeiten eines relativ neuen Unfalljahres eine kiirzere Laufzeit haben als die
Verbindlichkeiten eines dlteren Unfalljahres.

Abbildung Eins zeigt die Durationsdrift eines Schadenportfolios, da die ver-
bleibenden eingetretenen, aber noch nicht bezahlten Schiden im Laufe der
Zeit altern. Sie zeigt die Durationsdrift fiir vier Sparten der gewerblichen
Schaden- und Unfallversicherung: Kfz-Haftpflicht, allgemeine Haftpflicht, &rzt-
liche Kunstfehler und Arbeiterunfallversicherung. Tabelle 5 fasst die der Gra-
fik zugrunde liegenden Daten zusammen.

Ausgehend von ihren Anfangswerten steigen die Laufzeiten sowohl in der Ar-
beiterunfallversicherung als auch in der allgemeinen Haftpflichtversicherung
recht drastisch an, bevor sie schliellich zuriickgehen. Dieses Muster lésst sich
durch die Art der zugrunde liegenden Schiden erkldren. Bei der Arbeiter-
unfallversicherung und der allgemeinen Haftpflicht gibt es zwei Haupttypen:
die vielen kleinen Schéden, die schnell abgewickelt werden, und die schweren
Verletzungen, die einen langen Abwicklungszeitraum haben kénnen (z. B.
dauerhafte Behinderung). Die Dauer der Kfz-Haftpflichtversicherung steigt
ebenfalls an, bevor sie schliefllich abnimmt, doch ist das Ausmafl dieser Ent-
wicklung viel geringer. Im Gegensatz dazu bleibt die Dauer bei arztlichen
Kunstfehlern mit zunehmendem Alter der Anspriiche unter ihrem urspriing-
lichen Niveau.

Tabelle 5 enthélt auch modifizierte Durationsberechnungen fiir jede Long-
Tail-Sparte unter der Annahme eines Flielgleichgewichts “. Ein Versicherungs-
bestand befindet sich im Fliefigleichgewicht, wenn jedes Jahr derselbe Betrag
an Neugeschéft gezeichnet wird, und zwar {iber einen Zeitraum, der min-
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destens so lang ist wie das Auszahlungsende dieses Versicherungsbestands.
Zusétzlich zu den Zahlen fiir die Duration im Flie8gleichgewicht werden in
Tabelle 5 fiir die vier Long-Tail-Sparten Durationsberechnungen unter der
Annahme eines steigenden und eines sinkenden Betrags an Neugeschéft an-
gegeben. Bei diesen Berechnungen wird davon ausgegangen, dass das Unter-
nehmen, nachdem es einen stabilen Zustand erreicht hat, das Neugeschéaft in
zwei, fiinf und zehn aufeinanderfolgenden Jahren um 10, 25 und 50 Prozent
pro Jahr erhoht oder verringert.

Wie Tabelle 5 zeigt, hdngt die Dauer der Verbindlichkeiten eines bestimm-
ten Versicherers von der Zusammensetzung der Versicherungssparten, dem
relativen Alter des Schadenportfolios und dem Wachstum des Neugeschéfts
ab. Betrachten wir zum Beispiel die Daten zur Arbeiterunfallversicherung.
Ein Unternehmen, das sich in einem stabilen Zustand befindet, hétte eine
Haftungsdauer von 3,33; ein schnell wachsendes Unternehmen koénnte eine
Haftungsdauer von 2,86 haben; ein Unternehmen, das sich aus dem Arbeiter-
unfallmarkt zuriickzieht, kénnte eine deutlich hohere Dauer von 3,99 aufwei-
sen. Genau das gegenteilige Phdnomen scheint bei medizinischen Kunstfeh-
lern aufzutreten. Im eingeschwungenen Zustand betrégt die Duration 3,88;
bei einem Wachstum von 25 %/5 Jahren verlangert sich die Duration auf
4,10, und im entsprechenden Ausstiegsszenario sinkt die Duration auf 3,69.

TABLE 6
Modified Duration Under Various Interest Rates
for Long-Tail Lines of Coverage

Moditied Duration’
Auto General Medical Workers'
Interest Rate  Liability = Liability = Malpractice Compensation
4% 1.82 475 6.00 297
5% 1.79 4.08 5.78 279
6% 1.75 3.92 5.56 2.63
7% 1.72 3.78 5.36 249
8% 1.69 3.65 5.17 2.37
9% 1.66 3.53 4.99 227
10% 1.63 342 4.83 217
11% L.60 3.32 4.67 2.09
12% 1.57 322 4.52 2.02

! New claim/policy.

Abbildung 2.6: Modifizierte Duration bei verschiedenen Zinssatzen
Tabelle 6 enthélt Daten zur modifizierten Duration fiir neue Schaden- und
Unfallschidden, die unter Verwendung verschiedener Zinssétze berechnet wur-
den. Wie man sieht, sinken die modifizierten Laufzeiten mit steigenden Zinssétzen.
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FIGURE1
Duration Drift of Long-Tail Lines of Coverage
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Abbildung 2.4: Duration Drift von Long-Tail-Deckungszeilen

TABLE 5
Modified Duration of Long-Tail Lines of Coverage
Impact of Aging
9% Discount Rate
[ State Auto General  Medical Workers"
of Year Liability ~ Liability Malpractice Compensation|
a T8 353 4.99 237
1 144 3.02 427 217
2 152 2.86 4.02 2.80
3 153 274 3.83 3.38
4 162 2.90 3.88 4.02
5 170 3.12 39 452
6 212 3.67 393 5.24
7 237 4.07 3.95 552
8 173 3.58 3.40 5.09
9 148 4.89 3.88 6.31
Steady 1.58 327 388 333

State

2-year at10%pa. 159/1.58 328/327 392/385  3.26/341
growth/ at25% p.a. 159/1.58 328/3.26 3.96/381  3.16/3.54
decline at 50% p.a. 1.59/1.58 330/325 404/374  302/376

5-year at 10% p.a. 1.58/1.59 325/330 3.97/3.80 3.12/3.58
growth/ at 25% p.a. 1.58/1.61 3.24/3.37 4.10/3.69 2.86/3.99
decline at 50% p.a. 1.59/1.70 3.24/351 428/3.56 2.60/4.53

10-year at 10% p.a. 1.58/1.59 328/3.37 4.05/3.68 299/3.78
growth/ at25% p.a. 1.58/1.62 319/354 4.23/3.37 2.67/4.38
decline at 50% p.a. 1.58/1.55 3.21/3.63 4.40/3.03 2.46/4.60

Abbildung 2.5: Gednderte Laufzeit von langfristigen Versicherungsvertrigen
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2.4 Anpassung der Haftungsdauer

2.4.1 Riickstellung fiir Beitragsiibertrige

Bis zu diesem Punkt haben wir eine Methode zur Berechnung der Dauer
der Haftung fiir alle eingetretenen Schéden, sowohl gemeldete als auch nicht
gemeldete, dargestellt. Diese Haftung erfasst nicht die gesamte potenzielle
Haftung fiir ein Versicherungsjahr. Sie schliefit Anspriiche im Zusammen-
hang mit Ereignissen aus, die noch nicht eingetreten sind und die theoretisch
durch die Beitragsiibertrage (UPR) reprisentiert werden.

Die UPR kann als aus zwei Teilen bestehend angesehen werden: kiinftige
Schéden (kiinftige eingetretene Verluste) und kiinftige Gewinne und Ab-
schlusskostenerstattungen (kiinftige Uberschusszufiihrungen). Der erste Teil
der UPR muss in die Berechnung der Haftungsdauer einbezogen werden.
Wenn man davon ausgeht, dass die Pramien jéhrlich gezahlt werden und die
Schiden gleichméBig tiber das Versicherungsjahr verteilt auftreten (Annah-
men, die fiir bestimmte Versicherungszweige oder fiir bestimmte Versicherer
nicht unbedingt zutreffen), entspricht die Dauer des Anteils der kiinftigen
Schéden an der UPR der Dauer eines neuen Schadens (fiir den entsprechen-
den Versicherungszweig) plus 0,5. Wenn das Pramienmuster nicht jahrlich ist,
wenn es ein erhebliches nicht eingezogenesPramienkonto gibt oder wenn das
Muster der eingetretenen Schaden wahrend des Versicherungsjahres atypisch
ist, wiren weitere individuelle Anpassungen erforderlich, um zu einer genaue-
ren Schétzung der Dauer der durch die UPR représentierten Verbindlichkeit
zu gelangen.

2.4.2 Riickversicherung

Umfang und Art der Riickversicherungsvertréige, die der Hauptversicherer ab-
geschlossen hat, konnen die Zahlungsstrome der verbleibenden Verbindlich-
keiten erheblich verdndern und die Laufzeit der Verbindlichkeiten verlangern
oder verkiirzen. Es gibt viele Standardformen der Schaden-/Unfallriickversi-
cherung sowie zahlreiche mafigeschneiderte Riickversicherungsvertrige. Zur
Veranschaulichung haben wir die Laufzeit fiir allgemeine Haftpflichtschiden
(eine Sparte mit langen Laufzeiten, fiir die hdufige Riickversicherungen abge-
schlossen werden) anhand von zwei sehr stilisierten, allgemeinen Formen der
nichtproportionalen Riickversicherung neu berechnet: $pezifischer jahrlicher
Stop Lossiind édggregierter Stop Loss“. Wahrend diese stilisierten Riickversi-
cherungsvertrige dazu beitragen, das breite Spektrum des Einflusses aufzu-
zeigen, den die Riickversicherung auf die Schétzung der Versicherungsdauer
haben kann, liefern sie nicht die genauen Anpassungen, die fiir einen spezifi-
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schen, in der Praxis verwendeten Vertrag erforderlich wéren.

Betrachten Sie die jahrlichen Zahlungen wihrend der Laufzeit eines bestimm-
ten Haftpflicht-Unfalljahres als Prozentsatz des gesamten eingetretenen Scha-
dens. Eine spezifische jahrliche Stop-Loss-Riickversicherung begrenzt die Haf-
tung des Erstversicherers jedes Jahr auf einen bestimmten Prozentsatz des ge-
samten eingetretenen Schadens, z. B. 8 %. Sobald die Zahlungen eines Jahres
den festgelegten Prozentsatz erreichen, zahlt der Riickversicherer den Selbst-
behalt. Bei der kumulierten Stop-Loss-Riickversicherung wird die Haftung
des Erstversicherers auf einen bestimmten Prozentsatz des Gesamtschadens
begrenzt, der auf kumulativer Basis ermittelt wird, z. B. 75 %. Sobald die
kumulierten Zahlungen den festgelegten Prozentsatz iibersteigen, zahlt der
Riickversicherer den Selbstbehalt. Die spezifische Riickversicherung bewirkt
eine Abflachung der Schadenabwicklung fiir die Erstversicherungsgesellschaft
und verldngert die Laufzeit. Im Gegensatz dazu verkiirzt die kumulierte
Form der Riickversicherung den Schadenverlauf fiir die Erstversicherungs-
gesellschaft und verkiirzt damit die Duration. Die modifizierten Laufzeiten
fiir diesen illustrativen Fall der allgemeinen Haftpflicht sind:

e Keine Riickversicherung 3,53
e Sperzifische Riickversicherung 4,03
e Aggregierte Riickversicherung 2,54

Die Riickversicherung kann also nicht nur den Schaden- und Unfallversiche-
rern helfen, das versicherungstechnische Risiko zu verringern und zu steuern,
sondern auch zur Anpassung der Haftpflichtdauer und zum Aktiv-Passiv-
Management beitragen.

2.4.3 Zusitzliche Laufzeitanpassungen

Die bis hierher beschriebene Methode ist angemessen, wenn sowohl die Aus-
zahlungsmuster als auch der unbezahlte Teil des gesamten eingetretenen Ge-
samtverlustes (iinbezahlte Verluste“) nicht systematisch von Zinsdnderungen
beeinflusst werden. Unsere Untersuchung und andere Studien zu branchen-
weiten Auszahlungsmustern haben nur eine geringe oder gar keine Korrelati-
on zwischen Auszahlungsmustern und schwankenden Zinssétzen im Laufe der
Zeit festgestellt. Tatséchlich sind die Auszahlungsmuster im Laufe der Zeit
bemerkenswert stabil gewesen. Allerdings sind uns keine verldsslichen Stu-
dien iiber die Zinssensitivitdt der nicht ausgezahlten Verluste bekannt. Da
sich eine Verdnderung der noch nicht ausgezahlten Verluste auf den Barwert
auswirken wiirde, wiirde eine systematische Beziehung zwischen den noch
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nicht ausgezahlten Verlusten und den Zinssétzen moglicherweise die Durati-
on verdndern.

Wir konnen die potenzielle Zinssensitivitdt unbezahlter Schiaden veranschau-
lichen, indem wir Versicherungszweige betrachten, die eine klare, identifizier-
bare Beziehung zur Preis-/Lohninflation zu haben scheinen, z. B. Sachschéden
auf Wiederbeschaffungsbasis, langfristige Gesundheitsversorgung und Arbei-
terunfallversicherung. Wenn sich nach der Ausstellung einer Police,

1) sich die Inflationsrate dndert, die realen Zinsséitze aber unverdndert
bleiben,

2) édndern sich infolgedessen die unbezahlten Verluste, und

3) die Nominalzinsen die neue Inflationsrate widerspiegeln,

dann werden die unbezahlten Verluste durch diesen Inflationszusammenhang
systematisch mit den Zinsénderungen verbunden sein.

Nehmen wir an, dass die Inflationsrate, die unbezahlten Schidden und die
Zinsséitze gemeinsam steigen. Dann wiirde ein Anstieg der Zinssétze den Bar-
wert der Verbindlichkeiten des Versicherers nicht eindeutig verringern, wie es
der Fall wére, wenn die unbezahlten Schiden unabhéngig von den Zinssitzen
waren. Stattdessen fiihrt der gemeinsame Anstieg der noch nicht bezahlten
Verluste und der Zinssétze durch die Erhohung des Betrags der abgezinsten
kiinftigen Zahlungen entweder zu einem geringeren Riickgang des Barwerts
der Verbindlichkeiten oder zu einem Anstieg des Barwerts. Im ersten Fall
wird die Duration unter das Niveau gesenkt, das mit den Techniken dieses
Papiers geschétzt werden wiirde, und im zweiten Fall wird die Duration sogar
negativ.

Unter diesen Umsténden gibt es zwei Moglichkeiten, unser Ma8 fiir die Dura-
tion zu verbessern. Die einfachste Methode fiihrt zu einer guten Annéherung
an die Duration, vorausgesetzt, die Beziehung zwischen unbezahlten Verlu-
sten und Zins- und Inflationsraten ist linear. In Anlehnung an eine Methode
zur Messung der Duration von inflationsindexierten Anleihen (siehe Bab-
bel, 1984) konnen wir die erwarteten Cashflows als Funktion der Inflation
schitzen und sie dann mit einem inflationsbereinigten Zinssatz diskontieren.
Zur Schétzung der Duration kann dann eine mathematische Analyse oder
eine Szenarioanalyse verwendet werden.

Die zweite Methode zur Verbesserung der Durationsschéitzung ist kompli-
zierter, hat aber eine breitere Anwendbarkeit. Sie liefert brauchbare Durati-
onsmafle sowohl fiir lineare als auch fiir nichtlineare Beziehungen zwischen
Cashflows und Zins- und Inflationsraten. Eine nichtlineare Beziehung schlief3t
eine enge analytische Annéherung an die Duration aus, und es miissen nume-
rische Methoden verwendet werden. Eine numerische Methode, die Zinsséitze
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im Rahmen eines Binomialbaums erzeugt, wird in Black et al. (1990) be-
schrieben.

2.5 Praktische Probleme

In der Praxis stellen sich drei Fragen, wenn die Konzepte der Duration und
der Immunisierung auf Schaden-/Unfallversicherer angewendet werden.

Der angemessene Abzinsungssatz fiir Verbindlichkeiten Fiir die Zwecke des
Aktiv-Passiv-Managements ist der angemessene Abzinsungssatz fiir Verbind-
lichkeiten derjenige, der zu Marktwerten fithrt. Der Marktwert ist der gering-
ste Betrag, den eine andere Partei fiir die Ubernahme dieser Verbindlichkeiten
verlangen wiirde, ohne Riickgriff zu nehmen. Es stellt sich die Frage, ob der
Marktwert der Verbindlichkeiten unabhéngig von der Zusammensetzung der
Vermogenswerte eines Unternehmens bestimmt wird.
Versicherungsverbindlichkeiten sind in der Regel durch staatliche Insolvenz-
sicherungsprogramme abgesichert. Dementsprechend verfiigt der Versicherer
neben seinen Wertpapierbestédnden iiber einen zusédtzlichen Vermogenswert:
eine Verkaufsoption, mit der er seinen Versicherungsverpflichtungen nicht
nachkommen kann, so dass andere im Staat tétige Versicherer (und/oder
die Steuerzahler) die Rechnung iibernehmen miissen. Der Wert dieser Ver-
kaufsoption héngt von der Risikobehaftung des Geschéfts des Versicherers
(einschliefllich der Risikobehaftung der Vermdgenswerte) ab und fliefit in
den Marktwert des Nettovermogens des Unternehmens ein. Aufgrund die-
ser Garantien ist der Wert der Verbindlichkeiten (der Abzinsungssatz fiir die
Bewertung der Verbindlichkeiten) jedoch weit weniger risikoempfindlich.? In
der Praxis spricht vieles dafiir, fiir die Abzinsung der Verbindlichkeiten die
staatliche Renditekurve vor Steuern zu verwenden. Diese Kurve sollte um al-
le systematischen Risikoelemente, die mit den Verbindlichkeiten verbunden
sind, und um die Wahrscheinlichkeit, dass die Versicherungsverpflichtungen
nicht bezahlt werden, angepasst werden.

2Es ist zu beachten, dass Finanzinstitute mit Garantien fiir ihre Verbindlichkeiten an-
ders behandelt werden als nichtfinanzielle Kapitalgesellschaften. Ein Anstieg des Risikos
der letzteren wird wahrscheinlich den Marktwert ihrer Verbindlichkeiten verringern.
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3. Management inldndischer und
ausldndischer Risiken

3.1 Einleitung

Unternehmen mit Sitz in den Vereinigten Staaten und auf der ganzen Welt
sind in einem zunehmend globalen Geschaftsklima tétig. Die weltweiten Aus-
wirkungen des “Borsencrashs® von 1987 belegen die zunehmenden Verflech-
tungen zwischen den Volkswirtschaften aller Nationen. Diese Verflechtungen
sind wahrscheinlich zum Teil auf die zunehmende Internationalisierung der
Unternehmen, die Erleichterung der Kommunikation und des Reisens sowie
auf andere technologische und kulturelle Bedingungen zuriickzufiihren. In ei-
nem solchen Umfeld wére ein Interesse daran zu erwarten, die Unterschiede
zwischen der Fiihrung eines inldndisch orientierten Unternehmens und einer
Organisation mit einer eher globalen Perspektive zu verstehen. Ziel der hier
vorgestellten Untersuchung ist es, Daten zu sammeln und zu analysieren,
um ein besseres Versténdnis fiir die Unterschiede zwischen inléndischen und
“ausldndischen “ Risikomanagementpraktiken fiir in den USA anséssige Un-
ternehmen zu erlangen.!

In einer wettbewerbsfdhigen, friktionsfreien Wirtschaft wiirde man erwar-
ten, dass die Unternehmen keine Unterschiede zwischen ihren inldndischen
und ausléndischen Risikomanagementpraktiken aufweisen. Das Gesetz der
groflen Zahlen gilt unabhéngig vom Standort. Kosten-Nutzen-Analysen wer-
den durch nationale Grenzen nicht beeintrachtigt. Und die Instrumente, die
zur Entscheidungsfindung eingesetzt werden, sollten fiir Engagements rund
um den Globus gleich gut geeignet sein. Verschiedene Marktunvollkommen-
heiten konnen jedoch dazu fithren, dass Unternehmen grenziiberschreitend
unterschiedlich agieren. Zu diesen Unzulénglichkeiten gehéren die Verpflich-
tung, bestimmte Arten von Versicherungen bei bestimmten Versicherern ab-

'Der Begriff “Ausland“ wird in dieser Arbeit verwendet, um Aktivititen auferhalb der
USA und Kanadas bezeichnen.
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zuschliefen, politische Instabilitéit, die Unternehmen Risiken aussetzt, die
es in den Vereinigten Staaten im Allgemeinen nicht gibt, und unterschiedli-
che Haftungsregelungen fiir Arbeits-, Produkt-, Kfz- und andere Arten von
Schéaden.

Die Literatur iiber auslandische Risikomanagementpraktiken von Unterneh-
men mit Sitz in den USA ist begrenzt. Baglini (1976, 1983) liefert die mei-
sten Informationen aus zwei Erhebungen bei US-Unternehmen iiber deren
Risikomanagementpraktiken im Ausland. Skipper (1987) ergéinzt diese Er-
hebungen durch einen Vorschlag zur Férderung des Risikomanagements in
Entwicklungslédndern.

3.2 Beobachtung inlindischer und auslindi-
scher Risikomanagementaktivititen

Um festzustellen, ob und welche Unterschiede zwischen dem Management
inlandischer und ausléndischer Risiken bestehen, wurde 1988 eine Postum-
frage durchgefiihrt. Die Umfrage wurde an 374 Manager geschickt, die von
Institutional Investor als Hauptverantwortliche fiir das Risikomanagement in
einem groflen US-Unternehmen identifiziert worden waren. Nach einer ersten
Aussendung und zwei Folgesendungen an nicht antwortende Manager haben
162 von ihnen den Fragebogen ausgefiillt, was einer Riicklaufquote von 43
Prozent entspricht. Die Grofie der Unternehmen reicht von 200 Mio. $ bis
zu 116 Mrd. $ an Gesamtvermogen. Der Anteil des Auslandsumsatzes am
Gesamtumsatz schwankt zwischen 1 % und 74 %, und die Befragten sind
in 1 bis 155 Léndern tatig. Unter den Befragten sind 17 Branchen vertre-
ten, die sich zu 60% auf die folgenden 5 Branchen konzentrieren: Bergbau
und Energie, Lebensmittel, Landwirtschaft und Textilien, Chemie, Elektro-
nik und Finanzdienstleistungen.

Mit dem Fragebogen wurden Informationen zu drei Hauptbereichen abge-
fragt: Risikoerkennung und -bewertung, Entscheidungsfindung im Risikoma-
nagement und organisatorische Merkmale. Der Fragebogen enthielt zwar kei-
nen eigenen Abschnitt, aber Fragen zu den Zielen des Risikomanagements
waren im gesamten Fragebogen enthalten. Die Mehrheit der Fragen sieht
eine Skala von 1 (nicht wichtig) bis 5 (sehr wichtig) fiir die Beantwortung
von Fragen zum Einsatz verschiedener Risikomanagementtechniken vor. Die
Antworten wurden sowohl fiir inldndische als auch fiir ausléindische Prak-
tiken erbeten. Zu den Variablen, die auf ihre Wichtigkeit getestet wurden,
gehoren: Grofle, Zentralisierung, Prozentsatz der Auslandsverkaufe, Branche,
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Risikokosten und die Frage, ob es sich um ein multinationales Unternehmen
handelt oder nicht.?

3.3 Welche Unterschiede gibt es zwischen inlandi-
schem und auslindischem Risikomanage-
ment?

3.3.1 Identifizierung

Die Risikomanager wurden gebeten, die Bedeutung von sieben Methoden zur
Identifizierung von Engagements zu bewerten. Wie aus Tabelle I hervorgeht,
werden alle Methoden mit Ausnahme der Inspektion durch den lokalen Ma-
nager fiir inldndische Engagements als gleich wichtig oder wichtiger eingestuft
als fiir auslandische Engagements (unter Verwendung eines t-Tests fiir den
Paarvergleich)?. Die wichtigste Methode fiir beide Arten von Engagements
ist die Priifung durch einen externen Sachverstdndigen. Am wenigsten wich-
tig ist die Analyse des Jahresabschlusses.

Die Ergebnisse dieser Studie deuten darauf hin, dass externe Experten in
grofem Umfang zur Ermittlung sowohl inléndischer als auch ausldndischer
Risiken herangezogen werden. Dariiber hinaus scheint der Hauptunterschied
in der Rangfolge der verschiedenen Methoden auf die internen Kommunika-
tionsverbindungen zuriickzufiithren zu sein. Wie in Tabelle 1 dargestellt, sind
der lokale Manager und die internen Kommunikationsquellen in der Reihen-
folge ihrer Bedeutung zwischen inléndischen und ausléndischen Risiken um-
gekehrt. Dariiber hinaus sind die Aktivitéiten des Risikomanagers des Unter-
nehmens bei der Identifizierung von Auslandskrediten relativ gesehen weniger
wichtig als bei Inlandskrediten. Wenn man also die relative Bedeutung der
verschiedenen Techniken innerhalb der inléndischen oder ausléndischen For-
derungsgruppen betrachtet, ist der Unterschied zwischen ihnen gering oder
gar nicht vorhanden. Auflerdem lassen sich viele der Unterschiede durch Fir-
menmerkmale erkléren.

2Ein multinationales Unternehmen ist definiert als ein Unternehmen, das in minde-
stens fiinf Landern auerhalb der Vereinigten Staaten tétig ist und mindestens 20% seines
Umsatzes in diesen Liandern erzielt.

3Die Techniken wurden als wichtiger fiir das Management inlindischer als auslindi-
scher Engagements eingestuft. Diesem Ergebnis wird in der gesamten Analyse Beachtung
geschenkt.
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TABLE 1
Loss Exposure Identification Techniques
Mean Response Score

All Respondents Multinational
Domestic  Foreign  Difference | Domestic = Foreign  Difference

Inspection by outside expert 417 4.05 12¢ 4.32 4.29 03
Internal communications, such as

informal conversations with 3.75 343 32* 3.66 352 14
employees

Inspection by the local manager 3.65 3.79 (.14)* 3.52 371 (-19)*
Inspection by corporate risk manager 3.46 2,95 51* 347 3.26 21
Risk survey or checklist 2.98 30 (.03) 3.05 3.08 (.03)
Flow chart analysis 2.73 2.55 18* 272 2.62 1
Financial statement analysis 271 255 16 265 2.53 12

Abbildung 3.1: Techniken zur Erkennung von Verlusten mittlere Antwort-
quote

Wie aus Tabelle 1 hervorgeht, bewerten die multinationalen Unternehmen
beispielsweise inldndische und auslédndische Forderungen im Allgemeinen &hn-
lich. Lediglich bei der Priifung durch den lokalen Manager besteht ein stati-
stisch signifikanter Unterschied zwischen inlédndischen und ausldndischen En-
gagements, wobei ausldndische Engagements hoher eingestuft werden. Eine
Erklarung dafiir ist, dass Unternehmen mit zunehmender Internationalisie-
rung ein zentralisiertes, globales Risikomanagementprogramm einsetzen. Die
GroBenvorteile, die ein solches Programm bietet, machen eine vergleichbare
Behandlung von Auslands- und Inlandskrediten wahrscheinlich kosteneffizi-
ent. Einsparungen konnen auch die Tatsache erklaren, dafl der lokale Manager
fiir ein Unternehmen mit umfangreichen internationalen Aktivitéiten wichti-
ger ist, wenn die Entwicklung von internem Fachwissen kosteneffektiv ist, als
fiir Unternehmen mit begrenzten internationalen Aktivitit.*

Es ist also zu erwarten, dass lokale Risikomanager bei grofleren internatio-
nalen Geschéften mehr Kontrolle haben, was in den hier vorgestellten Daten
zu beobachten ist. Im Gegensatz zur Literatur ist jedoch auch eine Zentra-
lisierung anderer Risikomanagementpraktiken zu beobachten. Eine mdégliche
Erklarung ist die Effizienz, die sich aus der Kombination von Datenquel-
len ergibt. Verfahren, die grofle Datenmengen erfordern, wie sie fiir viele
Risikomanagementpraktiken typisch sind, werden mit zunehmender Daten-
verfiigbarkeit wahrscheinlich genauer.

4Nicht-multinationale Unternehmen zeigen statisch signifikante Unterschiede zwischen
Inlands- und Auslandsengagements fiir alle Identifizierungstechniken mit Ausnahme der
Inspektion durch den lokalen Manager und der Checkliste des Risikopriifers.
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3.3.2 Bewertung des Risikos

In einem zweiten Bereich der Umfrage wurden die Risikomanager gebeten, die
Bedeutung von sechs Techniken zur Bewertung von Schadensrisiken zu bewer-
ten. Tabelle 2 veranschaulicht die Gesamtheit der Antworten. Die Befragten
stuften die Techniken ausnahmslos als wichtiger fiir inléindische Engagements
ein. Wahrscheinlicher maximaler Verlust (PML) und maximal méglicher Ver-
lust (MPL) wurden am héchsten und Risikomanagement-Informationssysteme
am niedrigsten bewertet, und zwar sowohl fiir inléndische als auch fiir auslandi-
sche Engagements. Historische Verlustentwicklung und Risikomanagement-
Informationssysteme wiesen die grofiten Unterschiede zwischen inlédndischen
und auslandischen Engagements auf.

TABLE 2
Loss Exposure Evaluation Techniques
Mean Response Score

Domestic Foreign Difference
Probable maximum 4.05 3.74 31
loss (PML) estimates
Maximum possible 4.02 3.75 27
loss (MPL) estimates
Historical loss
develop (loss 3.91 293 .98*
triangles)
Frequency disti- 3.88 311 77
butions of past losses
Expected loss 3.85 3.35 50
analysis
Risk management 3.64 2.79 B5*
information systems

* - significant at .05 level for a two-tailed t-test

Abbildung 3.2: Techniken zur Bewertung des Schadensrisikos - mittlere Ant-
wortwerte

Wie bei den Identifizierungstechniken wurde festgestellt, dass die Unterneh-
mensgrofe und die Tatsache, ob es sich um ein multinationales Unternehmen
handelt oder nicht, mit Unterschieden bei den Techniken zur Bewertung von
Auslands- und Inlandskrediten verbunden sind (Ergebnisse nicht gezeigt).
Multinationale Unternehmen stuften MPL und PML fiir inlédndische und
ausldandische Engagements gleich ein, wiahrend dies bei nicht-multinationalen
Unternehmen nicht der Fall war. Grofie Firmen zeigten im Gegensatz zu klei-
nen Firmen eine gewisse Tendenz, PML, MPL und die Analyse des erwarteten
Verlustes fiir inléndische und ausléndische Engagements gleich zu bewerten,
obwohl das Muster nicht einheitlich war.

Wie bei den Identifizierungsmethoden waren die Bewertungstechniken, die
am wenigsten Daten erfordern, diejenigen, bei denen die multinationalen Un-
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ternehmen keinen Unterschied zwischen Auslands- und Inlandsengagements
machten. Ein Vergleich des Ausmafles, in dem nicht-multinationale und mul-
tinationale Unternehmen sehr datenintensive Bewertungstechniken fiir Aus-
landsengagements einsetzten, zeigte, dass multinationale Unternehmen diese
wesentlich haufiger einsetzten als nicht-multinationale Unternehmen.

Die Auswirkung der Unternehmensgrofie kann auch auf die Datenverfiigbar-
keit und Groflenvorteile zuriickzufithren sein. Mit zunehmender Unterneh-
mensgrofe diirften sich die Kommunikationsverbindungen, die Informations-
quellen und die Gréenvorteile verbessern, unabhéngig von der relativen Be-
deutung der internationalen Tétigkeit. Wahrend in anderen Management-
bereichen mit zunehmender Grofle die Dezentralisierung zunimmt, ist das
Risikomanagement, wie im Abschnitt iiber die Identifizierung ercrtert, auf
eine grofle Datenmenge angewiesen. Auflerdem werden die zur Risikobewer-
tung verfiigbaren Techniken weniger durch kulturelle und sprachliche Un-
terschiede beeintriachtigt als andere Managementfunktionen. Daher steht die
Feststellung, dass eine zunehmende Groéfle zu einer gréfleren Homogenitét
der Praktiken fiihrt, nicht im Widerspruch zu anderen empirischen Erkennt-
nissen. Daher gehen wir davon aus, dass die Fahigkeit, das Programm zu
koordinieren und die fiir Methoden wie die Analyse des erwarteten Verlusts
erforderlichen Daten zu sammeln, mit zunehmender Gréfe und zunehmender
internationaler Tétigkeit zunehmen wird.

3.3.3 Captive Versicherer

Siebenundfiinfzig Unternehmen in der Stichprobe unterhielten Captives, um
inléndische Risiken zu versichern, und fiinfzig Unternehmen unterhielten
Captives, um auslédndische Risiken zu versichern. Wie bereits erwéhnt, scheint
die Hohe des Selbstbehalts mit dem Einsatz einer Captive zusammenzuhéngen,
da sie bei Unternehmen mit Captives hoher ist als bei Unternehmen oh-
ne Captives. Dariiber hinaus verfiigten multinationale Unternehmen eher
iiber Captives fiir ihre Auslandsgeschéifte als andere Unternehmen. Eben-
so waren Unternehmen des verarbeitenden Gewerbes eher geneigt, Captive-
Versicherungen zu betreiben als Dienstleistungsunternehmen, und zwar so-
wohl fiir inléndische als auch fiir ausléndische Engagements. Dieses Ergebnis
stimmt mit den Ergebnissen von Porat (1982) iiberein. Gréfle und Risiko
schienen jedoch keinen Einfluss darauf zu haben, ob ein Unternehmen iiber-
haupt eine Captive betreibt oder nicht.

Der gemeldete Einsatz von Captives entsprach im allgemeinen den ft priori
Erwartungen. Das Fehlen einer Beziehung zwischen Gréfle und Risiko war
jedoch etwas iiberraschend. Die meisten Diskussionen iiber Captives deu-
ten darauf hin, dass groflere Unternehmen aufgrund der Fixkosten fiir die
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Griindung und das Management eher dazu neigen, sie zu betreiben. (z. B.
Greene, 1979) Die Ergebnisse der Umfrage bestitigten diese Behauptung
nicht, obwohl Baglini in seinen beiden Umfragen einen starken Zusammen-
hang zwischen Groflie und Captive-Nutzung feststellte. Es ist moglich, dass
das Fehlen einer Beziehung in dieser Studie die Tatsache widerspiegelt, dass
die Stichprobe hauptséchlich aus grofien Unternehmen besteht.

Die angegebenen Griinde fiir die Einfithrung firmeneigener Versicherungsge-
sellschaften hingen mit den Unternehmensmerkmalen zusammen.

TABLE 3
Objectives of Developing Captive Insurers
Mean Response Score

Domestic Foreign Difference
Better control over 412 3.93 19
insurance program
Broader (or only 3.86 3.54 32
available) coverage
Lower expenses 3.89 3.86 .03
and/or loss costs
Profit Potential 3.02 2.98 04
Better loss control or 3.18 3.21 (.03)
claims service
Improved cash flow 3.70 3.43 27

* - significant at .05 level for two-tailed t-test

Abbildung 3.3: Ziele der Entwicklung konzerneigener Versicherer mittlere
Antwortquote

Tabelle 3 zeigt die mittleren Antwortwerte fiir die Ziele bei der Einfithrung

von Captives zur Versicherung von in- und ausldndischen Risiken. Nur die
Optionen “breiterer Versicherungsschutzoder nur verfiighbarer Versicherungs-
schutz “weisen einen signifikanten Unterschied zwischen inléndischen und auslandi-
schen Risiken auf. Bei den nicht-multinationalen Unternehmen sind jedoch
vier der Optionen signifikant unterschiedlich (siche Tabelle 4). Die Antwor-

ten der Grounternehmen und der multinationalen Unternehmen waren im
allgemeinen dhnlich, d.h. es gab kaum oder keine Unterschiede zwischen den
Griinden fiir die Versicherung inléndischer und ausldndischer Risiken durch
eine Captive.
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3.3.4 Versicherungsprogramme

TABLE 4
Objectives of Developing Captive Insurers
Mean Response Score

Non-Multinational Multinational
Domestic  Foreign  Difference § Domestic  Foreign  Difference

Better control over insurance 452 3.93 59 377 393 (.16)
program

Broader (or only available) coverage 4.15 378 37 3.59 331 28
Lower expenses and/or loss costs 3.96 3.65 31 383 4.03 (.20)
Profit potential 315 2.81 33 2.90 313 (23)
Better loss control or claims service 3.30 315 15 3.07 327 (.20)
Improved cash flow 4.00 3.30 70 341 3.55 (.14)

* - significant at .05 level for a two-tailed t-test

Abbildung 3.4: Ziele der Entwicklung konzerneigener Versicherer mittlere
Antwortquote
TABLE 5

Property and Casualty Insurance Program for Foreign Exposures
Percent of Respondents

Property Casualty

Completely locally admitted program
(local admitted insurers) 10.8% 10.8%

Admitted insurance plus DIC in one
international insurer or group 22.2% 22.9%
(no foreign broker used)

Admitted insurance plus DIC (to
coincide with U.5. coverage) but not 38.0% 51.6%
necessarily with same insurer as for

U.S. program

Completely non-admitted program
through domestic (U.5.) insurers or 7.6% 6.4%
Lloyds'

Admitted insurance through a
fronting insurer with excess or self- 2.5% 5.7%
insurance above the admitted
insurance

Local admitted insurance reinsured
through corporate captive (including 19.0% 2.5%
rent-a-captive and industry captive
arrangements)

Abbildung 3.5: Schaden- und Unfallversicherungsprogramm fiir Auslandsen-
gagements Prozent der Befragten
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Tabelle 5 enthilt die Ergebnisse der Fragen zu den Versicherungsprogram-
men fiir Auslandsrisiken. Sowohl bei Sach- als auch bei Haftpflichtrisiken
ist die zugelassene Versicherung in Kombination mit einer DIC-Police (Dif-
ferential in Conditions Policy) die vorherrschende Form des ausléndischen
Versicherungsprogramms. Tatsdchlich machen zugelassene Versicherungen in
Kombination mit einer Form von DIC 79,2 % bzw. 77,1 % aller Sach- und
Haftpflichtversicherungsprogramme aus. Diese Vorliebe fiir zugelassene Ver-
sicherungen mit einer DIC zur Behandlung von Sach- und Haftpflichtrisiken
stimmt mit den Ergebnissen von Baglini iiberein.

Ein relativ geringer Prozentsatz (10,8 %) der Befragten bezeichnete ihre
ausldndischen Versicherungsprogramme als vollsténdig lokal zugelassen. Der
niedrige Wert unterstreicht die Tatsache, dass seit Baglinis erster Studie
(1976) eine stetige Abkehr von vollstandig lokal zugelassenen Versicherungs-
programmen zu beobachten ist. Eine solche Entwicklung wird als Zeichen
fiir eine zunehmende Globalisierung von Versicherungsprogrammen angese-
hen, die im Allgemeinen als wiinschenswert angesehen wird, da der lokal
verfiighare Versicherungsschutz in der Regel geringer ist. Wiahrend jedoch
eine vollstandig lokal zugelassene Deckung iiblicherweise als unerwiinscht an-
gesehen wird, bringt eine rein nicht zugelassene Deckung auch Nachteile mit
sich, wie z.B. ein Verbot durch viele auslédndische Regierungen und ungiinsti-
ge steuerliche Auswirkungen sowohl auf die Pramien als auch auf die Schiden
(Karter, 1987). Daher wiirde man erwarten, dass die meisten Programme eine
Kombination aus zugelassener und nicht zugelassener Deckung beinhalten,
was auch auf die hier beschriebene Stichprobe zutrifft.

Ein bemerkenswerter Unterschied zwischen ausldndischen Sach- und Haft-
pflichtversicherungsprogrammen ist der verstéirkte Einsatz einer Captive zur
Riickversicherung von lokal zugelassenen Sachversicherungen, nicht aber von
Haftpflichtdeckungen. Ortliche staatliche Beschrénkungen fiir Haftpflichtver-
sicherungen koénnen eine Abschreckung fiir die Nutzung einer Captive zur
Riickversicherung dieser Risiken sein.

Da sich die Fragen nach der Art des von den Befragten genutzten Versi-
cherungsprogramms nur auf Auslandsengagements bezogen, sind Vergleiche
zwischen Auslands- und Inlandsengagements nicht moglich. Es wurde jedoch
eine klare Beziehung zwischen der Art des verwendeten Versicherungspro-
gramms und der Hohe des Selbstbehalts festgestellt. Im Allgemeinen wurden
Programme mit gréflerer Unternehmenskontrolle mit hoheren Selbstbehalten
in Verbindung gebracht. Auch die Frage, ob es sich um ein multinationales
Unternehmen handelt oder nicht, hing mit der Art des verwendeten Ver-
sicherungsprogramms zusammen. Multinationale Unternehmen neigten eher
dazu, eine zugelassene Deckung mit einem koordinierten oder Exzedentenpro-
gramm iiber eine firmeneigene Gesellschaft, einen Exzedentenversicherer oder
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ein Selbstversicherungsprogramm zu nutzen als nicht-multinationale Unter-
nehmen. Sie tendierten auch dazu, seltener eine vollsténdig lokal zugelassene
Deckung zu nutzen. Diese Ergebnisse stehen im Einklang mit den Hypothe-
sen iiber die Nutzung globaler Risikomanagement-Programme durch mul-
tinationale Unternehmen, wie oben beschrieben. Globale Programme koor-
dinieren ausléndische und inléndische Aktivitdten. Diese beiden Ergebnisse
deuten darauf hin, dass mit zunehmender Beteiligung der Unternechmen an
der Versicherung von Auslandsrisiken offenbar mehr Risikomanagement - im
Gegensatz zum Versicherungsmanagement - betrieben wird. Dariiber hinaus
nimmt mit zunehmender internationaler Tétigkeit eines Unternehmens auch
die Kontrolle des Unternehmens iiber die Auslandsrisiken zu.
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4. Zusammenfassung und Schlussfol-
gerung

4.1 Messung des Zinsrisikos der Verbindlich-
keiten von Schaden-/Unfallversicherern

Die von mir in dieser Arbeit vorgestellten Techniken erméglichen es einem
Schaden-/Unfallversicherer, die Dauer seiner Verbindlichkeiten zu schitzen.
Unsere [llustrationen zeigen, dass die meisten Schaden-/Unfallverbindlichkeiten
kurze Laufzeiten haben. Ein Schaden-/Unfallversicherer sollte die Duration
seiner Aktiva und Passiva kennen, und zwar nicht, um eine exakte Durati-
onsiibereinstimmung zu erreichen, sondern um das Ausmafl der Inkongruenz
und das damit verbundene Risiko zu ermitteln. Der Versicherer kann dann
die Inkongruenz so steuern, dass eine maximale Rendite erzielt wird, die mit
der Risikotoleranz des Unternehmens, den Aussichten fiir die Zinssidtze und
der Uberschussposition in Einklang steht.

4.2 Management inlindischer und auslindi-
scher Risiken

In dem Bemiihen, ein besseres Verstédndnis der internationalen Risikomana-
gementpraktiken zu entwickeln, wurde ein Fragebogen zu diesen Praktiken
entwickelt und ausgefiillt. Er enthielt Fragen, die eine umfassende Bewertung
des Risikomanagementprozesses umfassten, und es wurde um Antworten so-
wohl fiir Auslands- als auch fiir Inlandskredite gebeten.

Die Ergebnisse deuten darauf hin, dass die meisten Risikomanagementtechni-
ken nach Ansicht der Risikomanager fiir inlindische Engagements wichtiger
sind als fiir auslandische. Dies kann darauf zuriickzufiihren sein, dass die Ri-
siken im Inland hoher eingeschétzt werden als im Ausland, oder dass sie im
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Inland einfach leichter umzusetzen sind.

Es gibt auch Belege fiir gewisse Groflenvorteile beim Einsatz von Risikomana-
gementtechniken im Ausland. Multinationale Unternehmen und Groflunter-
nehmen (Organisationen, die wahrscheinlich iber umfangreiche Daten verfiigen)
setzen Risikomanagementtechniken mit groflerer Wahrscheinlichkeit sowohl
fiir inléindische als auch fiir auslandische Engagements ein als nicht-multinationale
oder kleine Unternehmen.

Artikel in der Fachpresse scheinen die Vorstellung zu bestédtigen, dafl die
Bewegung in Richtung Globalisierung relativ neu ist, was auf eine Reihe
institutioneller Faktoren zuriickzufiithren ist, wie z.B. sich neu entwickelnde
Versicherungsmarkte, die kiirzliche Verringerung der rechtlichen Vorschriften
fiir lokale Versicherungspraktiken und verbesserte globale Kommunikations-
verbindungen. Zukiinftige Forschungen sollten sich bemiihen, jede Bewegung
hin zu oder weg von globalem Risikomanagement und die Auswirkung insti-
tutioneller Faktoren auf alle erkennbaren Trends zu bewerten.
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