
1. Einleitung

Ausgangspunkt der Überlegungen
für das nachfolgend beschriebene 
Risiko-Aggregationsmodell mittels
Simulationstechnik sind die zu erwar-
tenden Veränderungen der Eigenmit-
telausstattung der Versicherungs-
wirtschaft basierend auf den durch
Solvency II bewirkten regulatorischen
Veränderungen. Neben aufsichts-
rechtlich akzeptierten Standardan-
sätzen (beispielsweise die Modelle
des Gesamtverbandes der Deut-
schen Versicherungswirtschaft, GDV)
wird den Versicherungsunternehmen
in der Zukunft die Option gewährt, ei-
gene Methoden und Ansätze sowie
individuelle Risikomanagementsys-
teme in ihre Solvabilitätsberechnung
in Absprache mit dem Aufsichtsamt
einbringen zu können. 

Im Sinne eines eigenständigen Risi-
komanagements wird den Unterneh-
men gegenüber den bestehenden
Regelungen in Bezug auf die Min-
destkapitalanforderungen somit eine
größere Freiheit in der Auswahl der
Risiken gewährt, indem sich die Ver-
fahren zur Berechnung der Güte der
unternehmensindividuellen Risiko-
politik anpassen und tendenziell
schärfen werden. Um die Wettbe-
werbsfähigkeit durch vergleichswei-
se höhere Eigenkapitalkosten nicht
zu verlieren, müssen sich die Versi-
cherungsunternehmen bereits jetzt
auf die künftigen Anforderungen ein-
stellen und sich intensiv um interne
Risikomanagementmodelle und -sys-
teme bemühen.

Aktuelle empirische Erfahrungen 
offenbaren noch ein gewisses Behar-
rungsvermögen der Versicherungs-
branche in der Annahme der unaus-
weichlichen, veränderten Rahmen-
parameter – letztendlich resultierend
aus der Erkenntnis einer mangeln-
den, jedoch für Solvency II unerlässli-
chen Datenverfügbarkeit. Obwohl die
technischen Voraussetzungen über

am Markt verfügbare Softwarelösun-
gen gegeben sind, stellt diese Frage
der notwendigen Datenstrukturen die
eigentliche Herausforderung für die
Versicherungswirtschaft dar. Im Fol-
genden soll ein erster Lösungsansatz
zur Behebung dieser Herausforde-
rung vorgestellt werden. 

2. Lösungsansatz

Versicherungsgesellschaften müssen
die Voraussetzungen schaffen, stati-
sche und deterministische Planungs-
systeme in Richtung stochastischer
und dynamischer Modelle zu ent-
wickeln. Primär gelingt dies mit ein-
fachen, individuell auf die Unter-
nehmen angepassten Simulations-
modellen.3 Der Hauptvorteil dieser
vereinfachten Abbildungen der Un-
ternehmensrealität besteht in ihrer
leichten Verständlichkeit und dem
daraus erwachsenden didaktischen
Nutzen.

In Form eines komprimierten Ein-
stiegs werden Aggregationsmodelle
auf der Basis unternehmensinterner
Rechenalgorithmen (Gewinn- und
Verlustrechnung, technische Rech-
nung etc.) individuell konfiguriert, in-
dem relevante Unternehmensdaten
je nach Unternehmensspezifika inte-
griert werden. Aufbauend auf diesem
Grundgerüst können die Anforderun-
gen an die integrierte, holistische Ge-
samtlösung leicht nachvollziehbar
definiert werden. Unabhängig von
den einzelnen, im Detail noch nicht fi-
xierten aufsichtsrechtlichen Regelun-
gen lassen sich schon heute einige
wesentliche Anforderungen an die 
Risikoaggregations-Modelle zur Be-
stimmung des Eigenmittelbedarfs
von Versicherungen ableiten. An eini-
gen Stellen werden sich dabei deutli-
che Unterschiede im Vergleich zu den
in den letzten Jahren implementierten
Risikoaggregations-Modellen von In-
dustrie- und Handelsunternehmen
ergeben.

1. Um den Gesamtrisikoumfang, den
ökonomischen Eigenkapitalbedarf
(sog. economic capital) und die dar-
aus ableitbaren (risikoabhängigen)
Kapitalkosten zu bestimmen, sollten
alle versicherungstechnischen und
nicht-versicherungstechnischen Ri-
siken der Versicherungsgesellschaft
mit einbezogen werden. Unabhängig
von möglicherweise anderen auf-
sichtsrechtlichen Anforderungen soll-
ten daher insbesondere auch Risiken
des Versicherungsmarktes (etwa
konjunkturelle Prämienschwankun-
gen, Großkundenverluste) mit be-
rücksichtigt werden.

2. Für die quantitative Beschreibung
einzelner Risiken durch Verteilungs-
funktionen sollte eine große Band-
breite an Verteilungsalgorithmen vor-
gesehen werden, da bei weitem nicht
alle Risiken durch klassische Pois-
son-Verteilungen (für Schadenhäu-
figkeiten) und Log-Normalverteilun-
gen (für Schadenhöhen) zu beschrei-
ben sind. Dabei sind insbesondere
Verteilungen zur Beschreibung von
Extremschäden zu berücksichtigen
(vgl. Extremwert-Theorie, Nutzung
sog. Copulas). Teilweise wird eine
zeit- und/oder ereignisorientierte 
Modellierung der Parameter eines 
Risikos erforderlich sein (vgl. etwa
GARCH-Prozesse). Um unterschied-
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liche Arten von Verteilungen bei einer
Risikoaggregation miteinander ver-
binden zu können, wird es zu einer
Monte-Carlo-Simulation in der Regel
keine Alternative geben.

3. Die Erkenntnisse über den (aggre-
gierten) Gesamt-Risikoumfang soll-
ten hinsichtlich der Konsequenzen
für das Rating (Insolvenzwahrschein-
lichkeit infolge Illiquidität oder Über-
schuldung) einerseits und Kapital-
kostensatz (Unternehmenswert) an-
dererseits ausgewertet werden. Um
letzteres zu erreichen, können die 
risikodeckungsorientierten Ansätze
zur Bestimmung von Kapitalkos-
tensätzen genutzt werden, die sich im
Gegensatz zu dem bekannten
CAPM-Modell (Capital Asset Pricing
Model) bei ineffizienten Kapitalmärk-
ten oder im Informationsvorsprung
der Unternehmensführung gegen-
über den Kapitalmärkten anbieten.

Eine Voraussetzung für die Bestim-
mung des „Gesamt-Risikoumfangs“
(Risikoaggregation) mittels Simulati-
onsmodell stellt die Verbindung der
Risikoinformationen und der Unter-
nehmensplanung dar.4 Um die Einzel-
risiken eines Unternehmens zu ag-
gregieren, müssen diese nämlich
zunächst quantitativ bewertet und
dann denjenigen Positionen der Un-
ternehmensplanung zugeordnet wer-
den, bei denen sie zu Planabwei-
chungen führen können. Jedes Risiko
wirkt auf eine Position der Plan-Er-
folgsrechnung (GuV) und/oder Plan-
Bilanz. Die Risikoaggregation selbst
erfolgt mittels Monte-Carlo-Simulati-
on, weil mit diesem Verfahren unter-
schiedlichste Wahrscheinlichkeits-
verteilungen für die Risiken gemein-
sam verarbeitet werden können.
Dabei werden gerade die versiche-
rungstechnischen Risiken durch se-
parate Verteilungen für Schadens-
häufigkeit (beispielsweise basierend
auf einer Poisson-Verteilung) und
Schadenshöhe (bspw. basierend auf
einer Lognormalverteilung unter er-
gänzender Berücksichtigung von Ex-
tremschäden) zu beschreiben sein.
Bei jedem Simulationslauf werden
sich andere Kombinationen von Aus-
prägungen der Risiken ergeben. Da-
mit erhält man jeweils (unter Berück-
sichtigung von Korrelationen zwi-
schen den Risiken) einen zufällig
erzeugten Wert für die betrachtete
Zielgröße (etwa Gewinn oder Eigen-

kapital). Die Menge aller Simulations-
läufe liefert eine „repräsentative
Stichprobe“ aller möglichen risikobe-
dingten Zukunftsszenarien der Versi-
cherung, die dann analysiert wird.
Aus den ermittelten Realisationen 
der Zielgröße ergeben sich aggregier-
te Wahrscheinlichkeitsverteilungen
(Dichtefunktionen).5 Von besonderen
Interesse ist dabei die Wahrschein-
lichkeit des Unterschreitens be-
stimmter kritischer Mindestwerte für
das Eigenkapital; im Extremfall die
Wahrscheinlichkeit eines negativen
Eigenkapitals (also die Überschul-
dung).

3. Entwicklung eines 
Simulationsmodells6

Der Umgang mit Simulationsmodel-
len, im Besonderen die Datenerhe-
bung und -aufbereitung, die Berech-
nung bzw. Schätzung der Parameter
sowie die Interpretation der Ergebnis-
se, erfordert auf Erfahrungsschatz
und empirischen Heuristiken beru-
hendes „Fingerspitzengefühl“ (sog.
Expertenwissen). Erfahrungsgemäß
hat sich dabei die folgende Vorge-
hensweise bewährt:

Projektstart und erste Datenerhebung 

Das Projekt muss zunächst nach Pro-
jektmanagement-Prinzipien struktu-
riert werden, wobei ein sog. „Kick-
Off-Meeting“ sehr empfehlenswert
ist, an welchem den Projektteilneh-
mern die Intention des Projektes, die
Inhalte und der genaue Ablauf mitge-
teilt wird. Anschließend werden die
erforderlichen Daten anhand von
Checklisten zusammengetragen. Für
die Gewinn- und Verlustrechnung
und die Bilanz sind zumindest die
letzten fünf Jahre sowie die Planung
maßgebend. Weiter sind Daten aus
den Bereichen Prämien, Schäden
und Kosten sowie Informationen zur
Rückversicherung, den operationel-
len Risiken als auch den Planannah-
men, zu erheben. Für den Kapitalan-
lagebereich benötigt man Informatio-
nen über die Portfoliostruktur.7

Modell-Konfiguration

Das Simulationsmodell wird auf das
Versicherungsunternehmen ange-

passt und in seiner Grundstruktur be-
schrieben. Dabei sind explizit die zu
betrachtenden Sparten sowie mo-
delltechnische Vorgaben wie die Kor-
relationsmatrix und das zu berech-
nende Konfidenzniveau festzulegen.
Die Risiken werden quantitativ be-
schrieben und ins Simulationsmodell
integriert. 

Simulation und vertiefte 
Risikoanalyse: etwa basierend 
auf einer Expertenrunde 

Auf Basis der eingetragenen Daten
werden die für das Modell erforderli-
chen Parameter der Planung über-
nommen oder berechnet. Auf der Ba-
sis z.B. einer 5-Jahresplanung wird
dann die Risikoaggregation mittels
der Monte-Carlo-Simulation vorge-
nommen.

Die vom Modell weitgehend automa-
tisch erstellten ersten Ergebnisse
werden zusammen mit den Füh-
rungskräften diskutiert und Parame-
ter ggf. für das Unternehmen spezi-
fisch adjustiert. Dabei ist es wichtig,
dass sowohl Ergebnisstand, Annah-
men und Begründungen detailliert
dokumentiert werden, um die Nach-
vollziehbarkeit zu gewährleisten. 

Interpretation der Ergebnisse 

Die Ergebnisse der Monte-Carlo-Si-
mulation sind für das Gesamtunter-
nehmen sowie für die einzelnen Spar-
ten in Form von Grafiken und Risiko-
kennzahlen (inklusive Sensitivitäten)
dargestellt. Zusammen mit den
Führungsverantwortlichen sollen die
Ergebnisse diskutiert und interpre-
tiert werden. Folgende Fragen sollen
beantwortet werden können:
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– Ist das Unternehmen angemessen
mit Eigenkapital ausgestattet?

– Wie verhält sich das gesetzliche
Solvenzkapital zum tatsächlichen
Eigenkapitalbedarf?

– Welches Rating ist aufgrund des
Gesamtrisikoumfangs und der Ei-
genkapitalausstattung zu erwar-
ten?

– Wie viel ist die Rendite für das Un-
ternehmen und pro Sparte unter Ri-
sikoaspekten?

– Wie viel Eigenkapital muss jeder
Sparte zugewiesen werden? Wie
viel Rendite muss eine Sparte auf-
grund des Risikoprofils erwirtschaf-
ten?

– Wo wollen wir zukünftig investie-
ren? Was bringt den größten Wert-
beitrag für das Unternehmen?

– Ist die Rückversicherung optimal
strukturiert?

Möglicherweise müssen Modellan-
passungen vorgenommen und die Si-
mulation erneut gestartet werden. Oft
werden auch verschiedene Plansze-
narien berechnet.  

Risikobericht

Der Risikobericht dokumentiert kom-
primiert den Ergebnisstand und dient
der periodischen Berichterstattung.
Dadurch soll sichergestellt werden,
dass die Führungsinformationen re-
gelmäßig zur Steuerung des Unter-
nehmens und der Sparten vorliegen.

Dokumentation

Das ganze Projekt (und insbesondere
das Simulationsmodell selbst) wird
dokumentiert, um nachvollziehbar
die Ergebnisse zu verstehen aber
auch die Basis für zukünftige Model-
lanpassungen zu schaffen.

Schlusspräsentation 
und Projektzwischenbilanz 

Projektergebnisse und Schlussfolge-
rungen werden der Unternehmens-
führung präsentiert und dort dis-
kutiert. Der Handlungsbedarf wird
priorisiert und die weitere Vorgehens-
weise wie bspw. die Weiterentwick-
lung des Aggregationsmodells oder
die Evaluation verfügbarer Daten
festgelegt. Zudem kann über eine
langfristig geeignete IT-Lösung für
das Simulationsmodell und die Ver-

bindung mit bestehenden IT-Syste-
men der Versicherungsgesellschaft
nachgedacht werden.  

4. Beschreibung eines ein-
fachen Simulationsmodells

4.1 Rahmenbedingungen

Im Folgenden wird zur Verdeutli-
chung ein einfaches Simulationsmo-
dell eines Versicherungsunterneh-
mens erläutert. Das Simulationsmo-
dell ist auf eine
Schaden-Unfal l-Versicherungs-
gesellschaft8 ausgerichtet und zeigt
folgende Rahmenbedingungen auf:

Eckpunkte

Das Modell umfasst eine 3-Jahres-
planung (sowie eine darauf basieren-
de bilanzielle Sichtweise), um den Li-
quiditäts- und Eigenkapitalbedarf pro
Sparte und für das Versicherungsun-
ternehmen insgesamt abzuleiten. Die
aktuellen Solvenzvorschriften sind zu
Vergleichszwecken abgebildet. Das
Modell ermöglicht das Erfassen von
maximal zehn Sparten. Die Gesamtri-
sikoposition kann einzeln pro Sparte
und auf der Stufe des Gesamtunter-
nehmens berechnet werden. Rück-
versicherungsstrukturen können pro
Frequenz- und Großschadensbe-
reich abgebildet werden und erlau-
ben jeweils eine Brutto/Netto-Be-
trachtung. Zu didaktischen Zwecken
können auch einfache „As-if“-Be-
rechnungen durchgeführt werden.

Excel und Crystal Ball 

Technisch wird die Unternehmens-
planung in Excel abgebildet. Das Mo-
dell erfordert ein sog. „Add-in“ zu Ex-
cel. Es handelt sich dabei um eine
Softwarekomponente, die Simulatio-
nen ermöglicht und bereits als kos-
tengünstige Standardversion sehr
hohen Ansprüchen gerecht wird.  

Eingabe

Für die Eingabe der Unternehmens-
daten sind fünf historische GuV-Jahre
sowie (hier nicht näher erläutert) die
Bilanz des letzten Jahres vorgese-
hen. Folgende Parameter können bis
auf die Stufe der Versicherungssparte
festgelegt werden:

– Verdiente Bruttoprämien für Be-
stands- und Neugeschäft

– Frequenz- und Großschäden
– Kosten für Provisionen, Personal

und Verwaltung
– Rückversicherung
– Kapitalanlagen (Aktien, Renten, Im-

mobilen, Hypotheken).

3-Jahresplanung

Das erste Planjahr wird unter Risiko-
gesichtspunkten detailliert geplant.
Die zwei Folgejahre können verein-
facht mittels linearer Regression auf
Basis der fünf Vorjahre sowie des er-
sten Planjahres abgeleitet werden.

Ergebnisse

Pro Sparte und für das Gesamtunter-
nehmen wird ein Risiko-Kennzahlen-
tableau berechnet, das für die we-
sentlichen Größen den sog. VaR (Va-
lue-at-Risk) und das sog. RAC (Risk
Adjusted Capital, Eigenkapitalbedarf)
in einer Tabelle zeigt. Im Vergleich mit
den Bilanzgrößen lassen sich daraus
der Liquiditäts- und zusätzliche Ei-
genkapitalbedarf ableiten aber auch
die Insolvenzwahrscheinlichkeit fest-
stellen. Darauf aufbauend werden Ri-
siko-Rendite-Profile pro Sparte er-
stellt. Mittels einer datentechnischen
Option können einzelne Sparten aus-
geblendet werden, um auch Sensiti-
vitätsanalysen zu ermöglichen. Da-
durch lassen sich beispielsweise 
Fragen der Kapitalallokation bei pro-
duktpolitischen Entscheidungen ei-
nes Unternehmens (Run-off einer
Sparte) beantworten.

Reporting

Sämtliche Eingaben und Parameter
wie auch die berechneten Risikower-
te werden übersichtlich dokumen-
tiert. Für die Risikokennzahlen pro
Sparte und Gesamtunternehmen
werden gesondert Tabellen und Gra-
fiken erstellt.

Das vorliegende Risikoaggregations-
modell für Schaden-Unfall-Versiche-
rungsgesellschaften ermöglicht auf
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Basis einer Gewinn- und Verlustrech-
nung die Berechnung risikoadjustier-
ter Kennzahlen. Zielgrößen sind da-
bei die versicherungstechnischen 
Ergebnisse vor bzw. nach Rückversi-
cherung. Für diese werden bei einer
Simulation Häufigkeitsverteilungen
generiert, die weitere statistische
Auswertungen erlauben. Insbeson-
dere wird daraus ein risikobedingter
Eigenkapitalbedarf für das Unterneh-
men abgeschätzt.

Zumal die didaktisch sinnvolle Wei-
terentwicklung von statischen und
deterministischen Planungssyste-
men in Richtung dynamischer und
stochastischer Prognosemodelle im
Vordergrund steht, ist es nur bedingt
das Ziel, ein vollständiges, allen sto-
chastischen Rahmenparametern, Ex-
ternalitäten und wechselseitigen Va-
riablenabhängigkeiten genügendes
Modell zu entwickeln. Vielmehr sollen
anhand eines einfachen, universell
einsetzbaren Beispielmodells die
Möglichkeiten aufgezeigt werden, ei-
ne deterministische Planung mit 
Risiken zu hinterlegen. So wurde bei-
spielsweise darauf verzichtet, Groß-
schäden und deren Rückversiche-
rung mit Verteilungen abzubilden.
Auch wurde die didaktisch einfache
Dreiecksverteilung zur grundsätzli-
chen, automatisch voreingestellten
Beschreibung der Risiken gewählt
(wobei der Anwender des Modells
selbstverständlich andere Vertei-
lungsalgorithmen einstellen kann).

4.2 Beschreibung des Planungs-
modells und der Parameter

Als Basis des Risikoaggregationsmo-
dells wird eine versicherungstypische
Gewinn- und Verlustrechnung heran-

gezogen, wobei bis zu zehn verschie-
dene Sparten betrachtet werden kön-
nen, die letztlich zum Gesamtunter-
nehmen aggregiert werden.

Die Erfolgsrechnung strukturiert sich
in die Blöcke (verdiente) Bruttoprä-
mie, Schadenaufwendungen (brutto),
Aufwendungen für den Versiche-
rungsbetrieb sowie Rückversiche-
rung. Ergebnis hieraus ist das versi-
cherungstechnische Ergebnis (netto).
Als Zwischenergebnis wird ebenfalls
das versicherungstechnische Ergeb-
nis (brutto), also vor Rückversiche-
rung betrachtet.

Die beiden versicherungstechni-
schen Ergebnisse sind auch die Ziel-
größen des Modells. Für sie werden
bei der Simulation Häufigkeitsvertei-
lungen generiert und darauf aufbau-
ende risikoadjustierte Kennzahlen
berechnet.

Bei der Bruttoprämie wird nach Be-
stands- und Neugeschäft unterschie-
den, wobei eine Differenzierung nach
Anzahl der abgeschlossenen Verträ-
ge und der durchschnittlichen Brutto-
prämie pro Vertrag erfolgt. Für das
Bestandsgeschäft werden, basierend
auf den Werten der Vorperiode, durch
die Angabe einer Stornoquote und ei-
nes Umtarifierungsfaktors die Werte
für die Planperiode berechnet. Ver-
einfachend wird die durchschnittliche
Prämie eines neu abgeschlossenen
Vertrages mit der durchschnittlichen
Prämie eines Bestandsvertrags gleich-
gesetzt, um die Umsetzung eines
Mengengerüsts zu ermöglichen.

Bezüglich der Schadenaufwendun-
gen (brutto) wird nach Großschäden
und Frequenzschäden differenziert.
Inputparameter bei den Großschä-
den sind der erwartete Aufwand für
die Großschäden insgesamt und die
Zahlungsquote für Großschäden.
Durch diese wird angegeben, wel-
cher Anteil der Aufwendungen für
Großschäden in der betrachteten Pe-
riode tatsächlich ausbezahlt wird. Die
Residualgröße der Schadenaufwen-
dungen erhöht die Schadenrückstel-
lungen. Bei den Frequenzschäden
werden die Gesamtschadenaufwen-
dungen berechnet als Produkt von
Schadenhäufigkeit pro Vertrag und
durchschnittlicher Höhe eines Scha-
dens. Analog zu den Großschäden

wird auch bei den Frequenzschäden
eine Zahlungsquote integriert.

Die Aufwendungen für den Versiche-
rungsbetrieb unterteilen sich in die
Positionen Abschlussprovisionen, Be-
standspflegeprovisionen und Verwal-
tungskosten. Hierzu werden jeweils
Quoten für die Kosten pro Vertrag an-
gegeben. Für neu abgeschlossene
Verträge werden Abschlussprovisio-
nen fällig, für Bestandsverträge Be-
standspflegeprovisionen. Die Verwal-
tungskosten betreffen sowohl Neu-
als auch Bestandsverträge.

Bei der Rückversicherung werden die
Prämie für die Rückversicherung und
die Erträge aus der Rückversicherung
gesondert betrachtet. Während die
Prämie für die Rückversicherung ins-
gesamt als Prozentsatz der Brutto-
prämie angegeben wird, wird bei 
den Erträgen aus der Rückversiche-
rung nach der Exzedenten-Rück-
versicherung und der Quoten-Rück-
versicherung unterschieden. Bei der
Quoten-Rückversicherung wird hier-
für angegeben, welcher Anteil der
Frequenzschäden durch die Rück-
versicherung gedeckt ist. 

Zusammenfassend müssen pro
Sparte folgende Parameter eingege-
ben werden:

– Anzahl der Bestandsverträge in der
Vorperiode 

– Stornoquote der Bestandsverträge
– Durchschnittliche Bruttoprämie bei

Bestandsverträgen in der Vorperi-
ode

– Umtarifierung bei Bestandsverträ-
gen

– Anzahl der neu abgeschlossenen
Verträge

– Aufwendungen für Großschäden
– Quote für Schadenzahlungen bei

Großschäden
– Anzahl der Frequenzschäden pro

Vertrag
– Durchschnittliche Höhe eines Fre-

quenzschadens
– Quote für Schadenzahlungen bei

Frequenzschäden
– Abschlussprovision pro Neuvertrag
– Bestandspflegeprovision pro Be-

standsvertrag
– Verwaltungskosten pro Vertrag 
– Quote für die Rückversicherungs-

prämie
– Rückversicherungsquote bei Fre-

quenzschäden

Gewinn- und Verlustrechnung

Bruttoprämie
Schadensaufwendungen brutto
Aufwendungen 
für Versicherungsbetrieb
versicherungstechnisches 
Ergebnis (brutto)
Rückversicherung
versicherungstechnisches 
Ergebnis (netto)

Abbildung 1: Gewinn- und Verlust-
rechnung



– Rückversicherungsertrag bei Groß-
schäden.

4.3 Erläuterung der Risiken

Zur Vereinfachung werden im Sinne
einer didaktisch sinnvollen Komple-
xitätsreduktion nicht alle Planpara-
meter mit Risiken – d.h. mit Varianzen
und Standardabweichungen – be-
legt. Insbesondere werden die Auf-
wendungen für Großschäden und die
Rückversicherung als risikolos ange-
sehen. Allerdings ist hier zu beach-
ten, dass die Rückversicherungsprä-
mie direkt von der Bruttoprämie und
die Quoten-Rückversicherung von
der Anzahl der Versicherungsverträ-
ge abhängt. Als risikobehaftet wer-
den pro Sparte somit folgende Para-
meter angenommen: 

– Stornoquote bei Bestandsverträ-
gen

– Umtarifierung bei Bestandsverträ-
gen

– Anzahl der neu abgeschlossenen
Verträge

– Anzahl der Frequenzschäden pro
Vertrag

– Durchschnittliche Höhe eines Fre-
quenzschadens

– Abschlussprovision pro Neuvertrag

– Bestandspflegeprovision pro Be-
standsvertrag

– Verwaltungskosten pro Vertrag.

Vereinfachend wird für jeden dieser
Parameter angenommen, dass die
Schwankungen durch jeweils eine
Dreiecksverteilung dargestellt wer-
den können (für andere zu wählende
Verteilungsalgorithmen ist die Frage
der Parametrisierung der Verteilun-
gen ein wenig herausfordernder). Für
eine Dreiecksverteilung werden als
Inputparameter benötigt:

– Das Minimum

– Ein wahrscheinlichster Wert (most
likely value, MLV)

– Das Maximum.

Vereinfachend wird angenommen,
dass der Planwert den wahrschein-

lichsten Wert repräsentiert. Dies be-
deutet aber, dass bei einer nicht-
symmetrischen Verteilung (d.h. die
Differenzen von Planwert zu Mini-
mum und Maximum zu Planwert sind
unterschiedlich) eine nicht-erwar-
tungstreue Planung unterstellt wird. 

4.4 Vorgenommene Vereinfachun-
gen und Modellerweiterungen

Das bisher beschriebene einfache 
Simulationsmodell ist abgeleitet aus
einem (Excel-basierten) Standard-
Simulationsmodell für Versiche-
rungsgesellschaften, das die RMCE
RiskCon GmbH & Co. KG gemeinsam
mit dem Lehrstuhl für Risikomanage-
ment der Fachhochschule Wiesba-
den entwickelt hat.9 Im Folgenden
werden kurz einige der Vereinfachun-
gen zusammengefasst, was zugleich

die Potenziale für den weiteren Aus-
bau von Simulationsmodellen zeigt.

Vereinfachend wird im hier beschrie-
benen Modell von Korrelationen zwi-
schen den einzelnen Risiken, die in
der Realität natürlich eine große Be-
deutung haben, abgesehen. Im er-
weiterten Simulationsmodell können
solche Korrelationen natürlich zwi-
schen allen Risiken vorgegeben wer-
den. Auch die Modellierung der
Großschäden wurde hier deutlich
vereinfacht.

In einem erweiterten Modell einer
Versicherungsgesellschaft wird vor
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Abbildung 2: Beispiel für Dreiecksverteilung

Abbildung 3: Eingaben zu Risiken pro Sparte

9 Weitere Information zum erweiterten Simulati-
onsmodell können untern info@rmce.de angefor-
dert werden.
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allem eine Bilanzplanung einbezo-
gen, die auf der Aktivseite zwischen
(im Detail spezifizierten, risikobehaf-
teten) Kapitalanlagen und sonstigen
(risikolosen) Aktiva unterscheidet.
Auf der Passivseite steht demge-
genüber Eigenkapital und (risikolo-
ses) Fremdkapital (insbesondere in
Form von Rückstellungen). 

Diese Modellerweiterung um eine Bi-
lanz ermöglicht die Einbeziehung und
Optimierung des Asset-Liability-Ma-
nagements in das Simulationsmodell.

Als risikobehaftet gelten dann zusätz-
lich folgende Planvariablen:

– Wert der Finanzanlagen10 

– Prämieneinnahmen (Versiche-
rungsmarktrisiken im Detail).

Auch in diesem erweiterten Simulati-
onsmodell werden sämtliche Risiken
letztlich im Eigenkapital der Versiche-
rungsgesellschaft aggregiert.11 Die
Überschuldungswahrscheinlichkeit ist
dabei genau die Wahrscheinlichkeit,
mit der das Eigenkapital risikobedingt
kleiner 0 wird.12

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

EKt = FAt + SAt – FKt

Das Fremdkapital der Periode ist das
mit dem (thesaurierten) Gewinn (vor
Finanzergebnis) der Vorperiode (aus
der GuV) geschmälerte Fremdkapital
der Vorperiode. 

FKt = FKt–1 – Gewinnt–1

Der Konkurs tritt ein, wenn das Eigen-
kapital, das somit vom versicherungs-
technischen Ergebnis und den (öko-
nomischen) Wertänderungen der Fi-
nanzanlagen abhängt, unter 0 fällt.

EKt < 0 ⇔ Konkurs

Somit ist die für das Rating relevante
Konkurswahrscheinlichkeit (Proabili-
ty of Default, PD) der Versicherungs-
gesellschaft im Simulationsmodell

PD = P(EKt ≤ 0)

(Schluss folgt)

10 Die Renditen der einzelnen Komponenten der
Finanzanlage werden als lognormal-verteilt an-
gesehen. 

11 Wichtig ist im Kontext des Ratings die – mögli-
cherweise aufsichtsrechtlich irrelevante –
Berücksichtigung auch der Versicherungs-
marktrisiken; also aller Risiken.

12 Von der zweiten Insolvenzursache – der Illiqui-
dität – wird in diesem einfachen Modell ebenso
abgesehen wie von weiteren aufsichtsrechtli-
chen Restriktionen, die eine Versicherungsge-
sellschaft längst vor einer Aufzehrung des Ei-
genkapitals bedrohen können.

Aktiv Passiv  

Eigenkapital   
Finanzanlagen

Fremdkapital
Sonstige Aktiva

Personen

Prof. Dr. Helmut Kollhosser †

Er war einer der führenden Versiche-
rungsrechtler Deutschlands. Als Her-
ausgeber der „Münsteraner Reihe“
und Leiter der „Münsterischen For-
schungsstelle für Versicherungswe-
sen“ hat er die rechtswissenschaftli-
che Beschäftigung mit der Asseku-
ranz geprägt wie wenige andere. Am
30. Dezember 2004 ist Helmut K o l l -
h o s s e r im Alter von 70 Jahren ge-
storben.

1934 in Wetter/Ruhr geboren, stu-
dierte Kollhosser in Köln und Mainz
Rechtswissenschaften. Mit einer Ar-
beit zum Prozessrecht wurde er 1963
in Tübingen promoviert; 1969 folgte
die Habilitation in Mainz. Von 1970
bis zu seiner Emeritierung 1999 lehrte
er in Münster. Zusätzlich war er 15
Jahre lang am OLG Hamm Richter 
im Nebenamt. Hier hat er auch in der
unmittelbaren Rechtsprechung das
Recht der Privatversicherung ge-
prägt.

Besonders erfolgreich war Kollhosser
bei der Ausbildung des juristischen
Nachwuchses. Über 100 von ihm be-
treute Dissertationen zu einem brei-
ten Spektrum des Versicherungs-
rechtes und mehrere Habilitationen
dokumentieren seine große Wirkung
als akademischer Lehrer. Die meisten
dieser Arbeiten sind in den roten Bän-
den „seiner“ Münsteraner Reihe er-
schienen. Als Herausgeber zeichnete
er bis zuletzt für diese führende und
wohl umfangreichste wissenschaftli-
che Reihe der deutschen Assekuranz
verantwortlich. 

1989 gründete er die „Münsterische
Forschungsstelle für Versicherungs-

wesen“, die er bis zu seinem Tod als
Geschäftsführender Direktor leitete.
Beim „Münsterischen Versicherungs-
tag“ versammelte er in jedem Herbst
die Elite der Wissenschaftler, Juristen
und Versicherungsmanager, um über
die aktuellen Rechts-Themen der
Branche zu diskutieren. 

Kollhosser verstand es wie wenige
andere, die Versicherungsunterneh-
men in die wissenschaftliche Arbeit
einzubinden und zu Förderern der
Wissenschaft zu machen. Nicht nur
mit den großen Versicherern aus
Münster arbeitete er dabei eng zu-
sammen. Die deutsche Assekuranz
verliert mit seinem Tod eine juristi-
sche Vaterfigur. M.S.

Dr. Bernhard Schareck – 
60 Jahre

Das Präsidentenamt des Gesamtver-
bandes der deutschen Versiche-
rungswirtschaft ist keine Aufgabe für
Schönwetterkapitäne. Die Asseku-
ranz ist in schwere See geraten und
sieht sich einer Vielzahl von elemen-
taren Bedrohungen ausgesetzt. Seit
über einem Jahr steht Dr. Bernhard
S c h a r e c k auf der Brücke – sicher-
lich (ob freiwillig oder nicht so ganz
freiwillig) die Krönung einer langen
Versicherungskarriere, die bei Gerling
begann und dann über Vertriebsauf-
gaben bei der DKV an die Vorstands-
spitze der Agrippina und heute der
Karlsruher führte. Am 30. Dezember
2004 feierte Schareck seinen 60. Ge-
burtstag.

Die Interessen der Versicherer in
Deutschland sind heute unterschied-
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Dollar kaum zu bremsen und ein All-
zeithoch folgte dem anderen. Eine
Entwicklung, deren Fortsetzung viele
Experten für möglich halten, mit ent-
sprechend negativen Konsequenzen
für die Margen im Exportgeschäft.
Geraten diese weiter unter Druck,
wird sich die konjunkturelle Erholung
in Deutschland weiter verzögern.

Sparbereitschaft (Frage 8) und Spar-
fähigkeit (Frage 9) zeigen zum Jah-
resende ein gegenläufiges Bild. Wäh-
rend man eine geringere Sparbereit-
schaft zeigt, wird die Sparfähigkeit
wieder etwas positiver eingeschätzt.
Diese optimistischere Haltung bei der
Sparfähigkeit ist angesichts der posi-

tiven Erwartungshaltung bei der zu-
künftigen finanziellen Lage (siehe
oben) nicht verwunderlich – beide In-
dikatoren hängen zusammen. Die
Sparbereitschaft hingegen hat – ab-
solut gesehen – genau um den Betrag
abgenommen, um den sich die Ein-
schätzung der Sparfähigkeit verbes-
sert hat.

Zusammenfassung 
und Ausblick

Die allgemeine Wirtschaftslage und
die Arbeitsmarktsituation bleiben
auch zum Jahreswechsel die wichtig-
sten Themen für die deutsche Bevöl-
kerung und werden dies aller Voraus-

sicht nach mittelfristig auch bleiben.
Der aufkeimende Optimismus bei der
persönlichen finanziellen Lage und
der Sparfähigkeit kann die vorhande-
ne Skepsis bezüglich der beiden be-
deutendsten konjunkturellen Stim-
mungsindikatoren nicht überschat-
ten. Dennoch darf die Wirkung einer
positiven Einstellung hinsichtlich der
persönlichen Situation nicht unter-
schätzt werden. Basierend auf einer
positiven Grundeinstellung zur per-
sönlichen Situation, können positive
Entwicklungen im konjunkturellen
Umfeld schneller zu einem gesamt-
haften Stimmungsumbruch führen
als bei einem durchweg pessimisti-
schen Stimmungsbild.

Risk Management

5. Beispielhafte Ergebnisse

Im Folgenden werden die Ergebnisse
lediglich für das Simulationsmodell
der Plan-Gewinn- und Verlustrech-
nung betrachtet (ohne Berücksichti-
gung der zuvor skizzierten Erweite-
rungen). Die Bilanz (und damit das
Anlageergebnis) wird hier also verein-
fachend vernachlässigt. Als Zielgrö-
ßen werden deshalb in dem Modell
für jede Sparte und für das Gesamt-
unternehmen das versicherungs-
technische Ergebnis brutto sowie das
versicherungstechnische Ergebnis
netto betrachtet.

Für diese Zielgrößen werden in einem
Simulationslauf Häufigkeitsverteilun-
gen generiert und daraus jeweils der

Erwartungswert, die Standardabwei-
chung und fünf Quantile ermittelt.
Welche Quantile bestimmt werden,
kann in den Systemeinstellungen hin-
terlegt werden. Zu den Quantilen
werden auch die jeweiligen Value-at-
Risk (VaR) berechnet.13 Der VaR
berücksichtigt explizit die – für Kon-
TraG und Solvency II relevanten –
Konsequenzen einer besonders
ungünstigen Entwicklung für das
Unternehmen. Der Value-at-Risk ist
dabei definiert als Schadenshöhe, die
in einem bestimmten Zeitraum („Hal-
teperiode“ von einem Jahr) mit einer
festgelegten Wahrscheinlichkeit („Kon-
fidenzniveau“, etwa 99,8 Prozent)
nicht überschritten wird. Formal ge-
sehen entspricht die Differenz zwi-
schen dem entsprechenden Quantil

und dem Erwartungswert einer Ver-
teilung dem Risk Based Capital (dem
risikobasierten, versicherungstechni-
schen Eigenmittelerfordernis), wel-
ches zur Bedeckung des versiche-
rungstechnischen Risikos einer Versi-
cherungssparte notwendig ist. 

Die wichtigsten Ergebnisse, nämlich
das erwartete (dies muss bei asym-
metrischen Verteilungen nicht dem
geplanten Wert entsprechen!) versi-
cherungstechnische Ergebnis netto
sowie der risikobedingte Eigenkapi-
talbedarf (Risk Adjusted Capital,

13 Eine ergänzende Berechnung von CVaR (Condi-
tional Value at Risk) ist ebenfalls möglich, was
der aktuellen Diskussion um geeignete (kon-
sistente) Risikomaße gerecht wird.

Werner Gleißner, Matthias Müller-Reichart, Frank Romeike

Risikoaggregation im Versicherungsunternehmen 
basierend auf einem einfachen Simulationsmodell (II.)
(Schluss zu ZfV 2/05)

Abbildung 4: CB-Ergebnisse pro Unternehmenseinheit



RAC) zu einem ausgewählten Konfi-
denzniveau werden im Cockpit des
Modells dargestellt. Es wird hier je-
weils auch angezeigt, welchen Anteil
die Sparten am Gesamtergebnis ha-
ben.

Für die Bestimmung des risikobe-
dingten Eigenkapitalbedarfs wird zu
einem ausgewählten Konfidenzni-
veau (beispielsweise 99,8 Prozent)
untersucht, ob das entsprechende
Quantil des versicherungstechni-
schen Ergebnisses netto (also bei-
spielsweise 0,2 Prozent) im negativen
Bereich liegt. Der entsprechende Be-
trag (positiv!) ergibt somit den risiko-
bedingten Eigenkapitalbedarf.

Die Anteile der Sparten am Gesam-
tergebnis werden auch grafisch dar-
gestellt (Abb. 7 und 8).

Bei den jeweiligen Anteilen der Spar-
ten am Gesamtergebnis ist zumin-
dest für den risikobedingten Eigenka-
pitalbedarf zu beachten, dass auf-
grund auftretender Diversifikation
zwischen den Sparten der risikobe-
dingte Eigenkapitalbedarf des Unter-
nehmens kleiner ist als die Summe
der risikobedingten Eigenkapitalbe-
darfe der Sparten. Dies wird im Mo-
dell gesondert ausgewiesen.

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

1. Der Gesamtrisikoumfang der Ver-
sicherungs-AG beträgt:

– bei einem Sicherheitsniveau* von
1,0 Prozent 407 Mio. Euro

– bei einem Sicherheitsniveau* von
0,2 Prozent 495 Mio. Euro

2. Der Eigenkapitalbedarf beträgt:

– bei einem Sicherheitsniveau von
1,0 Prozent 364 Mio. Euro

– bei einem Sicherheitsniveau von
0,2 Prozent 451 Mio. Euro

3. Der Eigenkapitalbedarf entspricht
bei einem Sicherheitsniveau von
0,2 Prozent etwa 50 Prozent des
bilanziellen Eigenkapitals. 

Die hier beispielhaft abgebildeten Er-
gebnisse zeigen, dass die Struktur

des versicherungstechnischen Er-
gebnisses und des Eigenkapitalbe-
darfs sich sehr deutlich unterschei-

det. Bei einem sehr hohen Anteil am
Eigenkapitalbedarf ist das versiche-
rungstechnische Ergebnis der Kfz-
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Abbildung 5: Dichtefunktion des operativen Ergebnisses

Abbildung 6: Ergebnistabelle des Modells im Cockpit

Abbildung 7: Anteil Sparten am versicherungstechnischen Ergebnis netto
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Sparte sehr gering. Eine Kennzahl,
die beide Ergebnisse miteinander
verbindet, ist der RORAC (Return on
risk adjusted Capital). Dieser liegt in
der Sparte Kfz beispielsweise ledig-
lich bei zwei Prozent (9,7 Mio. : 477
Mio.). Diese Verzinsung des einge-
setzten Eigenkapitals in der Sparte ist
offensichtlich unbefriedigend und
muss Handlungsbedarf auslösen.
Dieser kann von Maßnahmen zur
Steigerung der Rentabilität, über eine
Reduzierung des Risikos bis auf den
Ausstieg aus diesem Geschäftsfeld,
also eine neue Zuordnung des Eigen-
kapitals, führen.

RORAC =
versicherungsstechn. Ergebnis                         

Eigenkapitalbedarf

6. Anwendungsfelder: Rating,
Eigenkapitalallokation und
Ableitung von Kapitalkosten

6.1 Überlegungen zu Rating 
und Risikoumfang

Ein wesentlicher Zusatznutzen der
hier beschriebenen Simulationsmo-
delle zur Risikoaggregation besteht
darin, dass mit diesen unmittelbar die
Wahrscheinlichkeit für Überschul-
dung und/oder Illiquidität einer Versi-
cherungsgesellschaft berechnet wer-
den kann. Durch die Berechnung der
Insolvenzwahrscheinlichkeit (etwa 
also der Probability of Defaults) mit-
tels eines internen Modells kann man

auf die angemessene Rating-Stufe
schließen.14 Derartige Risikoaggrega-
tionsmodelle sind damit zugleich das
adäquate Instrument für eine Selbst-
einschätzung eines angemessenen
Ratings einer Versicherungsgesell-
schaft. Diese Information könnte
auch in die Prozesse der Erstellung
von Ratings – durch externe Rating-
Agenturen oder Kreditinstitute – mit
einfließen. Um diesem Zweck zu
genügen, ist es jedoch – wie schon
erwähnt – erforderlich, dass sämtli-
che ökonomisch maßgebliche Risi-
ken in der Betrachtung berücksichtigt
werden – insbesondere auch die Ver-
sicherungsmarktrisiken und die Anla-
gerisiken.

Die für die Berechung des Eigenkapi-
tals zu unterstellende Insolvenzwahr-
scheinlichkeit oder Ausfallwahr-
scheinlichkeit (PD) – also das Konfi-
denzniveau des Simulationsmodells -
kann aus dem angestrebten Rating
abgeleitet werden. Die folgende Ta-
belle zeigt dabei die typische Zuord-
nung von Ausfallwahrscheinlichkei-

ten zu Ratingstufen (in der S&P-Nota-
tion):

PD< = 0,00% : AA
PD< = 0,01% : A
PD< = 0,15% : A–
PD< = 0,28% : BBB+  
PD< = 0,48% : BBB
PD< = 0,78% : BBB–
PD< = 1,37% : BB+  

Demnach entspricht die PD von 0,2
Prozent etwa einem BBB+ Rating.
Das Simulationsmodell kann also ei-
nerseits genutzt werden, um aus ei-
nem gegebenen Eigenkapital auf die
erwartete Wahrscheinlichkeit einer
Insolvenz15 – und damit auf das ange-
messene Rating – zu schließen. An-
dererseits kann aus einem ange-
strebten Rating der Bedarf an Eigen-
kapital abgeleitet werden.Abbildung 8: Anteil Sparten am Eigenkapitalbedarf

Abbildung 9: Ergebnisse pro Einheit

6.2 Überlegungen zur Kapital-
allokation und optimaler 
Rückversicherungspolitik

Bei der Betrachtung der Eigenkapi-
talallokation im Unternehmen sind ei-
ne strategische und eine operative
Dimension zu unterscheiden.

– Strategisch: In welchen Geschäfts-
feldern/Sparten ist der Einsatz von
Eigenkapital überhaupt sinnvoll? 

– Operativ: Wie viel Eigenkapital
muss aktuell für ein bestehendes
Geschäftsfeld zur Risikodeckung
(Eigenkapitalbedarf) vorgesehen
werden?

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

15 Hier vereinfachend nur Wahrscheinlichkeit der
Überschuldung.



Ein Versicherungsunternehmen sollte
sich aus strategischer Perspektive
grundsätzlich auf Sparten und Tätig-
keitsfelder konzentrieren, bei denen
die vorhandenen Erfolgspotenziale
zum Tragen kommen. Für eine wert-
orientierte, strategische Kapitalallo-
kation gelten zudem zwei Regeln:

– Sofern „unbeschränkt“ Eigenkapi-
tal zur Verfügung steht, sollten alle
Unternehmensaktivitäten durchge-
führt werden, die einen positiven
Wertbeitrag16 erwarten lassen.

– Wenn das verfügbare Eigenkapital
beschränkt ist, sollten genau die-
jenigen Unternehmensaktivitäten
durchgeführt werden, die den
höchsten relativen Wertbeitrag
(Wert- oder Ertragsbeitrag pro Ei-
genkapitaleinheit)17 erwarten las-
sen. 

Für die Berechnung der Kapitalallo-
kation, d.h. das Aufteilen des Eigen-
kapitalbedarfs (RAC) der gesamten
Versicherung auf RAC pro Sparte gibt
es verschiedene Ansätze, die hier nur
angerissen werden.18 Für die strategi-
sche Ebene eignet sich oft die Eigen-
kapitalallokation nach dem margina-
len Beitrag einer Sparte zur Gesamtri-
sikoposition der Gesellschaft. Bei
diesem Verfahren wird die Gesamt-
risikoposition mehrmals berechnet,
nämlich jeweils mit und ohne die je-
weiligen Sparten. Die Differenz be-
stimmt das zuzuweisende RAC. Für
die operative Kapitalzuteilung (und
die eng damit verknüpfte Performan-
ce-Messung) dient meist das RAC
der Sparte ohne Berücksichtigung
der Zugehörigkeit zum Unternehmen,
was Diversifikationseffekte vernach-
lässigt.

Die bisherigen Ausführungen kon-
zentrierten sich auf die Zuordnung
des Eigenkapitals bei gegebenem Ri-
siko. Durch Rückversicherung kann
die Risikoposition optimiert werden.
Die in der Risikoanalyse aggregierten
Risiken werden nach Bewältigungs-
gesichtpunkten strukturiert und 
die Rückversicherungsstrategie defi-
niert. Mittels Kombination von Rück-
versicherungsvarianten wird das Risi-
kokapital des ganzen Versicherungs-
unternehmens unter Berücksichtung
von Kosten/Nutzen-Betrachtungen
optimiert. Dabei geht es insbesonde-
re darum, die optimalen Selbstbehal-

te der einzelnen Sparten zu bestim-
men. 

Mit Hilfe der Simulationsmodelle ist
damit neben der Berechnung der
(operativen) Eigenkapitalallokation
durch Szenario- und Optimierungs-
rechnungen auch die Ableitung einer
optimalen Rückversicherungsstrate-
gie möglich. Der beste Erfolgsmaß-
stab zum Vergleich der Alternativen
ist dabei der Unternehmenswert, der
Risiko und erwartete Rendite in einer
Kennzahl verbindet.

6.3 Wertorientiertes Management:
Die Ableitung 
von Kapitalkostensätzen

Neben den bisher vorgestellten An-
wendungsfeldern bieten Simulati-
onsmodelle für die Risikoaggregation
auch die Grundlage für die Weiterent-
wicklung von wertorientierten Unter-
nehmensführungsmodellen.19 Diesen
fehlt heute nämlich noch häufig eine
klare Fundierung ihrer risikoabhängi-
gen Kapitalkostensätze, also der 
Diskontierungszinsen der zukünftig
erwarteten Erträge. Offensichtlich
müssen die risikoabhängigen Kapi-
talkostensätze (WACC) vom tatsäch-
lichen Risikoumfang eines Unterneh-
mens abhängig sein. Genau diese In-
formationen lassen sich aus den
Simulationsergebnissen der Risiko-
aggregation ableiten. Der häufig im
wertorientierten Management anzu-
treffende „Umweg“ bei der Bestim-
mung der Kapitalkostensätze, näm-
lich die ausschließliche Beschaffung
von Kapitalmarktdaten, ist wenig
überzeugend. Das häufig zur Herlei-
tung von Kapitalkostensätzen ge-
nutzte Capital-Asset-Pricing-Modell
(CAPM) ist wenig überzeugend und
empirisch kaum mehr zu verteidigen:
Es unterstellt vollkommene, effiziente
Kapitalmärkte. Dies impliziert, dass
alle Käufer und Verkäufer von Aktien
die Risikosituation eines Unterneh-
mens genau so gut einschätzen kön-
nen, wie die Unternehmensführung
selbst. Diese Annahme ist sicherlich –
gerade bei Versicherungsgesell-
schaften – wenig haltbar. Es ist reali-
tätsnäher anzunehmen, dass das Un-
ternehmen selbst seine Risikosituati-
on besser einschätzen kann als der
Kapitalmarkt. 

Aufgrund der bestehenden Informati-
onsvorteile sollten Versicherungsge-

sellschaften daher die Kapitalkos-
tensätze (jeder Sparte!) für ihre wert-
orientierte Steuerung auf Grundlage
der Erkenntnisse der Risikoaggrega-
tion ableiten. Unternehmenswert
oder EVA® werden dann auf Grundla-
ge von Kapitalkostensätzen berech-
net, die die tatsächliche Risikosituati-
on widerspiegeln und die Erkenntnis-
se des Risikomanagements fließen
über den Weg der Kapitalkostensätze
unmittelbar in unternehmerische Ent-
scheidungen ein. Dies ermöglicht ein
Abwägen von erwarteten Erträgen
und den damit verbundenen Risiken
bei wichtigen Entscheidungen.

Für die konkrete Bestimmung eines
risikoangepassten Kapitalkostensat-
zes bietet sich ein modifizierter
WACC-Ansatz (Weighted Average
Costs of Capital20) an.21 Dabei wird
unterstellt, dass nur risikotragendes
Eigenkapital (Eigenkapitalbedarf,
RAC) auch eine Risikoprämie ver-
dient. Der Eigenkapitalkostensatz ba-
siert hierbei auf einem Opportunitäts-
kostenkalkül, d.h. welche Rendite
wäre langfristig für das benötigte Ei-
genkapital in einer Alternativanlage
erzielbar, wenn man eine bestimmte
Risikocharakteristik (Ausfallwahr-
scheinlichkeit und ggf. auch weitere
Risikoparameter) unterstellt?22

Bei dieser Betrachtung wird das ei-
nem Unternehmen insgesamt zur
Verfügung stehende Eigenkapital ge-
danklich getrennt in einen risikotra-
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16 Dabei ist die erwartete Rendite größer als der ri-
sikoabhängige Kapitalkostensatz; vgl. Ab-
schnitt 5.4.

17 Dieser lässt sich beispielsweise berechnen mit
dem bereits erwähnten RORAC, also dem Ver-
hältnis von erwarteten Gewinn zu Eigenkapital-
bedarf (= Risiko).

18 Vgl. vertiefend Gleißner, W./Lienhard, H., Werto-
rientierte Kapitalallokation – ein Schlüssel zum
Unternehmenserfolg, in: Gleißner, W./Meier, G.,
Wertorientiertes Risikomanagement, S. 269-
288, 2001.

19 Vgl. hierzu Gleißner, W. FutureValue – 12 Modu-
le für eine wertorientierte strategische Unter-
nehmensführung, 2004.

20 = gewichtete durchschnittliche Kapitalkosten.
21 Zur Methodik dieser „risikodeckungsorientier-

ten Konzepte“ siehe Gleißner, W., Wertorientier-
te Analyse der Unternehmensplanung, in: 
FINANZ BETRIEB, 7/8, 2002 und Gleißner,
W./Berger, T., Die Ableitung von Kapitalkos-
tensätzen aus dem Risikoinventar eines Unter-
nehmens – ein Fallbeispiel, in: UM - Unterneh-
menswert und Management, 4/2003.

22 Durch die Ableitung des Eigenkapitalbedarfs zu
einem vorgegebenen (z. B. aus dem angestreb-
ten Rating abgeleiteten) Konfidenzniveau wird
schon eine gewisse Normierung für alle Unter-
nehmen gleichen Ratings erreicht.
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genden Teil (RAC) und einen Teil, der
zur Abdeckung risikobedingter Ver-
luste (bei gegebenem Rating-abhän-
gigen Konfidenzniveau) eigentlich
nicht erforderlich ist, und somit kei-
nen (kalkulatorischen) Kostenauf-
schlag gegenüber einer Fremdkapi-
talfinanzierung (mit identischer Aus-
fallwahrscheinlichkeit) rechtfertigt. 

Der Kapitalkostensatz berechnet sich
nun in Anhängigkeit des risikoabhän-
gigen Eigenkapitalbedarfs, der un-
mittelbar aus dem Simulationsmodell
entnommen wird, wie folgt:

Die Einzelrisiken der Versicherungs-
gesellschaft bestimmen so den ag-
gregierten Gesamtrisikoumfang und
damit über den Eigenkapitalbedarf
(RAC) den Kapitalkostensatz
(WACC), der wiederum den Unter-
nehmenswert beeinflusst. Je höher
die Risiken des Unternehmens oder
einer Sparte sind, desto mehr teures
Eigenkapital wird als Risikode-
ckungspotenzial benötigt. 

7. Schlussfolgerungen

Für eine fundierte Bewertung alternati-
ver unternehmerischer Maßnahmen
einer Versicherungsgesellschaft ist die
Rendite allein als Erfolgsmaßstab un-
tauglich.23 Grundsätzlich ist es erfor-
derlich, neben der Betrachtung der
Wirkung auf die Rentabilität auch die
Wirkungen auf den Risikoumfang und
damit den Eigenkapitalbedarf und den

Kapitalkostensatz zu erfassen. Damit
bietet es sich an, direkt den Wertbei-
trag von verschiedenen unternehmeri-
schen Maßnahmen (z.B. alternative
Strategien oder Risikobewältigungs-
maßnahmen) zu bestimmen. Diese
Nutzung des Unternehmenswertes als
Erfolgsmaßstab ist ein Grundgedanke
des wertorientierten Managements
und sollte gerade bei Versicherungs-

WACC = kEK x
Eigenkapitalbedarf 

+ kFK x
Gesamtkapital – Eigenkapitalbedarf

x (1–s)                                                                                  
Gesamtkapital                                       Gesamtkapital 

Abbildung 10: Kapitalbedarf und Finanzierung

23 vgl. Gleißner, W., 2004; FutureValue – 12 Model-
le für eine wertorientierte strategische Unter-
nehmensführung.

Abbildung 11: Ein integriertes wertorientiertes Steuerungsmodell einer Versicherung



gesellschaften offensichtlich sein, weil
diese gezielt Rendite durch das Einge-
hen (kalkulierter) Risiken erzielen.
Größtes Problem ist heute noch die
Bestimmung der Kapitalkostensätze,
die den Risikoumfang widerspiegeln,
und die Mindesthöhe für eine ange-
messene Rendite angeben.24 Die je-
weiligen Risiken jeder Sparte einer
Versicherungsgesellschaft beeinflus-
sen über den Eigenkapitalbedarf die
Kapitalkostensätze (Diskontierungs-
zinssätze). Mit den Simulationsmo-
dellen, wie dem in diesem Beitrag 
erläuterten, können diese Kapitalkos-
tensätze basierend auf unterneh-
mensinternen Informationen abgelei-
tet werden, womit spartenspezifische
Anforderungen an die zu erwartenden
Renditen entstehen. Auch die unmit-
telbare Ableitung des angemessenen
Ratings ist so möglich.

Insgesamt bieten Simulationsmodel-
le zur Risikoaggregation weiter mehr
als die Erfüllung aufsichtsrechtlicher
Anforderungen, speziell durch Sol-
vency II. Sie sind das Fundament für 
– die Eigenkapitalallokation zwischen

den Sparten
– die Ableitung eines Ratings
– das Asset-Liability-Management
– die Optimierung der Rückversiche-

rungspolitik
– die Ableitung risikoadäquater Kapi-

talkostensätze und damit die wert-
orientierte Unternehmenssteue-
rung – speziell den Performance-
vergleich der Sparten.

Solvency II bietet so möglicherweise
den Anstoß zum Ausbau integrierter
wertorientierter Gesamtsteuerungs-
ansätze von Versicherungsgesell-
schaften auf Basis von Simulations-
modellen, die zukünftig auch die stra-
tegische Steuerung mittels Balanced
Scorecard einschließen können (vgl.
Abbi. 11, Balanced Scorecard zur Er-
klärung der Prämien- und Kostenent-
wicklung).25 Damit bieten sich große
Potenziale für eine effizientere und
noch fundiertere Unternehmensfüh-
rung in Versicherungsgesellschaften.

24 vgl. z.B. Schierenbeck, R. 2002; Value Control-
ling sowie Pfennig, M., 2000; Shareholder Value
durch unternehmensweites Risikomanage-
ment, in: Johanning, L., Rudolph, B., 2000;
Handbuch Risikomanagement, S. 1295-1332.

25 Vgl. Gleißner, W., Balanced Scorecard Risi-
komanagement als Bausteine eines integrierten
Managementsystems, S. 301-314, in: Romei-
ke/Finke, Erfolgsfaktor Risikomanagement,
2003, S. 309 ff. und Gleißner, W. FutureValue,
2004, S. 255-286).

Mühsam nähert sich die EU-Vermitt-
lerrichtlinie ihrer Umsetzung in deut-
sches Recht. Anfang Dezember 2004
legte die Bundesregierung den lange
erwarteten Referentenentwurf für den
ersten Teil des Gesetzes vor und for-
derte die Fachverbände zur Stellung-
nahme auf, damit das Gesetz wie 
geplant irgendwann im Frühsommer
tatsächlich in Kraft treten kann. Die
bisher veröffentlichten Stellungnah-
men bewegen sich – wie der Entwurf
selbst – im Rahmen der bereits zuvor
geäußerten Vorbehalte. Besonders
aufschlussreich sind die Kommen-
tare von Verbraucherzentrale und
DIHK. Jeweils für ihre Interessen-
gruppen formuliert, bilden sie die Ge-
genpunkte der Meinungen. 

Beide sprechen von den tiefgreifen-
den Folgen der Umsetzung für den
Vermittlerberuf – aber aus völlig un-
terschiedlichen Blickwinkeln. Der
DIHK warnt vor einer regulatorischen
Überforderung des Vermittlerberufes
und wünscht nach wie vor eine mög-
lichst geräuschlose Umsetzung, von
der man am besten gar nichts merkt:
„Die Richtlinie ist so umzusetzen,
dass der Zugang und die Ausübung
des Gewerbes möglichst unbürokra-
tisch vonstatten gehen können.“

Ausdrücklich warnt der DIHK vor den
Folgen einer zu strengen Umsetzung

für den Vermittlermarkt: „Bei Gesamt-
betrachtung der vorliegenden Neu-
regelungen ... liegt eine deutliche 
Benachteiligung der Versicherungs-
makler gegenüber den gebundenen
Vermittlern vor. Dies ist abzulehnen.
Es wird zu nicht gewünschten struk-
turellen Veränderungen des Versiche-
rungsvermittlermarktes hin zum ge-
bundenen Vermittler führen. Der oh-
nehin geringe Anteil an Maklern auf
dem deutschen Vermittlermarkt sollte
nicht grob fahrlässig und ohne Not
weiter unter Druck gesetzt werden.“

Auf der anderen Seite verharren die
Verbraucherschützer in ihrer Frontal-
opposition: Die Verbraucherzentrale
Bundesverband möchte den Kun-
den, den sie als „finanziellen Anal-
phabeten“ betrachtet, gern fester an
die Hand genommen sehen, damit er
in allen Stadien der Vermittlung vor je-
der Form der falschen Entscheidung
geschützt ist. Bei der Umsetzung sol-
le daher nicht aus Furcht vor zuviel
Bürokratie bloß das Notwendigste
geregelt werden: Bessere rechtliche
Rahmenbedingungen würden „durch
mehr Transparenz und Wettbewerb
zu einer größeren Markteffizienz“ füh-
ren. 

Im Gegensatz zur Wirtschaftslobby
wünschen sich die Verbraucher-
schützer durch eine strenge Umset-
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Vertrieb

Zu viel oder zu wenig Regulierung?
Der Referentenentwurf zur Vermittlerrichtlinie in der Diskussion

Zufriedene Kunden

Die Deutschen sind trotz aller Medienkritik im Grunde zufrieden mit der
Servicequalität ihrer Versicherer. Das ergab eine Umfrage der Münchener
ServiceBarometer AG, die rd. 29.000 Konsumenten über ihre Einstellung
zu Dienstleistern aus unterschiedlichsten Branchen befragte. Hinter den
Augenoptikern (Zufriedenheitswert 1,89), Automobilclubs (2,04) und
Tiefkühlheimdiensten (2,04) lagen auf Platz vier bereits die Autover-
sicherer mit 2,14. Im Mittelfeld behaupteten sich Rechtsschutzversiche-
rer (2,27) Krankenkassen/Versicherungen (2,31) und Lebensversicherun-
gen (2,39). Ganz unten landeten Stadt- und Kreisverwaltungen (2,82) und
Fondsgesellschaften (2,92).




