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1. Einleitung

Die Notwendigkeit, Wertorientierung als Leitlinie der Unternehmensfiithrung an-
zusehen, wird heute in der Assekuranz zumindest fiir Gesellschaften, die sich im
Eigentum von Investoren befinden (bspw. Unternehmen in der Rechtsform von
Aktiengesellschaften), nicht mehr bestritten!. Verdienen sie fiir ihre Eigentiimer
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nicht nachhaltig die erwarteten Mehrwerte in Form von Kapitalvergiitungen (Di-
videnden) oder Marktwertsteigerungen, so bekommen sie Schwierigkeiten, im
Wettbewerb um zusitzliches Kapital - das z. B. fiilr Wachstumszwecke benétigt
wird - zu bestehen. Uberdies geraten sie durch einen tendenziellen Angebotsii-
berhang ihrer Aktien am Kapitalmarkt unter Kursdruck und werden im Extrem-
fall zu Ubernahmekandidaten. Auch Versicherungsvereine auf Gegenseitigkeit
und offentlich-rechtliche Versicherungsunternehmen koénnen sich dem Druck des
Kapitalmarkts nicht entziehen, zumindest soweit sie mit Hybrid-Kapital finan-
ziert sind (Genussrechtskapital, nachrangige Verbindlichkeiten), das unterneh-
mensgewinnabhingig vergiitet wird?. Im Ubrigen entsteht ein Wettbewerbsdruck,
sich unternehmenswertorientiert zu verhalten, wenn und soweit Unternehmens-
wertorientierung bei den Konkurrenten marktweit zu Effizienzdruck bei den
Unternehmensstrukturen und Unternehmensprozessen fiihrt, um giinstige Preis/
Leistungs-Relationen fiir die Versicherungskunden anbieten zu konnen. Dieser
Effizienzdruck diirfte sich nicht nur auf den Absatzmarkten {iber die Marktme-
chanismen auf alle Versicherungsunternehmen - und zwar unabhéngig von deren
Rechtsform - iibertragen, sondern die untereinander im Wettbewerb stehenden
Versicherer auch auf den Mirkten der Faktorlieferanten (bspw. Riickversicherer,
Versicherungsvermittler, Mitarbeiter) nach Effizienz und Soliditat des eigenen
Geschifts streben lassen. Die folgenden Ausfithrungen zu einer unternehmens-
wertorientierten Bepreisung im Versicherungsgeschaft sind damit grundsatzlich
rechtsformunabhingig giiltig, auch wenn einige Argumentationen, die beispiel-
haft fiir Versicherungs-Aktiengesellschaften gefithrt werden, fiir andere Rechts-
formen zu modifizieren waren.

2. Wertorientierte Unternehmensfiihrung

Mit Blick auf Versicherungs-Aktiengesellschaften kann fiir die wertorientierte
Unternehmensfithrung auch der Begriff ,,shareholder value”-Orientierung ver-
wendet werden?. Dabei ist es jedoch unerlassliche Nebenbedingung, auch so ge-

2 Vgl. auch R. Mentzel, Riickversicherung und Marktwertorientierung in der Schadenversiche-
rung, Karlsruhe 2004, S. 155 ff.

* Die Abgrenzung von ,,shareholdern” und ,,stakeholdern” wird in der Literatur uneinheitlich
vorgenommen. ,,Shareholder” sind namentlich die Anteilseigner (Aktiondre) von Versicherungs-
Aktiengesellschaften. Als ,stakeholder” werden hier alle moglichen Parteien verstanden, die im
Versicherungsunternehmen oder in dessen Umfeld ein spezifisches Interesse an der Gesellschaft
haben. So verstanden, sind die ,,shareholder” eine spezielle Gruppe aus dem Kreis der ,,stakehol-
der”.
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nannte Multiplikatoren (Ratingagenturen und Finanzanalysten) sowie sonsti-
ge Interessenparteien einschliellich der allgemeinen Offentlichkeit (zusammen
mit den Kunden und Lieferanten insgesamt also die ,,stakeholder”) iiberzeugen
zu konnen*.

Unternehmenswertorientierung wird im Allgemeinen am eingesetzten Kapital
gemessen, das risikoaddquat zu verzinsen ist. Je riskanter das Versicherungsgeschift
ist - d. h. je grofler die Ergebnisstreuungen iiber die Zeit sind - desto hoher sind
von den Kapitalgebern erwarteten Renditen. Mit den Zuschldgen auf einen ,,risiko-
freien Zins” werden die vom Versicherungsunternehmen bzw. letztlich von dessen
Kapitalgebern getragenen Risiken vergiitet®. Mit den sich aus den Ausschiittungen
an die Kapitalgeber und aus Wertsteigerungen (bei gehandelten Titeln: Kurssteige-
rungen) ergebenden risikoabhéngigen Renditen stehen Versicherungsunternehmen
dabei auf transparenten und effizienten Kapitalmérkten mit Unternehmen grund-
sdtzlich aller Branchen im Wettbewerb um Kapital.

Als Hauptziel einer wertorientierten Unternehmensfiihrung gilt die Unterneh-
menswertsteigerung im Sinne einer risikoadjustierten (Mindest-)Renditeerzielung.
Verschiedene Maf3grofien kommen dafiir in Betracht®, z. B. der ,,Return on Risk Ad-

Auch Neumann spricht davon, dass der scheinbare Zielkonflikt zwischen ,,Stakeholder Va-
lue” und ,Shareholder Value” in der deutschen (Versicherungs-)Wirklichkeit nicht existiert. Er
sieht das Ziel der langfristigen Unternehmenswertsteigerung in einer Symbiose aus Interessen
der Shareholder und der (iibrigen) Stakeholder verwirklicht. Vgl. O. Neumann, Shareholder Va-
lue - Wertorientierte Steuerung auch fiir Versicherungsunternehmen? VW” (52) 1998, S. 1708-
1711. Auf begrenzte Sicht und/oder unter bestimmten Umstinden kann es allerdings sehr wohl
zu erheblichen Interessenkonflikten zwischen den shareholdern und anderen Interessenpar-
teien kommen. Siehe dazu beispielhaft fiir das Verhiltnis zwischen den Eigentiimern (Sharehol-
dern) und den Versicherungsnehmern (Policyholdern) z.B. R. Mentzel, Riickversicherung und
Marktwertorientierung in der Schadenversicherung, Karlsruhe 2004, besonders Kapitel 4.4.2.1
(Relevanz der Riickversicherungsnahme und Insolvenzkosten) auf S. 218 fF., sowie mit einer
tiefergehenden Diskussion und zahlreichen weiteren Literaturhinweisen D. Farny, Shareholder
Value versus Policyholder Value von Versicherungsunternehmen, Lohmar, Koln 2003, S. 26 ff.

Siehe tiefergehend zum ,,Stakeholder Value”-Ansatz, der vor allem in der jiingeren Manage-
mentliteratur vertreten wird, z.B. E.R. Freeman, Strategic Management: A Stakeholder Approach,
Boston u. a. 1984, sowie aus der deutschsprachigen Literatur u. a. M. Janisch, Das strategische
Anspruchsgruppenmanagement: vom Shareholder Value zum Stakeholder Value, Bern u. a. 1993,
und K. Bleicher, Das Konzept integriertes Management: Visionen - Missionen - Programme,
5. Aufl., Frankfurt, New York 1999.

1 Siehe dazu auch M. Bartscherer, Investor Relations in Versicherungsunternehmen (-konzer-
nen), Karlsruhe 2004, S. 92 ff.

¢ Vgl. V. Wiemann, T. Mellewigt, Das Risiko-Rendite-Paradoxon. Stand der Forschung und
Ergebnisse einer empirischen Untersuchung, zfbf, (50) 1998, S. 551-572.

¢ Siehe hierzu A. Rappaport, Creating Shareholder Value, New York 1998, S. 112-132, und
H. Griindl, H. Schmeiser, Risk-Adjusted Performance Measurement in the Insurance Industry
and Shareholder Value, Berlin 2001, S. 3-7.
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justed Capital” (RORAC)’, der ,Risk Adjusted Return on Capital” (RAROC)®, der
Embedded Value (EV)?, der ,,Economic Value Added” (EVA)', der ,Discounted
Cashflow™! etc. Im vorliegenden Aufsatz wird von einer zahlungsstrombasierten
Mafgrofle ausgegangen, die einem Cashflow-Ansatz folgt'?. , Die Notwendigkeit,
den Cashflow als Steuerungsgrof3e des shareholder value einzusetzen, beruht auf der
Erkenntnis, dass die Korrelation zwischen den kiinftigen Zahlungsstromen und der
Entwicklung des Aktienkurses eines Unternehmens bedeutend hoher ist, als die zwi-
schen buchhalterischen vergangenheitsorientierten Zahlen und der entsprechenden
Kursentwicklung”*? D. h., die Wertsteigerungen, die ja neben den Ausschiittungen
den zweiten Teil der Rendite fiir die Kapitalgeber darstellen, konnen idealerweise als
Barwert der Erwartungswerte kiinftiger Ausschiittungen interpretiert werden'.

Im Weiteren werden die unternehmenswertorientierte Bepreisung, deren Kalku-
lation und die Tarifierung (Pramienpolitik) als die Gestaltungsmittel einer wertori-
entierten Unternehmensfithrung naher diskutiert. Diese Gestaltungsbereiche und
die Entscheidungen, die hier getroffen werden, liefern besonders direkt wirkende
Wertbeitrage auf Konzernebene, in den Rechtseinheiten und teilweise auch in den
einzelnen Geschiftsfeldern.

7 RORAC ist das Verhiltnis des Nettogewinns eines Unternehmens zum ,risikoadjustier-
ten” Kapital, das (als Sicherheits- resp. Eigenkapital) betriebsnotwendig ist, um bei gegebener
Risikolage die damit verbundenen Verlustpotenziale mit einer bestimmten Wahrscheinlichkeit
finanzieren und somit eine vorgegebene Nicht-Ruinwahrscheinlichkeit gewahrleisten zu kon-
nen. Schradin spricht insofern von der ,Rendite auf das (risikogerechte) Sicherheitskapital”. Vgl.
H.R. Schradin, Finanzielle Steuerung der Riickversicherung. Unter besonderer Beriicksichtigung
von Grofischadenereignissen und Fremdwdahrungsrisiken, Karlsruhe 1998, S. 205 f.

8 RAROC ist analog der um die Risikoprimie reduzierte Nettogewinn im Verhiltnis zum
Sicherheits- resp. Eigenkapital. Die ,,Risikoadjustierung” wird hier also bei der Gewinn- bzw.
Ergebnisbemessung vorgenommen und nicht - wie bei der Maflgrofie , RORAC” ~ bei der Be-
messung des (Sicherheits- bzw. Eigen-) Kapitals.

? Barwert der kiinftigen Erfolge aus einem gegebenen Versicherungsbestand. Vgl. T. Har-
tung, Unternehmensbewertung von Versicherungsgesellschaften, Wiesbaden 2000, S. 245-247.

19 Zur Definition und Beschreibung des Economic Value Added siehe T. Oletzky, Wertorien-
tierte Steuerung von Versicherungsunternehmen, Karlsruhe 1998, S. 58 ff.; K.-H. Groll, Kennzah-
len fiir das wertorientierte Management. ROI, EVA und CFROI im Vergleich. Ein neues Konzept
zur Steigerung des Unternehmenswertes, Miinchen 2003, S. 55-69, und S. Hostettler, Das Konzept
des Economic Value Added (EVA), Bern, Stuttgart 1997.

! Siehe hierzu auch D. Hachmeister, Der Discounted Cash Flow als Maf3 der Unterneh-
menswertsteigerung, Frankfurt a. M. 2000, S. 91-153.

12 Zur Prognose und Ermittlung des Cash flow im Versicherungsunternehmen siche T. Har-
tung, Unternehmensbewertung von Versicherungsgesellschaften, Wiesbaden 2000, S. 154-196.

13 O. Neumann, Shareholder Value ~ Wertorientierte Steuerung auch fiir Versicherungsunter-
nehmen? ,VW” (52) 1998, S. 1708. Siehe hierzu auch T. Copeland, T. Koller, J. Murrin, Valua-
tion, Measuring and Managing the Value of Companies, 2. Aufl., New York 1994, S. 79 ff.

1 Aufgrund von Informationsineffizienzen an den Kapitalmirkten bedingte Kursverliufe
sind damit allerdings nicht erklarbar.
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3. Bepreisung und Unternehmenswertorientierung — Bepreisung
von Versicherungsgeschiften als wichtigstes Element der
Unternehmenswertorientierung

Die Gestaltungsparameter einer wertorientierten Unternehmensfithrung sind unmit-
telbar wertbestimmend fiir das Versicherungsunternehmen und direkt in Geldgrof3en
ausdriickbar. Sie lassen sich - mit Einschrainkungen - sowohl fiir einzelne Steuerungs-
bereiche erfassen und gestalten als auch auf ihre iibergreifende Wirkungen hin unter-
suchen. Die Bepreisung von Versicherungsgeschiften, die im vorliegenden Beitrag im
Mittelpunkt der Uberlegungen steht, hat unternehmenswerttreibenden oder -vernicht-
enden Charakter wie keine andere ,,Stellgrofle” im Versicherungsunternehmen. Sie
steht zudem in besonders engem Zusammenhang zur Annahmepolitik (die z. B. auf
den benatigten und realisierbaren Preisen fuf3t), zur Vermittlervergiitung (die heute
tiberwiegend umsatzabhingig erfolgt), zum Schadenergebnis (gemessen an der Scha-
denquote), zur Kundenbewertung (im Sinne des Beitrags von Kundenbeziehungen
zum Unternehmenswert) sowie zum Kapitalanlagen- und Asset/Liability-Manage-
ment (soweit die Kapitalanlagen mit vorausbezahlten Versicherungspramien finanziert
sind und die Kapitalanlageergebnisse Deckungsliicken bei den Versicherungspramien
ausgleichen miissen). Die Bestimmung von unternehmenswertorientierten Preisen
im Gesamt-Versicherungsunternehmen, in den einzelnen Versicherungszweigen, in
den Versicherungsteilbestinden bis hin zu den Einzelvertragen ist deshalb eine der
zentralen Unternehmensaufgaben, wenn das Versicherungsunternehmen wertorien-
tiert gesteuert werden soll"®. Eine grundlegende Aufgabe dabei ist die Identifikation
der Einflussgroflen auf den wertorientierten Versicherungspreis.

4. Bestimmungsgroflen fiir den unternehmenswertorientierten
Versicherungspreis

4.1. Uberblick

Der wertorientierte Versicherungspreis muss samtliche Kosten im Versicherungs-
unternehmen decken konnen, die bei der Herstellung, der Vermarktung und dem
Verkauf der Produkte sowie fiir alle Abwicklungsarbeiten anfallen.

15 Die nachstehenden Ausfiihrungen zur unternehmenswertorientierten Bepreisung haben
grundsitzlich fiir alle Hierarchieebenen moglicher Bezugsgrofien im Versicherungsunterneh-
men Giiltigkeit, d. h. sie sollten von der Gesamt-Unternehmensebene bis hin zur Einzelver-
tragsebene beriicksichtigt werden. Damit sei nicht ausgeschlossen, dass Abweichungen - z.B.
aufgrund von Verbundeffekten zwischen Einzelgeschiften bzw. Geschiftsfeldern ~ in einigen
praktischen Fillen zweckmiflig sein kénnen. Darauf wird noch niher eingegangen.
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Die Gesamtkosten im Versicherungsgeschift setzen sich zusammen aus den Scha-
denkosten, den Betriebskosten und den Kapitalkosten, wobei die Kapitalkosten wei-
ter differenziert werden miissen in die Eigenkapitalkosten (Dividendenerwartungen
der Kapitalgeber) und Zinskosten fiir das versicherungstechnische Fremdkapital.
Die Zinskosten fiir das versicherungstechnische Fremdkapital entstehen einerseits
fiir das Sparkapital der Kunden in der Lebensversicherung, der Krankenversiche-
rung (Alterungsriickstellung) und der Unfallversicherung mit Praimienriickgewdhr.
Hier ist ein Kapitalkostensatz in Hohe der Vergiitungserwartungen der Versiche-
rungsnehmer auf das Spargeschift anzusetzen (Garantiezins zzgl. dariiber hinaus
erwartete Uberschussbeteiligung). Die Kapitalkosten fiir die vorfinanzierten Ver-
sicherungspramien im tibrigen Geschift sind durch die Vorauszahlungsfrist und
den Zinssatz determiniert, den rationale Kunden fiir ihre ,Darlehenshingabe” (=
Pramienvorauszahlung) bei einem transparenten Wettbewerbsmarkt und unter Ra-
tionalerwidgungen vom Versicherungsunternehmen verlangen wiirden. Diesen Ka-
pitalkosten fiir Fremdkapital aus vorfinanzierten Versicherungspramien steht aus
Kundensicht ein erwarteter Preisabschlag gegeniiber.

Alle vorgenannten Kostenkomponenten sind durch die Summe der Primien
und des Kapitalanlagegewinns zu verdienen. Wobei hier im wesentlichen beliebige
Austauschverhiltnisse bestehen, unter einer einschrinkenden Rahmenbedingung:
Die Kapitalkosten fiir die Pramienvorausfinanzierung konnen explizit nicht durch
Pramien verdient werden, sondern alleine durch einen entsprechenden Kapital-
anlageerfolg, denn in entsprechender Hohe erwarten die Kunden im Rahmen des
Cashflow Underwriting ja gerade eine Pramienreduzierung. Im engeren Sinne sind
diese Kapitalkostenteile also nicht durch die Versicherungspramien zu finanzieren,
sondern allein durch das Kapitalanlagegeschift, das bei hheren kalkulierten Zins-
satzen gleichermaflen unter einem hoheren Erfolgsdruck gerit. Die folgende Glei-
chung erldutert die zuvor angestellten Uberlegungen:

SK + BK + PA + KK = PR + KA

SK - Schadenkosten

BK - Betriebskosten

PA - Preisabschlag wegen vorfinanzierter Versicherungspramien

EK - Kapitalkosten fiir Eigenkapital und zinspflichtiges Fremdkapital

PR - Versicherungspramie

KA - Ergebnis aus Kapitalanlagen

Vor diesem Hintergrund sind verschiedene Preisbestandteile zu kalkulieren, die
ihrerseits jeweils bestimmte Kostenkomponenten decken miissen.

Teilweise bestehen enge Zusammenhinge zwischen den Preisbestandteilen und
Geschiftsbereichen. Beispielsweise fithrt eine hohere Risikopramie zu gréfieren
Anlagemdglichkeiten im Versicherungsunternehmen, was wiederum den mog-
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lichen Preisabschlag fiir die Vorausfinanzierung der Pramie erhoht. Eigenkapital,
das nicht zur Finanzierung von materiellem oder immateriellem Realvermogen
(z. B. von Sachanlagen oder Software) im Versicherungsunternehmen benatigt
wird, steht zumindest voriibergehend ebenfalls fiir Kapitalanlagezwecke zur Ver-
fiigung. Es produziert damit erwartungsgemif einen Gewinn aus Kapitalanlagen,
der betragsgleich nicht mehr durch Primien gedeckt werden muss, um den Preis
fiir den Risikoschutz, die Abwicklungsleistungen und/oder fiir das Eigenkapital zu
verdienen. Diese und eine Reihe weiterer Zusammenhinge sind zu beriicksichti-
gen, wenn die unternehmenswertorientierte Bepreisung fiir die einzelnen Preisbe-
standteile sowie fiir den Gesamtpreis eines Produkts im Versicherungsunternehmen
kalkuliert werden sollen. Soweit mdglich, wird von den Zusammenhingen im Fol-
genden zunichst abstrahiert.

Im Weiteren werden anfangs nur jeweils die Erwartungswerte der Deckungsbe-
darfe aus den einzelnen Geschiftsbereichen (Risikogeschift, Abwicklungsgeschiift,
Kapitalanlagegeschift) und fiir die Eigenfinanzierung als Kalkulationsgréfen ver-
wendet. Unbenommen dessen unterliegt jeder der genannten Geschiftsbereiche
Risiken in dem Sinne, dass Preise in Hohe der betreffenden Erwartungswerte
nicht ausreichen, um Uberschiden (Risikogeschift), iberméaBige Belastungen im
Versicherungsbetrieb (Abwicklungsgeschift), geringere Gewinne als erwartet aus
den Anlagen der vorausfinanzierten Primien und des Eigenkapitals (Kapitalan-
lagegeschift) und/oder gestiegene Eigenkapitalkosten' zu decken. Eine Gesamt-
primie, die der Summe der Erwartungswerte der Schiden und des Bedarfs fiir
den Versicherungsbetrieb abziiglich des planmifigen Kapitalanlagegewinns und
zuztiglich der (auch rechtlich) zwingenden Kapitalkosten entspricht, reicht zwar
aus, um das Versicherungsgeschift nicht zwangsliufig in den Ruin zu fiihren, dies
allerdings nur mit einer sehr beschrinkten Wahrscheinlichkeit'”. Uber die Er-
wartungswerte hinausgehende Sicherheit bzw. eine grofere Nicht-Ruinwahrschein-
lichkeit miissen mit weiteren Komponenten zur Risikodeckung unterlegt werden.
Das kénnen insbesondere Primienzuschlige oder (iiber die Finanzierungsfunk-
tion hinaus gehende) Eigenkapitalunterlegungen sein, die sich insofern risikothe-
oretisch gegenseitig ersetzen konnen'®. Die Risikodeckung kann jeweils fiir die
einzelnen Geschaftsbereiche kalkuliert werden oder iiber die Geschiftsbereiche

' Beispielsweise kommt es auch vor, dass die Vergiitungen von Hybridkapitalgebern an Ra-
tingurteile gekoppelt werden, die sich ihrerseits tiber die Zeit verschlechtern konnen.

'7 Unter bestimmten, sehr einschriinkenden Bedingungen eines normalverteilten Verlaufs
der Wahrscheinlichkeitsverteilung liegt diese Wahrscheinlichkeit bei 50%. Dabei wird aber eine
iber die Finanzierungsfunktion hinaus gehende Kapitalunterlegung, also das Sicherheitskapi-
tal, sowie Ausgleichseffekte zwischen den Geschiftsbereichen nicht beachtet.

18 Vgl. die Abbildung bei D. Farny, Versicherungsbetriebslehre, 3. Aufl., Karlsruhe 2000,
S. 408. Von den aufsichtsrechtlichen Solvabilititsvorschriften wird in diesem Zusammenhang
abgesehen.
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hinweg fiir das aggregierte Risiko. Aufgrund von Risikoausgleichseffekten'® zwi-
schen den Geschiftsbereichen stellt Letzteres bei gleicher Nicht-Ruinwahrschein-
lichkeit geringere Anforderungen an die Risikounterlegung. Allerdings kann nicht
von vornherein fiir das Gesamtrisiko kalkuliert werden, weil die Risiken aus den
einzelnen Geschiftsbereichen voneinander abhangen und durch vielfiltige Ent-
scheidungen und Gestaltungen im Versicherungsunternehmen beeinflusst wer-
den konnen. Deshalb bleibt es erforderlich, zundachst auf die Einzelrisiken in den
Geschiftsbereichen einzugehen, um anschlieflend in einem iterativen Prozess die
Gesamtrisikokalkulation und damit die endgiiltige unternehmenswertorientierte
Preiskalkulation vorzunehmen.

Innerhalb der Geschiftsbereiche ist festzulegen, auf welche Bezugsgrofle sich die
Kalkulation beziehen soll. Im Risikogeschift kann es sich dabei um einen ganzen
Versicherungszweig, um einen Teilbestand versicherter Risiken, um den einzelnen
Versicherungsvertrag und (im Extremfall) um einzelne Bausteine von Versiche-
rungsschutz innerhalb eines Versicherungsvertrags®® handeln. Die mafigebliche
Grofle hiangt von der Produktkonzeption und von der Aufgabenstellung im Versi-
cherungsunternehmen ab.

Im Folgenden soll versucht werden, maglichst fiir den einzelnen Versicherungs-
vertrag die Preiskalkulation unter den Rahmenbedingungen einer Unternehmens-
wertorientierung zu erklaren. Dabei werden die Méglichkeiten und Grenzen einer
solchen Kalkulation diskutiert. Fiir die weiteren Betrachtungen wird dabei mog-
lichst von Zahlungsgrofien ausgegangen. Damit wird einer unternehmenswertori-
entierten Steuerung und Bepreisung im Versicherungsunternehmen auf Basis des
Cashflow gefolgt.

Die unternehmenswertorientierte Bepreisung richtet sich nach den Verhilt-
nissen im Gesamt-Versicherungsunternehmen (im Folgenden als die Rechtsein-
heit verstanden). Die Fokussierung auf beabsichtigte Wertsteigerungen lediglich
einzelner Prozesse oder Verantwortungsbereiche im Versicherungsunternehmen
schlie3t sich damit aus. Das heif3t nicht, dass z. B. der Vertrieb oder ein einzelner
Versicherungszweig nicht auch fiir sich genommen wertorientiert gesteuert wer-
den konnen?!. Allerdings miisste das kompatibel zur Wertorientierung im Gesamt-
unternehmen sein. In der Praxis funktioniert das haufig nicht - z. B. aus Griinden
von separierten Verantwortungsbereichen mit jeweils besonderen Anreizsystemen,
die nicht zueinander oder zum Gesamtsystem einer unternehmenswertorientierten
Steuerung passen.

19 Zum Risikoausgleich siehe allgemein D. Farny, Versicherungsbetriebslehre, 3. Aufl., Karls-
ruhe 2000, S. 407-425.

2 Vgl. E. Wagner, Gestaltung von Versicherungsprodukten nach dem Bausteinprinzip (1) und
(11), ,VW?” (56) 2001, S. 818-822, S. 916-920.

21 Vgl. E Wagner, Wertorientierte Steuerung des Vertretervertriebs in Zeiten von E-Business,
SWW?” (56) 2001, S. 158.
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4.2. Preisfaktor Risikogeschaft

Ausgangspunkt der Schadenkalkulation im Risikogeschift?? ist ein Bestand an mehr
oder weniger homogenen Risiken. ,, Homogenitit” bedeutet dabei, dass die Risiken
dhnliche Schadenstrukturen hinsichtlich von Schadenanzahl und Schadenhéhe auf-
weisen. Damit sind bei den Einzelrisiken auch dhnliche Schadenerwartungswerte
und -streuungen vorhanden?®. Dieser Idealzustand ist im Allgemeinen im Privat-
kundengeschift von Versicherungsunternehmen hinreichend gegeben.

Unter diesen Voraussetzungen ist die Kalkulationsbasis umso solider, je grofier
der homogene Versicherungsbestand ist ~ gemessen an der Zahl der versicherten
Risiken?. Bei den real vorkommenden Versicherungsbestinden, die fiir Kalkula-
tionszwecke zusammengefasst sind, kann durchweg von einer Normalverteilung
als geeignetes Modell zur Erklarung der Schadenverteilung (N(pS, 0S,)) ausge-
gangen werden. Zwar diirfte sich damit der Erwartungswert der Einzelschaden (p)
bei verschieden grofien, aber strukturgleichen Versicherungsbestinden nicht un-
terscheiden. Aber die Schadenstreuung der Einzelschiden, die das (Unter- und)
Uberschadenrisiko ausdriickt, ist bei kleineren Versicherungsbestinden (k, Versi-
cherungsvertrage, N(j,, 0,,)) grofer als bei groleren Versicherungsbestinden (k,
Versicherungsvertrage, N(j,, 0,,)). Mathematisch ausgedriickt?*:

=, =H
und wegen
0S,= klclz ~ kz 0y
gilt
o o 0,, >0
12 kl 22 22
und damit
0, >0,

Das bedeutet in der Folge, dass unter gleicher, unternehmenspolitisch festgelegter
Nicht-Ruinwahrscheinlichkeit fiir das Risikogeschift bei kleineren Versicherungs-

2 7ur Kalkulation des versicherungstechnischen Risikos siehe auch M.J. Goovaerts,
E de Vylder, ]. Haezendonck, Insurance Premiums, Amsterdam 1991, S. 16-94; W. Karten, Das
Einzelrisiko und seine Kalkulation, Wiesbaden 1993, S. 35-58 und W. Schott, Preise fiir versiche-
rungstechnische Risiken, Karlsruhe 1997, S. 89-313.

2 Vgl. D. Farny, Versicherungsbetriebslehre, 3. Aufl., Karlsruhe 2000, S. 32 f.

 Hier wird von Unabhiingigkeit zwischen den einzelnen Risiken des Bestandes ausgegan-
gen. Voneinander nicht unabhangige Risiken sind im Zuge einer Betrachtung des Kumulrisikos
zusammen zu fassen und in Weiteren als ein Risiko zu betrachten.

# Vgl. W. Warmuth, E. Warmuth, Elementare Wahrscheinlichkeitsrechnung, Stuttgart, Leip-
zig 1998, S. 101 ff; Vgl. auch D. Farny, Versicherungsbetriebslehre, 3. Aufl.,, Karlsruhe 2000,
S. 45-50,
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bestinden eine grofiere Risikounterlegung durch Pramienzuschlige oder Eigen-
kapital erforderlich ist als bei grofieren Versicherungsbestinden. Umgekehrt kann
auch folgendes geschlossen werden: Groflere Versicherungsunternehmen mit einer
hoheren Anzahl versicherter Risiken konnen ihre Versicherungsteilbestinde unter
Erhalt der Normalverteilung als geeignetes Erklarungsmodell fiir das Risiko und
bei gleicher Nicht-Ruinwahrscheinlichkeit feiner segmentieren, d. h. in noch struk-
turdhnlichere Schadenkollektive zusammenfassen. Das wird dazu fiihren, dass die
Streuung in den einzelnen Schadenkollektiven kleiner wird, was zu Pramien- oder
Kapitalkostenvorteilen im Vergleich zu kleineren Konkurrenten mit gleich grofien,
aber heterogeneren Versicherungsteilbestanden fithren kann.

Um nun zu einer unternehmenswertorientierten Bepreisung im Risikogeschift
zu kommen, ist es zundchst notwendig, den zu kalkulierenden Versicherungs(teil)
bestand zu definieren. Das bedeutet im ersten Schritt eine Entscheidung tiber den
Grad an Homogenitit oder Heterogenitit des zusammengefassten Kollektivs. Fiir
dieses Kollektiv werden sodann die Anzahl und die Gréen der Schadenzahlungen
tiber einen bestimmten Zeitraum der Vergangenheit statistisch abgebildet und in
einer Schadenverteilung ausgedriickt. Mit der Schadenverteilung sind der Erwar-
tungswert (uS) und die Streuung (oS,) fiir die Gesamtschdden aus dem Kollektiv
innerhalb einer definierten Versicherungsperiode bekannt. Fiir die enthaltenen Ein-
zelrisiken (Anzahl n), denen alle die gleichen Parameter fiir den Erwartungswert
und die Streuung unterstellt werden, ergibt sich:

1S
n)

W

a5,

2
n

Die Zahlungsreihen fiir die Schadenzahlungen, die die Schadenverteilung bestim-
men, ergeben sich aus den tatsichlichen Werten der Vergangenheit. Je weiter in die
Vergangenheit zuriickgegangen wird, desto grofler wird die Zahl der erfassten Scha-
denfille und desto besser wird damit unter sonst gleich bleibenden Umstinden das
statistische Kollektiv. Allerdings entfernen sich die Verhaltnisse in der Gegenwart
immer mehr von denen der dlteren Vergangenheit, wodurch die frithen Werte der
Schadenreihe bei fortschreitenden Verianderungen von Rahmenbedingungen damit
immer weniger reprasentativ fiir die aktuellen Schadenstrukturen werden. Hierin
liegt eine Optimierungsfrage fiir die Kalkulation, bei der die bessere Erfassung des
Zufalls- und Irrtumsrisikos gegen ein vergrofertes Anderungsrisiko abzuwigen
ist?6, Das Zufallsrisiko ist dabei immanent durch die Schadenverteilung erklért, in-
dem sich mit den entsprechenden Wahrscheinlichkeiten auch Schadenergebnisse

% Zum Zufalls-, Irrtums- und Anderungsrisiko siehe D. Farny, Versicherungsbetriebslehre,
3. Aufl,, Karlsruhe 2000, S. 85-95.
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realisieren konnen, die grofer sind als der Erwartungswert. Das Irrtumsrisiko liegt
darin, dass das verwendete Modell der Schadenverteilung die tatsichliche Schaden-
verteilung nicht richtig wiedergibt. Im Einzelfall diirfte dabei aber meist nicht er-
kennbar sein, ob und inwieweit ein ,Uber”schaden zufillig eingetreten ist oder ob
er mit der ,richtigen” Schadenverteilung, die allerdings irrtiimlich nicht erkannt
wurde, bereits zu erwarten gewesen war. Jedenfalls ist das Irrtumsrisiko umso gro-
f8er, je heterogener die im Kollektiv zusammengefassten Risiken sind. Damit haben
kleinere Versicherer oder Versicherer mit weniger fein segmentierten Versicheru
ngs(teil)bestanden - z. B. aufgrund weniger leistungsfahiger Controllingsysteme
- zumindest Nachteile bei den Irrtumsrisiken. Diese Nachteile miissten bei unter-
nehmenswertorientierter Steuerung des Versicherungsunternehmens unter sonst
gleichen Umstinden konsequenterweise zu hoheren Preisforderungen fiir die glei-
chen Versicherungsprodukte fithren. Das wiederum miisste bei entsprechender
Markttransparenz der Kunden tiber die bei verschiedenen Anbietern verfiigbaren
Preis/Leistungs-Relationen zu zunehmenden Antiselektionseffekten bei den Versi-
cherern mit heterogeneren Vericherungs(teil)bestinden oder zu risikounterdecken-
den und damit unternehmenswertvernichtenden Versicherungspreisen fiihren.
Hinsichtlich des Anderungsrisikos reicht es iibrigens nicht, die Entwicklungen
bei den Schadenstrukturen von der Vergangenheit bis zur Gegenwart zutreffend zu
erfassen und den mittleren Trend fortzuschreiben. Vielmehr miissen ja die Risiken
in der Zukunft prognostiziert und wertorientiert bepreist werden, die gerade in der
Abweichung vom mittleren Trend liegen. In der Literatur finden sich allerdings meist
nur Ansitze, die allein die schon prognostizierten Anderungen mit einem Mittelwert
erfassen’”. Mathematisch interpretiert bedeutet das, die Ausgangsschadenverteilung,
mit der die Verhiltnisse in der Gegenwart (einschliefSlich der Zufallsrisiken) erklirt
werden, lediglich um den Erwartungswert von Anderungen zu verschieben. Das wiir-
de im Ergebnis auch nur zu einem Erwartungswertaufschlag oder -abschlag fiir even-
tuelle Anderungen fithren?®, was aber das eigentliche Anderungsrisiko gerade nicht
reprisentiert. Vielmehr sind die Streuungen um die prognostizierten Anderungen
der Ausdruck fiir das Anderungsrisiko, die fiir Zwecke einer unternehmenswertori-
entierten Bepreisung zusitzlich zu den prognostizierten bzw. im Mittel erwarteten
Anderungen in die Kalkulation mit einflieen miissen. Beispiel: Bei einer durchschnitt-
lichen jihrlichen Inflationsrate von 2 % reicht es nicht, fiir das Anderungsrisiko einen
Primienzuschlag von ebenfalls 2 % in die nichste Jahrespramie einzukalkulieren. Viel-

7 Vgl. zur Prognose des Anderungsrisikos z.B. R. Holz, Primiengestaltung mittels empiri-
scher Bayes-Regeln in der K-Sparte - mit einer Anwendung zur Erklarung der Kosten in der Scha-
den- und Unfall-Versicherung, URL: http://home.t-online.de/home/robert.holz/page28.html.
Siehe auch D. Farny, Versicherungsbetriebslehre, 3. Aufl., Karlsruhe 2000, S. 90 ff.

% Je nach Richtung der insgesamt erwarteten Anderung; dabei sind verschiedene Ein-
flussgrofen simultan zu beriicksichtigen, die gemeinsam entweder eine Anderungsrichtung
verstirken oder zu Ausgleichseffekten fithren kénnen.
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mehr muss ein dariiber hinaus gehender Pramienzuschlag erhoben werden, der das
(Anderungs-)Risiko von einer mehr als 2% igen Inflationsrate im kommenden Jahr
abdeckt. Unter Berticksichtigung aller simultan einwirkenden Anderungsrisiken und
deren Bestimmungsfaktoren ist dafiir eine Streuung zu errechnen, die die moglichen
Abweichungen vom mittleren Trend der Schadenentwicklungen erfasst. Erst damit
wird berticksichtigt, dass potenzielle Anderungen selbst einer Wahrscheinlichkeits-
verteilung unterliegen und insofern risikobehaftet sind.

Auch nach der Cashflow-Methode kommt es darauf an, die Schaden zu kal-
kulieren, die in einer Versicherungsperiode verursacht werden - allerdings nicht
unabhéngig von den Zeitpunkten der Schadenzahlungen. Vielmehr miissen alle
Schadenzahlungen moglichst zeitpunktgerecht erfasst und auf einen bestimmten
Zeitpunkt, bspw. die Mitte der betrachteten Versicherungsperiode, aufdiskontiert
(Schadenzahlungen in der ersten Hilfte der Versicherungsperiode) bzw. abdiskon-
tiert (Schadenzahlungen ab der zweiten Halfte der Versicherungsperiode einschlief3-
lich der Spatschadenzahlungen) werden. Die Kalkulation der Schadenzeitpunkte
kann auf Erfahrungswerten beruhen.

Potenzielle Grof3schiden®” miissen bei einer unternehmenswertorientierten Be-
preisung gesondert berticksichtigt werden. Der Grund liegt darin, dass tiber sie regel-
maflig keine hinreichenden statistischen Erfahrungen vorliegen, die es erméglichen,
sie solide mit Erwartungswert und Streuung in die Berechnungen einflieffen lassen.
Unter den getroffenen Modellannahmen kann ein potenzieller Grofischaden als ein
Schaden definiert werden, der in der Gesamtschadenverteilung den Erwartungs-
wert und die Streuung merklich erhoht. Damit diirften die Grofischadengrenze und
die Tragfahigkeit solcher Schiden bei kleineren Kollektiven niedriger liegen als bei
grofieren Kollektiven. Die Tragfahigkeit von potenziellen Grofischiaden ist deshalb
reduziert, weil diese entweder direkt zu merklich héheren Versicherungspreisen fiih-
ren miissten, die auf einem effizienten und transparenten Wettbewerbsmarkt gegen-
tiber Konkurrenten mit grofieren Kollektiven nicht erzielbar waren®, oder weil sie
eine deutlich grofiere relative Eigenkapitaldecke zur Risikounterlegung erforderlich
machen wiirden - abermals iiber die steigenden Kapitalkosten indirekt mit Riick-
wirkungen auf die Versicherungspreise, die im Sinne einer unternehmenswertori-
entierten Steuerung erh6ht sein miissten. Die iibliche risikopolitische Absicherung
von Grofischadenpotenzialen liegt in einer nichtproportionalen Riickversicherungs-
nahme, und zwar idealerweise mit eindeutiger Schadendeckelung fiir den Erstver-
sicherer und unbegrenzter Haftstrecke fiir den Riickversicherer (was allerdings aus
Sicht des Riickversicherers unerwiinscht sein diirfte, weil diese Form der Riickversi-

# Siehe dazu auch schon P. Braef3, Das Problem der Grofirisiken unter dem Aspekt der Risi-
kotheorie, ,ZVersWiss” (58) 1969, S. 211-224, und K. Hax, Das Problem der Grofschiden in der
Pramienkalkulation der Versicherer, ,,ZVersWiss” (58) 1969, S. 187-210.

%0 Bei den Versicherern mit groferen Kollektiven verteilen sich die Schiden auf mehr Versiche-
rungsnehmer und gehen damit in den Versicherungspreisen fiir die Einzelrisiken besser unter.
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cherung eine angemessene Selektions- und Tarifierungspolitik des Erstversicherers
mit Blick auf Grofischadenpotenziale nicht fordert)?!. Soweit es gelingt, die Grof3-
schadenpotenziale gegen einen fixen Riickversicherungspreis auf einen Riickversi-
cherer zu transferieren, konnen sie modellhaft in der Schadenverteilung durch eine
entsprechende Verschiebung des Schadenerwartungswerts* bei gleich bleibender
Schadenstreuung erfasst werden. Voraussetzung dafiir ist selbstverstindlich, dass
alle Grofischadenpotenziale auch erkannt und von den Riickversicherern akzeptiert
werden, was in der Praxis beides nicht immer zutrifft. Grof3schadenpotenziale im
Selbstbehalt kalkulatorisch iiber die Zeit zu glitten, ist jedenfalls gefahrlich, weil
das die Ruinwahrscheinlichkeit erhoht, die darin liegt, dass im Bedarfsfall und im
Bedarfszeitpunkt die notwendige Deckung nicht zur Verfligung steht?3.

Mit der Cashflow-Betrachtung der Schiaden - und unter Beriicksichtigung der
tiblichen Vorfinanzierungen der Versicherungspramien durch die Versicherungs-
nehmer - wird der Zusammenhang mit dem Kapitalanlagegeschift im Versiche-
rungsunternehmen hergestellt. Da die Versicherungspramien regelmaflig zu Beginn
der Versicherungsperiode eingezahlt werden, die Schadenauszahlungen aber unter
den Modellannahmen im Durchschnitt (auf- bzw. abgezinst) auf die Mitte der Ver-
sicherungsperiode kalkuliert werden, entsteht ein Potenzial fiir Kapitalanlagen im
Versicherungsunternehmen, aus dem wiederum zahlungswirksame Gewinne aus
dem Kapitalanlagegeschaft abgeleitet werden konnen.

4.3. Preisfaktor Abwicklungsgeschift

Im Abwicklungsgeschift geht es um die Aufrechterhaltung der Betriebsbereitschaft
im Risikogeschaft und um dessen gesamte Abwicklung. Dafiir lassen sich kunden-
bezogene und nicht kundenbezogene Prozesse unterscheiden®®. Alle Prozesse ver-
ursachen (Betriebs-)Kosten bzw. (Betriebs-) Aufwendungen, die zu entsprechender
Zeit auch zahlungswirksam werden™.

Eine unternehmenswertorientierte Bepreisung des Abwicklungsgeschifts im
hier verstandenen Sinne wiirde bedeuten, die zahlungswirksamen Kosten bzw.

31 Zu den versicherungstechnischen Riickversicherungsformen vgl. z.B. F. Wagner, Risk Ma-
nagement im Erstversicherungsunternehmen, Karlsruhe 2000, S. 347-365.

2 Diese Verschiebung entspricht einem Primienaufschlag in Hohe der zu entrichtenden
Riickversicherungsprimie.

¥ Vgl. E Straube, E. Happel, Riickversicherung im Value Based Management, ,VW” (56)
2001, S. 1354-1360.

M Kundenbezogene Prozesse sind bspw. Akquisition, Erstbearbeitung einschliefilich Poli-
cierung, Anderungsbearbeitung, Beschwerdebearbeitung, Schadenbearbeitung. Nicht kunden-
bezogene bzw. ,unterstiitzende” Prozesse sind z.B. Personalauswahl und -entwicklung, Pro-
duktentwicklung, Informationsverarbeitung, Rechnungswesens, Controlling,

% Vgl. D. Farny, Versicherungsbetriebslehre, 3. Aufl., Karlsruhe 2000, S. 55-57.
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Aufwendungen fiir den Betrieb des Risikogeschafts verursachungsgerecht den ein-
zelnen Versicherungszweigen, Versicherungs(teil)bestinden, Versicherungsver-
tragen oder gar Bausteinen von Versicherungsschutz zuzurechnen - je nach der
gewihlten Bezugsgrofle und Steuerungsaufgabe. Diese Aufgabe birgt in zwei Fil-
len Probleme: Erstens, wenn gegeniiber einem externen oder (konzern-)internen
Dienstleister pauschale, d. h. von der Absatz- oder Produktionsmenge unabhin-
gige Vergiitungen vereinbart sind. Erschwerend kommt hdufig zweitens hinzu, dass
Abwicklungsleistungen gesamtunternehmensbezogener oder zumindest zweig-
/produktiibergreifender Natur sind (Beispiel: IT-Leistungen). In beiden Fillen
miissten Verrechnungspreise fiir die zu kalkulierenden Bezugsgrofien definiert
werden, die noch dazu haufig erst von der Kosten- in die Zahlungsebene trans-
formiert werden miissten.

Fiir die Verrechnung sind wiederum unternehmenswertorientierte Rechenre-
geln zu finden und anzuwenden. Haufig gibt es in der Praxis bereits Regeln zur
Verrechnung, fiir die allerdings zu hinterfragen ist, ob sie den Erfordernissen der
Unternehmenswertorientierung tatsichlich standhalten. Als Beispiel ist die Kun-
denakquisition anzufiihren, fiir die Vertriebskosten entstehen, die in Form von
Provisionen, Bonifikationen etc. (relativ gut den verschiedenen Bezugsgrofien zu-
rechenbar) zahlungswirksam werden. Eine unternehmenswertorientierte Beprei-
sung wiirde hier erfordern, produkt- und vertriebswegeabhingig - und damit vor
allem je nach dem iiblichen Provisionssatz - den Pramienbestandteil zur Deckung
der Abschlussprovisionen zu variieren. Tatsichlich ist die Pramie aber regelma-
Big von den Vertriebswegen und den dort geltenden Sitzen fiir die Abschlusspro-
visionen und Bonifikationen relativ unabhingig, d. h. der Kunde zahlt mit seiner
Pramie durchschnittliche Deckungsbeitrage fiir die Vertriebsleistungen, egal iiber
welchen Vertriebsweg er bedient wird und/oder welche Kosten das dem Versiche-
rungsunternehmen verursacht.

Analoges gilt fiir jede Form der Kundenbetreuung in den Fillen von Vertrags-
dnderungen, Beschwerden, Schiaden und Vertragskiindigungen, sofern dafiir je
nach Produkt und Betreuungskanal unterschiedliche Kosten entstehen®. Um hier
zu Losungen zu kommen, miisste in einem ersten Schritt erfasst werden, wie ,,auf-
windig” bei einem bestimmten Produkt bzw. Versicherungszweig, bei einem be-
stimmten Vertriebs- bzw. Betreuungskanal und bei einem bestimmten Kundentyp
(differenziert nach Merkmalen seines Betreuungsverhaltens) der Abschluss- und

* Mit dem hier vorgetragenen Zusammenhang ist eine Unternehmenswertorientierung im
Versicherungsunternehmen nur in eingeschrinktem Sinne gemeint, die sich allein auf die Be-
preisung fokussiert. In einem umfassenderen Sinne miissten auch bereits die Abschluss- und
Betreuungsprovisionen unternehmenswertorientiert definiert werden. Das wiederum wire er-
leichtert, wenn die Versicherungspreise den Erfordernissen der Wertorientierung entsprechen
wiirden ~ womit sich der simultane Zusammenhang zwischen der Bepreisung und der Provi-
sionierung bei einer konsequenten Unternehmenswertorientierung zeigt.
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Betreuungsprozess ist - letztlich ausgedriickt in den Auszahlungsgrofien, mit de-
nen die Abwicklungsleistungen vom Versicherer bezahlt werden. Dafiir sind zu-
nichst iiberhaupt erst einmal die betreffenden Kundenmerkmale zu identifizieren,
mit denen eine Clusterung hinsichtlich der genutzten Kanile und der dariiber ver-
ursachten Betreuungsintensitit moglich wird. Uber die Risikomerkmale® fiir das
Risikogeschift hinaus sind das Verhaltensmerkmale®® im Abwicklungsgeschift,
die mehr oder weniger differenziert zusitzlich erhoben werden miissten. Dies mag
derzeit noch etwas ,abgehoben” erscheinen. Wenn sich allerdings in Zukunft Ver-
sicherer herausbilden, die sich nur auf eine Kundengruppe oder ein Vertriebsweg
konzentrieren und dort wegen effizienteren oder weniger abwicklungsintensiven
Prozessen mit geringeren Preisen auskommen konnten, werden Versicherer, die
nicht zwischen verschieden abwicklungsintensiven Vertriebwegen oder Kunden-
gruppen unterscheiden, zunehmend unter Druck geraten®. Bei effizienten und
transparenten Wettbewerbsmarkten wiirde das bei den traditionellen Versicherern
zu Antiselektionsprozessen von abwicklungsintensiveren Versicherungsnehmern
fithren, die bei einem Durchschnittspreis fiir verschiedene Kanalnutzungen Preis/
Leistungs-Relationen schaffen, die fiir den Versicherer nicht mehr kostendeckend
und damit unternehmenswertvernichtend wiren.

Hier zeigt sich im Ubrigen, dass Wertorientierung mit Effizienzstreben einher-
gehen muss. Die Alternative, unternehmenswertorientierte Preise fiir nicht effizi-
ente Prozesse zu ermitteln und einzufordern, wiirde in transparenten und unter den
sonstigen Kriterien ,,vollkommenen” Wettbewerbsmarkten nicht greifen kénnen,
da niemand die Mehrkosten und Preisaufschlige fiir ineffiziente Prozesse bezah-
len wiirde. Die unternehmenswertorientierte Bepreisung zielt also gerade - und
nur - auf den Preis, der kostendeckend fiir effiziente und notwendige Prozesse ist.
Auf Effizienz bei den Prozessen und/oder auf markteffiziente Preis/Leistungs-Re-
lationen konnte nur dann bis zu einem bestimmten Grad verzichtet werden, wenn
der Kunde bereit wire, aufgrund personlicher Priferenzen fiir ein bestimmte Ver-
sicherer einen hoheren Preis zu bezahlen.

Eine wertorientierte Bepreisung im Risiko- und Abwicklungsgeschaft zusammen-
genommen muss unmittelbar zu positiven Kundenwerten fithren. Anders ausge-
driickt: Eine Kundenwertanalyse wird entbehrlich, wenn in allen Geschiftsfeldern
wertorientierte Preise kalkuliert und erhoben werden. Da wertorientierte Preise al-
lerdings unter den gegebenen Marktverhiltnissen nicht allenthalben durchgesetzt
werden konnen, bleibt die Kundenwertanalyse ein maf3gebliches Instrument der
unternehmenswertorientierten Geschiftsfeldersteuerung.

7 Vgl. D. Farny, Versicherungsbetriebslehre, 3. Aufl., Karlsruhe 2000, S. 32 f. und S. 342 ff.

* Vgl. ebenda S. 393-398.

¥ Solcher Spezialversicherer wiren z.B. die so genannten Internet- oder Direktversicherer.
Vgl. M. Kern, Winning Strategies@E-Insurance.com (1), VW” (56) 2001, S. 51 f.
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4.4. Preisfaktor Kapitalanlagegeschift

Mit Blick auf das Kapitalanlagegeschaft gilt es, den Kapitalanlageerfolg angemessen
bei der unternehmenswertorientierten Bepreisung zu berticksichtigen. Fiir die Ka-
pitalanlagen von Versicherungsunternehmen und einen daraus resultierenden Er-
folg gibt es mehrere Griinde. Erstens die iibliche Vorausfinanzierung der Pramien,
die bedeutet, dass die Versicherungsnehmer ihre Versicherungspramien jeweils zu
Beginn der Versicherungsperiode einzahlen, wahrend die daraus zu finanzierenden
Schiden und Abwicklungsleistungen iiberwiegend erst spater eintreten bzw. aus-
zahlungswirksam werden. In der Zwischenzeit kann das Versicherungsunterneh-
men die entstehenden Geldbestinde, die das so genannte ,versicherungstechnische
Fremdkapital” bedecken, erfolgswirksam am Kapitalmarkt anlegen®. Der zweite
Grund ist die Verfiigbarkeit von nicht versicherungstechnischem Fremdkapital,
beispielsweise aus Pensions- oder Steuerriickstellungen. Drittens steht das Eigen-
kapital fiir Anlagezwecke zur Verfiigung, soweit es nicht zur Finanzierung des {ib-
rigen betriebsnotwendigen Vermagens des Versicherungsunternehmens benotigt
wird. Insbesondere das Eigenkapital in seiner Funktion als Sicherheits- oder Sol-
vabilitatsmittel ist hier gemeint*'. Analog kann das so genannte ,,Hybridkapital”
im Sinne von ,,Genussrechtskapital” oder ,,nachrangigen Verbindlichkeiten” in die
Betrachtungen mit einbezogen werden, das zwar formalrechtlich als Fremdkapital
zu gelten hat, aber unter bestimmten Auspragungen®, die hier unterstellt werden,
als ,,haftende Eigenmittel” aufsichtsrechtlich anerkannt werden.

Im Weiteren wird nur der Teil des Kapitals von Versicherungsunternehmen be-
trachtet, der im betriebswirtschaftlichen Zusammenhang mit dem Risikogeschaft
und dessen Abwicklung steht. Das gilt per se fiir das versicherungstechnische Fremd-
kapital. Fiir das nicht-versicherungstechnische Fremdkapital gilt das nur teilweise.
Beispielsweise konnen Pensionsriickstellungen fiir Mitarbeiter, die mit Abwicklungs-
aufgaben im Risikogeschift betraut sind, in die nachfolgenden Berechnungen mit
aufgenommen werden. Ausgeschlossen werden miissten aber Pensionsriickstellun-
gen fur Mitarbeiter, die ,,sonstige Geschifte” abwickeln, z. B. die Vermittlung und

40 Zum Pramienvorauszahlungseffekt siehe D. Farny, Versicherungsbetriebslehre, 3. Aufl,
Karlsruhe 2000, S. 65-67.

41 Eine trennscharfe Abgrenzung zwischen dem Eigenkapital fiir Finanzierungszwecke und
fiir Sicherheitszwecke ist nicht maglich. Beispielsweise konnen Teile des Eigenkapitals auch in
Immobilien investiert werden, die zugleich zu den Betriebsgrundstiicken und -gebauden zih-
len. Auf der einen Seite ist damit betriebsnotwendiges Vermogen finanziert, das auf der ande-
ren Seite aber auch Sicherheitskapital darstellt; denn im Bedarfsfall konnten diese Immobilien
wieder verkauft und die Erlose zur Deckung von Verlusten verwendet werden. Das betriebs-
notwendige (Immobilien-) Vermogen miisste dann kiinftig gemietet oder geleast werden (,,sale-
and-lease-back”).

12 Siehe § 53¢ VAG sowie die Kapitalausstattungsverordnung.
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Betreuung von nicht selbst betriebenem Versicherungsgeschift. Das Eigenkapital,
das ,,Hybridkapital” und etwaiges sonstiges auf8enfinanziertes Fremdkapital sind in-
soweit nicht zu beriicksichtigen, wie sie fiir andere Zwecke als fiir die Unterlegung
des eigenen Risikogeschifts zur Verfiigung stehen, etwa zur Finanzierung von Be-
teiligungen. Eine erste Schwierigkeit besteht also in der richtigen Kapitalallokation.
Ein zweiter Punkt betrifft die Unterscheidung von risikotheoretisch notwendigem
und iiberschieflendem Eigenkapital (,,Excess-Capital”)*; darauf wird spiter noch
gesondert eingegangen.

Aus dem Kapitalanlagegeschaft resultieren Ertrige und Aufwendungen bzw. Er-
16se und Kosten, die mit den jeweils korrespondierenden Zahlungsstromen zu er-
fassen sind. Da auflange Sicht und unter normalen Umstinden davon ausgegangen
werden kann, dass im Versicherungsunternehmen die Einzahlungen aus dem Kapi-
talanlagegeschift periodisch die Auszahlungen tibersteigen, kann fiir die unterneh-
menswertorientierte Bepreisung im Risiko- und Abwicklungsgeschift mit einem
Preisabschlag gerechnet werden. D. h. der unternehmenswertorientierte Versiche-
rungspreis wird insoweit verringert, wie das Unternehmen einen Einzahlungsiiber-
schuss aus dem Kapitalanlagegeschift produziert - natiirlich jeweils abgezinst auf
eine bestimmte Versicherungsperiode.

Die unternehmenswertorientierte Kalkulation des Preisabschlags aufgrund des
Kapitalanlagegeschafts unterliegt einer Reihe von Schwierigkeiten und Herausforde-
rungen. Insbesondere soll diesbeziiglich aus Sicht des Versicherungsunternehmens
auf die Einzahlungsseite aus dem Kapitalanlagegeschaft eingegangen werden*.

Die Hohe der Einzahlungen aus dem Kapitalanlagegeschift werden durch das
Kapitalanlagevolumen und den darauf erzielten Zinssatz* bestimmt. Das Kapital-
anlagevolumen ist teilweise als eine geschaftsimmanente Grofle berechenbar und
teilweise eine entscheidungsabhingige Grofle. Berechenbar ist es insoweit, als es
aus vorfinanzierten Versicherungspramien entsteht, deren einzelne Bestandteile
jeweils bis zum Zeitpunkt der zu deckenden Auszahlungen fiir Anlagezwecke ver-
fligbar sind*. Allerdings spielen hier Entscheidungsfragen dennoch mit hinein, so-

4 Aus Vereinfachungsgriinden wird nachstehend nicht mehr in Eigenkapital, Hybridkapital
und sonstiges aufenfinanziertes Fremdkapital fiir Zwecke der Risikounterlegung, der Deckung
von Verlusten oder der Uberbriickung von Liquidititsengpissen im Risiko- und Abwicklungsge-
schift unterschieden. Stattdessen wird stellvertretend einheitlich von ,, Eigenkapital” gesprochen.

“ Die Auszahlungsseite, die die Investitionen in Kapitalanlagen als solche sowie die Ab-
wicklungsleistungen im Kapitalanlagegeschaft betrifft, wird im Weiteren vernachlassigt.

5 Im Folgenden wird einheitlich von ,,Zinsen” gesprochen, auch wenn je nach Kapitalanla-
geart verschiedene Verglitungsformen und -begriffe gelten, wie neben den Zinsen z.B. Dividen-
den, Mieten und Pachten.

1 So werden beispielsweise Deckungsbeitrige fiir sofort zahlbare Abschlussverglitungen
iberhaupt nicht, die Risikopramien bis zum durchschnittlichen Schadenzahlungszeitpunkt und
Gewinnzuschlige bis zum voraussichtlichen Zeitpunkt der Dividendenauszahlung, der Steuer-
zahlung oder einer anderen Gewinnverwendung zur rentierlichen Anlage verfiigbar sein.
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weit Spielraume fiir die Dotierung von Schadenriickstellungen ausgenutzt werden
konnen - die ihrerseits anlagefahig sind*, oder soweit die Hohe der vorausfinan-
zierten, anlagefihigen Versicherungspramien letztlich infolge von Management-
entscheidungen von den unternehmenswertorientierten Preisen abweichen. Ein
Entscheidungstatbestand ist zudem die Hohe des Eigenkapitals im Versicherungsun-
ternehmen und mit ihm das davon finanzierte Kapitalanlagevolumen®. Allerdings
sollte gerade auch die Entscheidung tiber das Eigenkapitalvolumen, soweit es unter
Sicherheitserwigungen gehalten wird, von wertorientierten Uberlegungen geprigt
sein. Mit folgenden Modellparametern sind die Zusammenhange erkldrbar®:

Das versicherungstechnische Risiko des Versicherungsunternehmens sollte
zunichst durch die ,,Bruttorisikopramie” mit ihren beiden Bestandteilen ,reine
Risikopramie” und ,,Sicherheitszuschlag” gedeckt werden. Die Hohe der reinen
Risikopramie wird durch den Schadenerwartungswert bestimmt. Der Sicherheits-
zuschlag dient der Finanzierung méglicher Uberschiden. Je hoher der Sicherheitszu-
schlag ist, desto niedriger ist die Verlustwahrscheinlichkeit aus dem Risikogeschift.
Bei bekannter Schadenverteilung ergibt sich nun fiir einen gegebenen Sicherheits-
zuschlag eine bestimmte Verlustwahrscheinlichkeit, oder umgekehrt muss fiir eine
angestrebte Verlustwahrscheinlichkeit ein bestimmter Sicherheitszuschlag erho-
ben werden.

Neben den Primien kann das versicherungstechnische Risiko auch durch Ei-
genkapital gedeckt werden. Wird zunachst angenommen, dass nur Praimien und
Eigenkapital zur Deckung méglicher Schiden und damit des versicherungstech-
nischen Risikos zur Verfiigung stehen, so liegt der Ruin des Risikogeschifts vor,
wenn beide Komponenten zusammen nicht ausreichen®. Analog zum Sicherheits-
zuschlag kann festgestellt werden, dass ein hoheres Eigenkapitalvolumen in einer
hoheren Nicht-Ruinwahrscheinlichkeit resultiert. Auch hier kann die Nicht-Ruin-
wahrscheinlichkeit - unter sonst gleich bleibenden Bedingungen - bei gegebener
Eigenkapitalausstattung errechnet werden; oder umgekehrt verlangt eine (bei ge-
gebener Risikopriferenz) akzeptierte/geforderte Nicht-Ruinwahrscheinlichkeit ein
entsprechendes Eigenkapitalvolumen. Unter Aufgabe der ceteris paribus-Bedingung

7 Dabei wird unterstellt, dass hohere Schadenriickstellungen bis zu ihrer Abwicklung auch
zu hoheren Geldbestinden fiithren, da sie die Steuerauszahlungen, die Auszahlungen von Pri-
mienriickerstattungen und/oder die Auszahlungen von Dividenden entsprechend verzogern.

48 Versicherungsunternehmen sind nicht ganzlich frei in der Entscheidung tiber ihr Eigen-
kapital. Zumeist verlangen gesetzliche Vorschriften eine am eingegangenen Risiko bemessene
Mindesthohe. Auflerdem ist das Eigenkapital nur insoweit zur Anlage verfiigbar, wie es keine
Finanzierungsfunktion erfiillen muss.

1 Vgl. die Ausfithrungen von Farny zu den , Erklarungsmodellen fiir das versicherungs-
technische Risiko” in: D. Farny, Versicherungsbetriebslehre, 3. Aufl., Karlsruhe 2000, S. 80 ff.
sowie dessen ,,Pramien-Kosten-Modelle” auf S. 63.

%0 Abwicklungs- und Kapitalanlagegeschift bleiben zunéchst noch unberticksichtigt.
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gibt es nun ein Austauschverhiltnis zwischen der Bruttopramienhohe (bestimmt
durch den Sicherheitszuschlag), dem Eigenkapitalvolumen und der Nicht-Ruin-
wahrscheinlichkeit. Dabei ist allerdings zu beriicksichtigen, dass fiir die Vorgaben
rechtliche Rahmenbedingungen (z. B. Solvabilititsvorschriften) und faktische Rah-
menbedingungen (z. B. Marktpramien, Ratingerfordernisse®!) bestehen. Das fiihrt
beispielsweise dazu, dass bei entsprechend niedrigen Marktprimien entweder das
Eigenkapital eine korrespondierende (grofle) Hohe haben muss, oder eine entspre-
chend hohe Ruinwahrscheinlichkeit akzeptiert werden muss.

Das versicherungstechnische Risiko ist nicht der einzige Bereich, in dem es ein
Risiko zu decken gilt. Auch im Kapitalanlagegeschift muss mit Erwartungswerten
und Streuungen gerechnet werden. Durch den Kapitalanlagenmix, fiir den im Ub-
rigen zu den Auszahlungszeitpunkten passende Filligkeiten bzw. Liquidierbarkeiten
der Anlagen gelten sollten, werden zu erwartende Rendite und Risiko bestimmt.
Mit der Entscheidung iiber die Verteilung auf verschiedenen Kapitalanlagearten
(Immobilien, Aktien, Renten, etc.), auf die Kapitalnehmer, auf die Belegenheiten
und - damit meist zusammenhangend - auf die Wihrungen gehen typischerweise
bestimmte Risiko/Rendite-Positionen einher. Damit bestehen folgende Entschei-
dungsraume:

Zum einen kann durch die (freie) Entscheidung fiir bestimmte Kapitalanlage-
positionen und damit die abgeleitete Risiko/Rendite-Positionen® der Preisabschlag
bestimmt werden. Der Renditeerwartungswert ist dann zunichst der als , Preis-
bestandteil des Kapitalanlagegeschifts” gewihrte Abschlag. Da jedoch das Kapi-
talanlagerisiko®® berticksichtigt werden muss, ist ein der Risiko/Rendite-Position
angemessener Preisaufschlag wieder in die Pramie einzurechnen, respektive vom
obigen Preisabschlag wieder abzuziehen. Zum anderen kann die Entscheidung fiir
bestimmte Risiko/Rendite-Positionen im Kapitalanlagegeschift durch passende
Kapitalanlagemdoglichkeiten auf den Kapitalmarkten von vornherein eingeschrinkt
sein.

Damit wird ersichtlich, dass bei wirklich unternehmenswertorientierter Steue-
rung im Versicherungsunternehmen bestimmte Austauschverhiltnisse zwischen
der Primienhohe, der Eigenkapitalhdhe, der Nicht-Ruinwahrscheinlichkeit und
dem Kapitalanlagenmix vorliegen. Unternehmenswertorientierte Bepreisung heifit
dann, die Preisentscheidung bei gegebenem Versicherungsbestand auf der Basis
vorher getroffener Entscheidungen iiber die Eigenkapitalhohe, den Kapitalanlagen-

°! Vgl. W. Breuer, . Leiding, Der Zusammenhang zwischen den Kapitalmodellen von Rating-
Agenturen und einer wertorientierten Steuerung im Versicherungsunternehmen, in: Aktuelle Fra-
gen in der Versicherungswirtschaft, Band 4, hrsg. von E. Wagner, Karlsruhe 2003, S. 85-95.

°2 Im Sinne der Portfolio-Selektion von Markowitz; vgl. H.M. Markowitz, Portfolio-Selec-
tion: Efficient Diversification of Investments, New York 1959,

% Zum Kapitalanlagerisiko vgl. z.B. F. Wagner, Risk Management im Erstversicherungsunter-
nehmen, Karlsruhe 2000, S. 149-154.
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mix und die Nicht-Ruinwahrscheinlichkeit und unter Beachtung der Austausch-
verhdltnisse zu treffen.

4.5. Preisfaktor Kapital

Die Kapitalkostendiskussion* sei an dieser Stelle zunéchst isoliert fiir das Eigen-
kapital gefiihrt®. Aus risikotheoretischer Sicht ist das gesamte vorhandene Eigen-
kapitalvolumen in einem ersten Schritt in zwei Teile zu zerlegen: Erstens in das
unter den gegebenen Risikoverhiltnissen fiir die angestrebte Nicht-Ruinwahr-
scheinlichkeit notwendige Eigenkapital (,,Risk Adjusted Capital”), zweitens in das
so genannte , Excess-Capital’, das im Versicherungsunternehmen dariiber hinaus
zur Verfiigung steht®.

Auf der Grundlage der Kapitalmarkttheorie kann der Kostensatz fiir das ,,Risk
Adjusted Capital” in Relation zum Risiko, das es bedecken muss, als Opportunitits-
kostensatz abgeleitet werden. Von den um Kapital konkurrierenden Unternehmen
aller Branchen werden bestimmte Risiko/Rendite-Positionen fiir das Eigenkapital
der Investoren erzeugt, an denen sich auch Versicherungsunternehmen messen las-
sen miissen””. Um fiir Eigenkapitalgeber ein attraktives Investitionsobjekt darzu-
stellen, muss eine effiziente Risiko/Rendite-Position erreicht werden. D. h. je hoher

> Siehe G.B. Steward, The Quest for value: a guide for senior managers, New York 1999,
S.431-473.

% Zur Eigenkapitalkostenermittlung im Zusammenhang mit dem Discounted Cash Flow
siehe D. Hachmeister, Der Discounted Cash Flow als Maf$ der Unternehmenswertsteigerung,
Frankfurt a.M. u. a. 2000, S. 153-232. Zur Ermittlung der Eigenkapitalkosten im Versiche-
rungsunternehmen siehe allgemein T. Hartung, Unternehmensbewertung von Versicherungsge-
sellschaften, Wiesbaden 2000, S. 196-229 und T. Studer, Die Eigenkapitalkosten: Schwachstelle
aller Fithrungsinstrumente der Wertorientierten Unternehmensfithrung, in: M. Bruhn, M. Lusti,
W.R. Miiller, H. Schierenbeck, T. Studer (Hrsg), Wertorientierte Unternehmensfiihrung, Wies-
baden 1998, S. 366-390. Ritter bemiéngelt an den tradierten Verfahren ,die Annahme eines
vollkommenen Kapitalmarktes, die Ausrichtung am nutzentheoretischen Bernoulli-Prinzip so-
wie eine unvollstandige Unsicherheitserfassung”. Er stellt diesen Verfahren optionspreistheore-
tische Ansitze gegeniiber. Vgl. M. Ritter, Kapitalkostenermittlung im Shareholder Value-Konzept
mit Hilfe optionspreistheoretischer Ansdtze, Koln 2000, S. 165-262.

% Der Fall, dass im Versicherungsunternehmen weniger als das , Risk Adjusted Capital” zur
Verfiigung steht, wird im Folgenden nicht betrachtet. Denn das wiirde heif3en, dass die vorgege-
bene Nicht-Ruinwahrscheinlichkeit und das vorhandene Eigenkapitalvolumen von vornherein
nicht zusammenpassen bzw. sich das Versicherungsunternehmen im Risiko- und/oder Kapital-
anlagegeschift einem héheren Risiko aussetzt, als es bei der eigenen Risikopriferenz und dem
vorhandenen Eigenkapital verkraften kann.

*7 Das gilt explizit fiir Versicherungs- Aktiengesellschaften, indirekt iiber die eingangs in die-
sem Beitrag beschriebenen Mechanismen allerdings auch fiir Versicherungsvereine und 6ffent-
lich-rechtliche Versicherungsunternehmen.
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die Volatilitat der Geschiftsergebnisse und damit das Risiko des Versicherungsun-
ternehmens sind, desto hoher muss folglich auch der Erwartungswert der Rendite
sein. Der Zusammenhang zwischen Renditeerwartungswert und Risiko ist {ibrigens
nicht zeitstabil, sondern hangt von den gerade vorherrschenden Erfolgssituationen
auf den Kapitalmarkten ab, die die ,,Benchmarks” setzen.

Die Risiko/Rendite-Positionen eines Versicherungsunternehmens variieren mit
verschiedenen Portefeuilles im Risiko- und Kapitalanlagegeschaft®®. Typischerwei-
se bestehen in den einzelnen Versicherungszweigen jeweils spezifische Risikokons-
tellationen, gepragt durch die Volatilititen der Geschiftsergebnisse. Beispielsweise
beinhaltet die industrielle Haftpflichtversicherung ein vergleichsweise hohes Risiko,
privaten Unfallversicherung ein vergleichsweise geringes. Durch den vorhandenen
Bestand an verschiedenen versicherten Risiken wird somit das gesamte Risiko im
Versicherungsgeschift bestimmt. Damit werden Geschaftsfelderentscheidungen
ebenfalls zu einer wichtigen Gestaltungsgrofie der wertorientierten Steuerung. Ana-
loges gilt fiir das Kapitalanlagegeschift, in dem die Kapitalanlageeinscheidungen
einen Kapitalanlagenmix mit mehr oder weniger hohem Risiko verursachen.

Das ,,Excess-Capital” hat unter den hier gesetzten Pramissen keine ausdriickliche
Risikotragungsfunktion; es tibernimmt von daher primar lediglich Finanzierungs-
aufgaben®. Im Sinne von Kapitalkosten kann ihm von daher eine Zinsbelastung zu-
geschrieben werden, die auf den Kapitalmirkten fiir vergleichbare Positionen ohne
explizite Risikotragungsfunktion gilt - beispielsweise fiir nachrangige Verbindlich-
keiten von Industrieunternehmen, die hinsichtlich der von ihnen zu erbringenden
Kapitaldienste die gleiche Bonitit haben wie das Versicherungsunternehmen. Ob
die Aktiondre mit ihren Investitionsstrategien eine solche Risiko/Rendite-Position
eingehen wollen, ist eine andere Frage. Soweit dies nicht der Fall ist, und eine aktio-
narstypische Risikoposition mit entsprechend hoheren Renditeaussichten erwartet
wird, ist das , Excess-Capital” fiir das Versicherungsunternehmen zu teuer. Dann ist
ein Abbau von Eigenkapital oder ein entsprechender Aufbau von risikobehaftetem
(und renditetrachtigerem) Geschiftsvolumen® oder eine Mischung daraus unter
den gegebenen Umstinden empfehlenswert.

Fiir das versicherungstechnische Fremdkapital fallen differenzierte Kapitalkos-
tensdtze an. Soweit aus Versicherungsgeschiften mit Sparanteilen zinspflichtiges
versicherungstechnisches Fremdkapital entsteht (Deckungsriickstellungen in der

58 Zur Portefeuilleoptimierung siche E. Wagner, Risk Management im Erstversicherungsun-
ternehmen, Karlsruhe 2000, S. 333 ff.

% Das @ndert nichts daran, dass faktisch auch das ,,Excess-Capital” im Verlustfall, der al-
lerdings auferhalb der gesetzten Wahrscheinlichkeitsgrenze eintreten wiirde, fiir Zwecke der
Verlustdeckung zur Verfiigung steht.

0 Tetzteres allerdings nur, soweit dafiir die Marktgelegenheiten und das Know how sowie
die tibrigen Kapazititen (Personal, IT etc.) vorhanden sind, um das Geschift mit dem betreffen-
den Volumen effizient betreiben zu konnen.
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Lebensversicherung, der Krankenversicherung - hier in Form der Alterungsriick-
stellung - und Unfallversicherung mit Pramienriickgewahr) sind als Kapitalkos-
tensatz der Garantiezinssatz zzgl. der in Form von Gewinnanteilen gegeniiber den
Kunden in Aussicht gestellten Vergiitungssatzen anzusetzen. In den Haftpflicht-
versicherungen sind fiir Personenschédden, die auf Rentenbasis zu vergiiten sind,
zinspflichtige Rentendeckungsriickstellungen zu dotieren. Die darauf ruhenden
Zinspflichten pragen entsprechend die Kapitalkostensitze, die hierfiir anzusetzen
sind. Fiir das iibrige versicherungstechnische Fremdkapital, das im Sinne einer Vor-
finanzierung zur Verfiigung gestellt wird, entstehen Kapitalkosten und Kapitalkos-
tensatze entsprechend der Deckungsliicke, die durch die Pramienpolitik im Sinne
eines Cashflow Underwriting entsteht.

Mit unterschiedlichen Kapitalkostensitzen ist das nicht-versicherungstechnische
Fremdkapital zu berticksichtigen - je nachdem, welche Zinspflichten darauf ruhen.
Giinstigstenfalls steht nicht-versicherungstechnisches Fremdkapital zinsfrei zur Ver-
figung, wie z. B. die Steuerriickstellungen; insoweit miissen hier auch keine Kapi-
talkosten berticksichtigt werden.

Mit der Verwendung des versicherungstechnischen und des nicht-versicherungs-
technischen Fremdkapitals als Anlagepositionen auf dem Kapitalmarkt sind Arbit-
rageeffekte insoweit moglich, als die daraus erwirtschafteten Kapitalanlageertrige
hoher als die Kapitalkosten sind. Der dadurch entstehende Gewinn, kann als Preis-
abschlag oder als (zusitzliche) Pramienriickerstattung zugunsten der Versicherungs-
nehmer - und damit als Wettbewerbsinstrument - im Risikogeschaft verwendet
werden. Alternativ kann ein Dividendenzuschlag tiber die kalkulatorischen Eigen-
kapitalkosten hinaus zugunsten der Aktionire erfolgen oder auch eine Mischung
dieser drei Alternativen angewandt werden®'. Soll die unternehmenswertorientierte
Bepreisung im engeren Sinne im Vordergrund stehen, so miisste eigentlich der
Preisabschlag zum Tragen kommen. Die Pramienriickerstattung konnte in diesem
Zusammenhang noch analog als ein Preiskorrektiv interpretiert werden.

Der aufgezeigte Zinsarbitrage-Effekt kann zum einen noch durch eine Erh6hung
des Fremdkapitalvolumens in Relation zum Eigenkapital (z. B. mittels Realisierung
einer Versicherungspramie, die den notwendigen Preis zur Deckung aller Kosten
tibersteigt, oder mittels einer Verlingerung der Vorfinanzierungszeit, mittels einer
Steigerung des Risikogeschaftsvolumens, oder mittels einer tippigeren Reservierung
im Risikogeschift, soweit die Reserven noch pramienfinanziert und nicht etwa ver-
lustbedingt schon eigenfinanziert sind) oder zum anderen durch eine Steigerung der
Kapitalanlagerendite verstarkt werden. Damit sind weitere Ansatzpunkte fiir eine
unternehmenswertorientierte Steuerung genannt. Es sei allerdings dahingestellt,
ob und inwieweit im Versicherungsunternehmen tiber entsprechende Manahmen

¢l Damit sind jeweils auch bestimmte Wirkungen auf die Hohe der Gewinnabhingigen
Steuern verbunden.




Unternehmenswertorientierte Bepreisung von Versicherungsschutz 141

autonom entschieden werden kann oder stattdessen rechtliche oder faktische Rah-
menbedingungen solchen Ansatzmaoglichkeiten entgegenstehen®?,

Im Sinne einer unternehmenswertorientierte Steuerung kann aber auch in der
Primienkalkulation von vornherein mit einem niedrigeren Eigenkapitalkostensatz
gerechnet werden, wenn die Differenz planméflig am Kapitalmarkt durch einen
Uberzins auf die Kosten des versicherungstechnischen Fremdkapitals verdient wer-
den kann - und insofern die Zinsarbitrage zugunsten des Eigenkapitals erfolgt.

5. Praxisbeispiel: Preisbildung auf Basis
der ,,Schaden/Kosten-Quote”

Die ,,Schaden/Kosten-Quote” (engl.: ,Combined Ratio”) ist die Summe aus der Scha-
denquote (Schiaden/Primien x 100) und der Abwicklungskostenquote bzw. ,,Be-
triebskostenquote” (Betriebskosten/Pramien x 100)%. Wenn ihr Wert {iber 100 %
liegt, bedeutet das einen versicherungstechnischen Verlust, weil die erhobenen Pri-
mien nicht ausreichen, um die Schidden und Betriebskosten zu decken. Bei einem
Wert unter 100 % ist ein versicherungstechnischer Gewinn entstanden®.

In der Praxis wird teilweise bereits eine unternehmenswertorientierte Steue-
rung im Versicherungsgeschift auf Basis der ,,Combined Ratio” durchgefiihrt. In
diesen Fillen werden je nach Geschaftsfeld verschiedene Werte fiir die ,,Combined
Ratio” vorgegeben, die auch die Geschiftsvolumina und Volatilititen im Versiche-
rungsgeschift, die potenziellen Ergebnisse aus dem Kapitalanlagegeschaft sowie die
(Eigen-)Kapitalkosten berticksichtigen. Werden {iber die Erwartungswerte der Scha-
den- und Betriebskosten hinaus Deckungskomponenten fiir die Ergebnisstreuung
im Versicherungsgeschift und fiir die (Eigen-)Kapitalkosten einbezogen, so muss
die vorgegebene ,,Combined Ratio” zunichst kleiner als 100 % sein, damit die zu
realisierende Versicherungspriamie auch diese Bedarfskomponenten decken kann.
Durch potenzielle Gewinne aus dem Kapitalanlagegeschift erhoht sich die akzep-

¢ So konnen beispielsweise im Rahmen der Riickstellungsdotierung innerhalb
(un)bestimmter Grenzen Schitzreserven aufgebaut werden. Dariiber hinaus sind Willkiirreser-
ven aber steuerrechtlich verboten. Eine Verlingerung der Vorfinanzierungszeit kann z.B. durch
Vermeidung von Ratenzahlungen einer Jahresprimie erreicht werden; dem gegeniiber ist eine
bewusste Verzogerung der Schadenregulierung und -auszahlung schon aus Wettbewerbsgriin-
den fragwiirdig - abgesehen davon, dass ein solches Verhalten unlauter ist und justitiabel sein
kann.

¢ Vgl. M. Heep-Altiner, H. Wendt, Die combined ratio braucht ein modernes Fundament.
Eigenkapital-Allokation und aktuarielle Deckungsbeitragsrechnung, VW” (58) 2003, S. 642-645.

 Aus Vereinfachungsgriinden bleiben sonstige versicherungstechnische Zahlungsstrome,
die betriebswirtschaftlich weder den Schiden noch den Betriebskosten zugeordnet werden
konnen, zunichst unbeachtet.
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table ,,Combined Ratio” wieder in dem Maf3e, wie risikoadjustierte Deckungsbeitra-
ge fiir Schaden, Betriebskosten und (Eigen-)Kapitalkosten erwirtschaftet werden.
Insbesondere im so genannten ,Long tail-Geschift” mit langen Schadenregulie-
rungsdauern kann eine ,,Combined Ratio” von tiber 100 % unter unternehmens-
wertorientierten Gesichtspunkten so durchaus noch akzeptabel sein®.

Als praktikable und gut nachvollziehbare Kennzahl eignet sich die ,,Com-
bined Ratio” insbesondere als Vorgabegrofie fiir den Versicherungsvertrieb, um
im Rahmen der Vertriebssteuerung eine wertorientierte Unternehmenspolitik zu
unterstiitzen. Allerdings ist die Combined Ratio als Steuerungsinstrument unzurei-
chend, wenn und soweit in der Nennergrof3e ,,Pramien” nicht bereits alles Wissen
tiber die Wertkonsequenzen des zugrunde liegenden (Risiko-, Abwicklungs- und
Kapitalanlage-) Geschifts verarbeitet ist - d. h. solange noch nicht unternehmens-
wertorientiert kalkuliert wurde. :

6. Fazit und Ausblick

Mit den zuletzt genannten Ansatzmoglichkeiten wurde bereits auf einige wichtige
»Stellschrauben” hingewiesen, die im Rahmen unternehmenswertorientierter Steu-
erung im Versicherungsunternehmen zur Verfiigung stehen konnen. Voraussetzung
ist dabei in jedem Fall, dass die realen Marktverhiltnisse ihren Einsatz zulassen. Bei
bestimmten Marktverhdltnissen, die in der Realitét sogar vorherrschen, werden Ver-
sicherungsunternehmen tiberdies gezwungen, derartige und weitere ,,Stellschrau-
ben” zu benutzen, um im Wettbewerb um die Kunden und die Investoren bestehen
zu konnen. Damit erkldren sich entsprechende Entscheidungsnotwendigkeiten des
Managements. Wichtige Fragen, iiber die im Versicherungsunternehmen dabei fall-
weise oder laufend entschieden werden muss, sind so beispielsweise:

— das Verhiltnis der kalkulierten (unternehmenswertorientierten) Primien zu
den realisierbaren Marktprimien und der preispolitische Umgang mit Ver-
bundeffekten,

— die Relevanz einer Kundenwertanalyse und der ermittelten Kundenwerte,

— die Folgerungen fiir die Geschiftsfeldersegmentierung und Selektionsent-
scheidungen,

— die Konsequenzen fiir die Vertriebssteuerung einschlieflich der Vertriebs-
vergltung,

— die Moglichkeiten des Schadenmanagement,

— die Implikationen fiir das Kapitalanlagenmanagement und das ,, Asset/Liabi-
lity-Management” sowie,

— die Ausgestaltung der passiven Riickversicherung.

% In diesem Zusammenhang wird auch von ,Cash flow-Underwriting” gesprochen.
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Im Rahmen einer wertorientierten Unternehmensfithrung sind die zwischen
diesen Entscheidungsbereichen vorhanden Zusammenhinge keinesfalls zu ver-
nachldssigen!

Diese Sichtweise der Unternehmenssteuerung bzw. des Controlling erweitert da-
mit bereits die in der Realitdt vorherrschende Vorgehensweise, welche weitgehend
nur auf den erfolgswirtschaftlichen und finanzwirtschaftlichen Datengrundlagen im
Versicherungsunternehmen beruht. Wie bereits mehrfach angeklungen, sind aber
eine Reihe von - auch wichtigen - Erfolgsfaktoren und Kriterien fiir eine unterneh-
menswertorientierte Steuerung tiberhaupt noch nicht erfasst. In den Erfolgs- und
Finanzdaten, z. B. in den Schaden- und Betriebskostenquoten, manifestieren sich
janur die Ergebnisse des wirtschaftlichen Tuns und Unterlassens. Die eigentlichen
Treiber fiir die Ergebnisse und damit fiir die Wertbeitrdge im Versicherungsunter-
nehmen liegen in den Auspragungen der Kunden, der Vermittler, der Mitarbeiter,
der Produkte, der Unternehmensprozesse und der Unternehmensstrukturen.

Mehrdimensionale wertorientierte Unternehmensfithrung meint in diesem Sinne,
tiber die reine Erfolgs- und Finanzwirtschaft hinaus auch die anderen Unterneh-
mensdimensionen und darin liegende Informationsgrundlagen fiir die Steuerung
zu erfassen, aufzubereiten, die Zusammenhénge zu analysieren und Folgerungen
fur die unternehmenswertsteigernden Gestaltungen zu treffen. Der Grundgedanke
kann durch das Konzept der so genannten ,,Balanced Scorecard” vermittelt werden,
bei dem es ja auch darum geht, die Erfolgstreiber fiir die Zielgrofien im Versiche-
rungsunternehmen aus unterschiedlichen Sichten (Finanzen, Kunden, Mitarbeiter,
Prozesse) zu erkennen, mit Kennzahlen abzubilden und in die Steuerungsprozesse
mit einzubeziehen.® In der Realitit gelingt das bislang allerdings nur ansatzweise,
und erweist sich zudem als mithsam. Der Grund ist, dass noch kaum empirisch-
statistisches Wissen dariiber vorliegt, worin tatsichlich wichtige Erfolgsfaktoren
liegen, wie diese sinnvoll in Kennzahlen {ibersetzt werden kénnen und wie diese
Erfolgsfaktoren/Kennzahlen miteinander zusammenwirken.

In diesem Sinne lassen sich die Controlling- bzw. Steuerungssysteme durchaus
durch die Einbeziehung von nicht finanzwirtschaftlichen Datengrundlagen und
von Zusammenhangswissen verfeinern. Zukiinftig ist zu erwarten, dass sich diese
Denkweise viel stirker in den unternehmerischen Entscheidungen widerspiegelt,
insbesondere auch in der zentralen Frage nach dem , richtigen” respektive ,,unter-
nehmenswertorientierten” Preis fiir Versicherungsschutz.

% Weiterfithrend hierzu siche R.S. Kaplan, D.P. Norton (Hrsg.), Balanced scorecard, Stuttgart
1997; M. Bruhn, Balanced Scorecard: Ein ganzheitliches Konzept der Wertorientierten Unterneh-
mensfithrung? in: M. Bruhn, M. Lusti, W.R. Miiller, H. Schierenbeck, T. Studer (Hrsg), Wertorien-
tierte Unternehmensfiihrung, Wiesbaden 1998, S. 145-167. Speziell mit Blick auf die Versicherungs-
wirtschaft siehe S. Anders, Die Balanced Scorecard als Steuerungsinstrument in der Assekuranz,
in: Aktuelle Fragen in der Versicherungswirtschaft, Band 4, hrsg. von F. Wagner, Karlsruhe 2003,
S.109-125, sowie F. Romeike, Balanced Scorecard in Versicherungen, Wiesbaden 2003,
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