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1.  Zielsetzung und Inhalt des Beitrags

Zielsetzung des vorliegenden Beitrags ist, einige Aspekte der Allokation von Kapitalkosten auf
Sub-Einheiten eines versicherungstechnischen Kollektivs zu diskutieren. Dabei sollen zum einen
verschiedene Steuerungsperspektiven bzw. Sichten auf Kapitalanforderungen berticksichtigt wer-
den; zum anderen soll skizziert werden, wie eine Allokation von Kapitalarten und eine entspre-
chende Allokation von zugehorigen Kapitalkosten auf versicherungstechnische Teilkollektive oder
sogar einzelne versicherungstechnische Einheiten erfolgen konnte.

Diese Zielsetzung wird nur unter gewissen Einschrdnkungen verfolgt. So konzentriert sich dieser
Beitrag im Wesentlichen auf die Versicherungstechnik; Aspekte im Rahmen der Kapitalanlage-
Seite eines Versicherungsunternehmens werden nur ansatzweise behandelt. Eine weitere Ein-
schrinkung ist sicherlich dahingehend zu sehen, dass primidr von einem Schaden-/Unfall-

Versicherer ausgegangen wird.

Der Gang dieses Beitrags lisst sich wie folgt festhalten: Abschnitt 2 fiihrt eine Steuerungsgrof3e
ein, in der Kapitalkosten beriicksichtigt werden; Abschnitt 3 stellt verschiedene Steuerungsper-
spektiven bzw. Kapitalsichten vor und zeigt, wie diese Kapitalkosten den jeweiligen Perspektiven
zugeordnet werden konnten. Abschnitt 4 zeigt hierzu eine einfache Beispielsituation, welche den
Anwendungsbezug des hier erstmals vorgestellten Modells verdeutlicht. In Abschnitt 5 werden
einige Ansitze insbesondere zur Allokation von Risikokapital zusammengetragen; insgesamt wird
sich ergeben, dass eine Allokation von Kapitalkosten unter allen Steuerungsperspektiven auf Sub-

Einheiten moglich ist. Abschnitt 6 fasst zuletzt einige Aspekte dieses Beitrags zusammen.

2.  Wertorientierung im Versicherungsunternehmen — eine Steuerungsgrofe

2.1 Eine wertorientierte Steuerungsgrofle

Eine wie auch immer definierte Wertorientierung im Versicherungsunternehmen dient nicht einem
Selbstzweck, sondern soll vielmehr eine von mehreren moglichen Steuerungsperspektiven zum
Ausdruck bringen. Wird eine versicherungstechnische Einheit oder ein geeignetes versicherungs-
technisches Kollektiv betrachtet, so lassen sich im Wesentlichen folgende Komponenten einer
wertorientierten SteuerungsgroBe festhalten:®

(a) Bruttorisikoprdmien P und dhnliche Leistungen des Versicherungsnehmers;

Betrachtet werden regelmiflig die entsprechenden Zahlungsstrome, nicht eine Abbildung in einer Rechnungs-
legung. Von weiteren Komponenten, wie z.B. eine aus Eigentiimer-Perspektive anzusetzende steuerliche
Komponente, sei hier der Einfachheit halber abstrahiert. Vgl. hierzu auch Hancock/Huber/Koch (Economics,
2003), S. 18-21.
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(b) Schiaden L und dhnliche Leistungen fiir Versicherungsfille des Versicherungsunternehmens;

(c) Provisionen oder Kommissionen sowie externe Kosten C,, wie z.B. Makler-Courtagen, als

weitere Leistungen des Versicherungsunternechmens;

(d) interne Kosten C,, wie z.B. Personalkosten;
(e) Kapitalkosten C, zur Verzinsung des eingesetzten Kapitals. Sind diese Kapitalkosten auf ein

ausschlieBlich nach Risikogesichtspunkten bestimmtes (Risiko-) Kapital bezogen, so kann die-

se Komponente auch als ,,Risikozuschlag® oder ,,Schwankungszuschlag* aufgefasst werden.
Erst wenn die Bruttorisikoprdmien im Erwartungswert auskommlich fiir alle Komponenten bis
einschlieBlich der Kapitalkosten sind, sind im Mittel die Produktionskosten® gedeckt.” Unter Abs-
traktion der zeitlichen Dimension wird daher zunichst folgende wertorientierte Steuerungsgrofie

V mit V:=P—-L-C,-C, —C, betrachtet.

RegelméBig wird ein unendlicher Zeithorizont bei Betrachtung der entsprechenden Zahlungsstro-
me unterstellt, d.h. beispielsweise werden Schadenzahlungen bis zur endgiiltigen Ausregulierung
der Schadenfille angesetzt. Ferner wird die Folge der betrachteten Zahlungsstrome regelmifig
durch Diskontierung auf den Zeitpunkt des Vertragsabschlusses bezogen. Hier soll nicht weiter
auf die Frage der anzuwendenden Diskontierungszinssitze eingegangen werden; es sei lediglich
an folgende beispielhafte Moglichkeiten erinnert:

(a) Verwendung einer risikoneutralen Zinsstruktur;

(b) Verwendung einer geeignet risikoadjustierten Zinsstruktur;

(c) Verwendung der prognostizierten ,,eigenen* Kapitalanlagerenditestruktur;

(d) Verwendung einer von einer sog. Treasury-Funktion der Versicherungstechnik zugeschriebe-

nen Zinsstruktur.
Wenn 7(0;¢) den entsprechend anzuwendenden Zinssatz und d(0;¢) := (1 + r(0; t))f' den zugehdri-
gen Diskontierungsfaktor fiir einen in der (diskreten) Zukunft ¢ € [0;00[ anfallenden Zahlungs-

strom bezeichnet, so verallgemeinert sich die wertorientierte Steuerungsgrofie folgendermalen:

Vo= id(O;t)-P(t)—id(O;t)-L(t) —id(o; t)-C, (t)—id(o;t) .C, (t)—id(o; £)-C.(t)

P L C, C; C

e i c

Die Herstellung des Guts Versicherungsschutz bedarf im Wesentlichen zweier Produktionsfaktoren: Human-
kapital und monetéres Kapital; beide Produktionsfaktoren sind zu entlohnen.

Zunéchst wird von Kapitalanlageertragen, die der Versicherungstechnik zuzuschreiben sind, abstrahiert.

6 Vgl. z.B. Patrik/Bernegger/Riiegg (Risk Adjusted Capital, 1999), S. 16; Hancock/Huber/Koch (Economics,
2003), S. 10-11 und S. 26-28.
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2.2 Die Rolle von Kapitalkosten

Anhand dieser Steuerungsgrof3e lasst sich beispielsweise auf Basis von jeweiligen Erwartungswer-

ten ein erwarteter 0konomischer Gewinn E(J) ermitteln, welcher gewissen Satisfizierungs- oder

Maximierungszielen unterworfen wird. Eine weitere Diskussion dieser Steuerungsgrofle soll hier
nicht erfolgen;’ fiir die Zwecke dieses Beitrags sei lediglich auf folgende Aspekte fokussiert:

(a) Perspektiven zur Bestimmung der Komponente der (zukiinftigen) Kapitalkosten C,_(¢);

(b) Moglichkeiten der Allokation dieser Kapitalkosten auf ein geeignetes Teilkollektiv oder auf

eine einzelne versicherungstechnische Einheit.®

Diese Aspekte lassen sich vereinfacht auf zwei Teil-Fragestellungen zuriickfiihren: Ist einerseits

der Betrag des ggf. allozierten notwendigen Kapitals K(¢#) und andererseits der anzusetzende Ka-
pitalkostensatz y(¢) jeweils zum Zeitpunkt ¢ bekannt, so gilt offensichtlich C_ (¢) = K(¢)- y(¢).

Auf die Frage, welche Perspektiven bei der Bestimmung des notwendigen Kapitals eingenommen

werden konnen, wird an spéterer Stelle detaillierter eingegangen; diese Perspektiven liefern ideal-

erweise bereits Ansitze, wie eine Allokation von Kapital — und damit von Kapitalkosten — auf ver-
sicherungstechnische Sub-Einheiten erfolgen kann. Zur Bestimmung geeigneter Kapitalkostensit-
zen werden im Wesentlichen folgende Ideen unterschieden:’

(a) Modellbasierte Bestimmung eines Kapitalkostensatzes: Fiir borsennotierte Versicherungsun-
ternehmen mit hohem Streubesitz ist das CAPM eines der mdglichen Modelle.'”

(b) Individuelle Bestimmung des Kapitalkostensatzes: Hier sei als Beispiel ein Versicherungsun-
ternehmen genannt, das einen wohldefinierten Eigentiimer oder eine wohldefinierte Eigentii-
mergruppe mit klar formulierten Renditeerwartungen aufweist.''

Man beachte, dass die oben genannten Kapitalien K(z) und beispielsweise die Bezugsbasis relativ

formulierter Ergebniserwartungen (z.B. Return on Equity bzgl. bilanziellen Eigenkapitals) abwei-

chen konnen. Insofern bedarf es u.U. einer Zwischeniiberlegung, um Kapitalkostensitze der Form

y(t) abzuleiten.

Vgl. z.B. Schradin (Wertorientierung, 1994); Schradin (Finanzielle Steuerung, 1998); Schradin (Kapitalalloka-
tion, 2000); Schradin/Zons (Capitalization, 2003), S. 7. Vgl. auch Liebwein/Miiller (Trigger, 2001), S. 2-5.

8 Vgl. auch Venter (Capital Allocation, 2003), S. 6-7.

? Vgl. z.B. Hancock/Huber/Koch (Economics, 2003), S. 15; Hartung (Kapitalkosten, 2001), S. 635-645, sowie
die dort angegebene Literatur; zu einem kurzen empirischen Uberblick auch in Abhiingigkeit der Rechtsform
vgl. Holzheu/Meyer (Balancing, 2000), S. 26-28.

Zu einer kritischen Betrachtung vgl. Hartung (Kapitalkosten, 2001), S. 635-645.

Vgl. in Form einer Zielsetzung o0.V. (Target Matrix, 2003).
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3.  Kapitalsichten und Idee der Kapitalkostenallokation

3.1 Verschiedene Perspektiven auf notwendiges Kapital

Die Sicht auf notwendiges Kapital lédsst sich vereinfacht aus der verfolgten Steuerungsperspektive

ableiten. Im Wesentlichen lassen sich folgende simultan oder singulér verfolgten Sichten auf not-

wendiges Kapital unterscheiden:'

(a) Interne und rein risikoorientierte Perspektive (Risk Adjusted Capital): Einzelne versicherungs-
technische Einheiten tragen in Abhingigkeit ihrer ,,Riskanz* zur Menge an notwendigem risi-

koadjustiertem Kapital K,,.(¢) bei. Interdependenzen, d.h. insbesondere Diversifikationsef-

fekte, innerhalb eines Teilkollektivs bzw. innerhalb des Gesamtkollektivs werden dabei expli-
zit bertlicksichtigt. Ein mal3geblicher Aspekt bei der Bestimmung des Risk Adjusted Capital ist
die Frage der (internen) Risikomessung und Risikokapitalbestimmung. 13

(b) Externe regulatorische Perspektive (Regulatory Capital):"* Aus regulatorischer Sicht muss
Kapital vorgehalten werden, das unter anderem abhédngig von den lokalen rechtlichen Rah-

menbedingungen ist. Dieses regulatorische Kapital K, , (¢) setzt sich im Allgemeinen aus zwei

Komponenten zusammen:

e Solvenzkapital (Solvency Capital):"> Abhingig vom Rechtsraum wird vom Versicherungs-
unternehmen ein Mindestmal} an Eigenkapital aus aufsichtsrechtlicher Sicht gefordert.

e Statutorisches Kapital (Statutory Capital): Ggf. bestehen zusitzliche Kapitalerfordernisse
bzgl. der handelsrechtlichen Abbildung versicherungstechnischer Verpflichtungen. In die-
sem Kontext kann es erforderlich sein, implizit mehr an Kapital als den entsprechenden
Skonomischen Wert der Verpflichtungen in einer Rechtseinheit vorzuhalten.'®

(c) Externe Rating-orientierte Perspektive (Rating Agency Capital):'’ Ein Versicherungsunter-
nehmen kann versucht sein, gewisse Rating-Anforderungen zu erfiillen. Entsprechend existie-

ren auch aus dieser Perspektive Anforderungen an ein notwendiges Kapital K, (¢).

12 Vgl. z.B. Holzheu/Meyer (Balancing, 2000), S. 26-32; Witting (Bewertung, 2002); Kaske/Fischer
(Kapitalerfordernisse, 2003); Patrik/Bernegger/Riiegg (Risk Adjusted Capital, 1999), S. 5-6; Falkenstein
(Economic and Regulatory Capital, 1997), S. 10; Baur/Enz (Systemisches Risiko, 2003), S. 32; Karl (Ratings,
2003), S. 3; Hancock/Huber/Koch (Economics, 2003), S. 39; o0.V. (Risiko und Kapital, 1999), S. 20-34;
ansatzweise Schradin/Zons (Capitalization, 2003), S. 6.

1 Vgl. die Abschnitte 5.2 und 5.3.

14 Vgl. z.B. Hancock/Huber/Koch (Economics, 2003), S. 15.

Der hier mit Solvency Capital bezeichnete Bestandteil wird oftmals selbst als Regulatory Capital (im engeren

Sinne) bezeichnet. Vgl. z.B. EU (Regulatory Capital, 2004).

Insofern handelt es sich um zumindest teilweise gebundenes Kapital, das einem Investor nicht zuriickgefiihrt

werden kann und damit Kapitalkosten erfordert.

17 Vgl. z.B. Karl (Ratings, 2003), S. 15, S. 36 und S. 39-41.
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3.2 Zusammenfiihrung der Steuerungsperspektiven

In einer idealisierten Welt stimmen — zumindest auf Gesamtunternehmensebene — sdmtliche Kapi-
talanforderungen iiberein; d.h. mit der eingefiihrten Notation gilt unter Abstraktion der Zeitdimen-

sion K, =K, =K,,. Ist in dieser idealisierten Situation das — wie auch immer gemessene —

vorhandene Kapital mindestens so groll wie das notwendige Kapital, kann das Versicherungsun-

ternehmen als ausreichend kapitalisiert bzgl. aller Steuerungsperspektiven gelten. Abweichungen

konnen jedoch in praxi in verschiedener Hinsicht auftreten:

(a) Interne Risikomodelle zur Bestimmung des Risk Adjusted Capital konnen idealerweise derart
kalibriert werden, dass das Risk Adjusted Capital auf Gesamtunternehmensebene beispiels-
weise den Anforderungen aus Rating-Sicht entspricht. Solange jedoch beispielsweise auf-
sichtsrechtliche Kapitalanforderungen nicht auf Basis derartiger interner Risikomodelle abge-
leitet werden, kann das Regulatory Capital vom Risk Adjusted Capital abweichen.

(b) Durch regelmiBig vorliegende Diversifikationseffekte oder Interdependenzen kann die Alloka-
tion'® des Risk Adjusted Capital zu Teilkollektiven (z.B. Rechtseinheiten) oder einzelnen ver-
sicherungstechnischen Einheiten zu gewissen ,,Scherbewegungen® flihren: Beispielsweise
kann eine Allokation notwendigen Kapitals zu einem regionalen Sturmportefeuille hohere in-
terne Kapitalien erforderlich machen als dies aus regulatorischer oder Rating-orientierter Sicht
erforderlich wire; gegenteilig kann eine Rating-orientierte Sicht hohere Kapitalanforderungen
beispielsweise flir Kraftfahrzeug-Haftpflicht-Geschift aufweisen als dies aus interner risiko-
orientierter Sicht notwendig erscheint.

(c) Die notwendigen Kapitalien konnen sich ferner hinsichtlich der zeitlichen Verteilung unter-
scheiden. So zielen beispielsweise regulatorische oder Rating-orientierte Kapitalanforderungen
regelmiBig auf das Kapital des laufenden (oder kommenden) Geschéftsjahres ab; bei mehrjih-
rigem Projektgeschéft im Bereich der technischen Versicherungen konnte jedoch erst zu einem

spateren Zeitpunkt die interne risikoorientierte Kapitalanforderung ,,schlagend* werden.

Eine der Mdglichkeiten, diese drei Kapitalperspektiven auf einer zu betrachtenden Sub-Einheit i

in Einklang zu bringen,'® wire der Ansatz einer Maximalanforderung. D.h. das fiir die Einheit i

anzusetzende notwendige Kapital K () wire mit K (¢) = max(ngC ():; K9 (t); K9 (t)) zu de-

reg rat
terminieren.”’ Ohne weiteren Beweis ldsst sich jedoch festhalten, dass in praxisrelevanten Fillen

eine derartige Kapitalanforderung zu einer zu hohen Kapitalanforderung auf Gesamtunterneh-

" Vgl. Abschnitt 5.3.
Zur entsprechenden Forderung zumindest flir die beiden Steuerungsperspektiven Risk Adjusted Capital und
Regulatory Capital vgl. Falkenstein (Economic and Regulatory Capital, 1997), S. 10.

20 Vgl. allgemein auch Schneeweil3 (Entscheidung, 1967), S. 21-23.
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mensebene fiihren kann, d.h. es gilt regelméBig auch unabhidngig von Diversifikationseffekten

ZK () > K(¢) . Eine derartige Superadditivitit wiirde demnach im Rahmen der Allokation auf

1

Sub-Einheiten deutlich komplexere Verfahrensweisen erfordern.

Zur Vermeidung einer derartigen ,,Uberkapitalisierungsanforderung bzw. zur Vereinfachung des
Allokationsmechanismus sowie auch zu operativen Steuerungszwecken scheint eine Linearisie-
rung des Sachverhaltes praktikabler. Dies kann mit Hilfe einer klassischen Zielgewichtung forma-
lisiert werden. Hierzu werden die drei Kapitalsichten als Zielsetzungen eines multikriteriellen Ent-

scheidungsproblems aufgefasst.”' Unter Abstraktion der Zeitdimension sind dabei zu den Kapital-
sichten K,,., K

und K,, zugehorige nichtnegative Zielgewichte o,., «,, und o, mit

reg reg

Apye + A,y +a,,, =1 zu bestimmen; eine ausschlieBliche Steuerung beispielsweise nach interner

risikoorientierter Sicht wiirde demnach «,. =1 bedeuten.

3.3 Aufteilung von Kapitalkosten entlang der Steuerungsperspektiven

Wie in den vorangegangenen Abschnitten vorausgesetzt, konnen Kapitalkosten C,(¢) betragsma-
Big gemdlB C_(t) = K(¢)- y(¢) bestimmt werden. Anhand der Zielgewichtungen der verschiedenen
Steuerungsperspektiven kann folglich jeweils ein Teil der Kapitalkosten den einzelnen Steue-
rungsperspektiven durch folgende Aufteilung zugeordnet werden:*

(a) Interne risikoorientierte Sicht: C, () = C (¢) - g, (?) .
(b) Externe regulatorische Sicht: C,,, (1) = C.(9)-a,, (1) .
(c) Externe Rating-orientierte Sicht: C,, (1) =C_(¢)- «,, (7).

Offensichtlich gilt zusammengenommen wieder C,(¢) = C .z, (6) + C,,, (1) + C.,, (¢) . Somit wird

c;reg c;rat
aus der entsprechenden Zielgewichtung der Steuerungsperspektiven ein entsprechender Kapital-
kostenbetrag unter den einzelnen Steuerungsperspektiven abgeleitet.”® Dies ist ein erster Schritt

im Rahmen der Allokation von Kapitalkosten.

2 Vgl. z.B. Liebwein (Entscheidung, 2000), S. 202-211.

2 Unter Umsténden ist noch eine weitere Aufteilung des regulatorischen Kapitals — und der damit induzierten
Kapitalkosten — auf Solvenzkapital und statutorisches Kapital erforderlich.

Zur entsprechenden Forderung zumindest fiir die beiden Steuerungsperspektiven Risk Adjusted Capital and
Regulatory Capital vgl. Falkenstein (Economic and Regulatory Capital, 1997), S. 10.

23
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Der zweite Schritt kann dann der Idee folgen, die unter einer jeweiligen Steuerungsperspektive zu
erwirtschaftenden Kapitalkosten entlang der Allokation des zugehorigen Kapitals auf Sub-

Einheiten i zu allozieren. Gilt beispielsweise aus der internen risikoorientierten Sicht, dass insbe-

sondere unter Beriicksichtigung von Diversifikationseffekten ZK O ()= K, (t) ist, so ergibt

sich der anteilig zu erwirtschaftende (gewichtete) Kapitalkostenbetrag C';,.(¢) unter dieser Steu-

Kp)e ()

erungsperspektive gemiB CU),.(t) = C..p,c (1) :
, , KRAC (t)

Lediglich zu Interpretationszwecken ldsst sich diese Darstellung umformulieren, wenn auf Ebene

des Gesamtportefeuilles die Kapitalanforderungen harmonieren (d.h. K,.(¢) = K(¢) gilt):

. . C.ric@® . Ay (t)-C (1) ;
COe ()= KD (t) - —M g0 () - S 28] KD (1) (e (6) - 7))
, KRAC (t) KRAC (t) %&):5(0{50

In der letzten Darstellung ldsst sich der zweite geklammerte Faktor als (Ziel-) gewichteter Kapi-
talkostensatz unter der internen risikoorientierten Steuerungsperspektive auffassen.

In volliger Analogie lassen sich auch die beiden anderen Kapitalkostenbetrige C“ () und

cireg

C(i)

e (1) €iner Sub-Einheit i zum Zeitpunkt ¢ darstellen, wobei im Allgemeinen die Nebenbedin-
gung harmonierender Kapitalanforderungen — weder unter den Steuerungsperspektiven noch in

der Zeitdimension — notwendig ist.

Insgesamt leisten diese Uberlegungen, dass die gesamten zu erwirtschaftenden Kapitalkosten auf
verschiedene Steuerungsperspektiven aufgeteilt werden konnen. Ferner leistet sie einen Ansatz-
punkt, wie die (gewichteten) Kapitalkosten auf Sub-Einheiten zu allozieren sind: Sie kdnnen ent-

lang der Allokation des jeweiligen Kapitals unter der Steuerungsperspektive zugeordnet werden.

4.  Ein einfaches Beispiel

4.1 Ausgangssituation

Folgende vereinfachende Annahmen werden fiir das zu betrachtende Beispiel unterstellt:

(a) Auf Ebene des Gesamtkollektivs seien die verschiedenen Kapitalanforderungen harmonisiert;
das erforderliche Kapital entspreche ferner dem vorhandenen Kapital.

(b) Die zu erwirtschaftenden Kapitalkosten seien bestimmt.

(c) Das versicherungstechnische Gesamtportefeuille setze sich lediglich aus zwei versicherungs-

technischen Teilkollektiven zusammen.
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(d) Fiir die Teilkollektive seien die jeweiligen Kapitalanforderungen bestimmt und alloziert.

(e) Die Zeitdimension werde vernachléssigt; dies liee sich unter Umsténden fiir einen einjdhrigen
Zeithorizont bei ausgepriagtem Short-Tail-Geschift vertreten.

(f) Die Zielgewichtung unterdriicke die regulatorische Steuerungsperspektive, d.h. es erfolgt le-
diglich eine Steuerung anhand einer internen risikoorientierten Sicht (Risk Adjusted Capital)

sowie einer Rating-orientierter Sicht (Rating Agency Capital).

Auf Ebene des Gesamtportefeuilles sei folgendermallen charakterisiert:

Gesamtportefeuille
Worhandenes K apital 100
Notwendiges K apital 100
Eapitalkosten 12
E apitalk o stensatz 12,0%%
Fisk Adusted Capital 100
Eegulatory Capital 100
Eating & gency Capital 100

Die Steuerungsperspektiven und Zielgewichtungen seien in der Ausgangssituation gleichgewich-
tig bzgl. interner risikoorientierter und externer Rating-orientierter Perspektive gesetzt:

=teuerungsperspeletiven und Zielgewichte

Crewichtung Eisle Adjsted Capital 0,5
Gewichtung Eegulatory Capital 0.0
Crewichtung Eatmg Agency Capital 0.5

GemaB dieser Gewichtung resultieren folgende von den Sichtweisen abhéngige Kapitalkosten:

steuenungsperspektiven und K apitalloosten

Eapital gew. Kapitalkosten gew. Kap kostensatz
Risk Adjusted Capital 100 & 6,0%%
Eegulatory Capital 100 ] 0,0%
Rating Agency Capital 100 ] 6, 0%
Gesatmt 100 12 12,0%

Unter den jeweiligen Steuerungsperspektiven ergeben sich beispielhaft fiir das erste Teilkollektiv:
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Teilkollektrr 1 - Risk Adjusted Capital

Stand alone Fisk Adusted Capital 20

Diversifikationseffelt 5

Fisk Adusted Capital i)

Allokationsverhalts Eapitallkosten T5,0% EAC 1/ EAC gesamt
Eapitallzosten @ Fisk Adjusted Capital & Gesamtunternehmen
Allokation ¥ apitallkosten 4.4

Teilkollekty 1 - Eegulatory Capital

Eegulatory Capatal a0

Allokationsverhalts Eapitallkosten 50,0% Eeg. C. 1/ Feg C. gesamt
Eapitallzosten @ Eegulatory Capital 0 Gesamtunternehmen
Allokation ¥ apitallkosten 0

Teilkeollekty 1 - Eating Agency Capital

Eating Agency Capital 30

Allokationsverhalts Eapitallkosten 30,0% Eat.C. 1/Eat.C. gesamt
Eapitallzosten @ Eating Agency Capital & Gesamtunternehmen
Allokation ¥ apitallkosten 1.8

Unter den jeweiligen Steuerungsperspektiven ergeben sich fiir das zweite Teilkollektiv:

Teilkollelty 2 - Risk Adjusted Capital

Stand alone Risk Adusted Capital &0

Diversifikationseffelit 35

Eick Adjsted Capital 25

Allokationsverhaltns Eapitalkosten 25,0% EAC 2/ EAC gesamt
Eapitallosten @ Fisk Adusted Capital 6 Gesamtunternehnen
Allskation Eapitallosten 1.5

Teilkollektrr 2 - Regulatory Capital

Eegulatery Capital a0

Allskationsverhaltns Eapitallosten a0,0% Eeg C. 2/ Eeg C. gesamt
Eapttalkosten @ Fegulatory Capital 0 Gesamtunternehtmen
Alokation K apitalkosten 1]

Teilkeollektiv 2 - Eating Agency Capital

Eating Agency Capital 70

Allokationsverhaltms Eapitalkosten F0,0% ERat.C. 2/ Rat. C. gesamt
Eapitallosten @ Eating Agency Capital & Gesamtunternehmen
Allokation Eapitalkosten 4.2

In der Gesamtsicht ergeben sich fiir Teilkollektiv 1 folgende zu erwirtschaftende Kapitalkosten:

Teillkollekty 1 - Allomerte Eapitalliosten

Eapital gew. Eapitallosten gew. Eap kostenzatz
Riske Adjusted Capital 75 4.5 6, 0%
Eegulatory Capital a0 0 0,0%
Eating & gency Capital 30 1,8 6,0%
Gesamte allozerte Kapitallcosten £,
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Und analog fiir das zweite Teilkollektiv:

Teilkollelktiv 2 - Allozerte Kapitalltosten

Eapital gew. Kapitalltosten gew. Eap kostensatz
Risle Adpsted Capital 23 1,5 &,0%
Eegulatory Capital a0 0 0, 0%
Eating Agency Capital 70 4.2 &, 0%
Gesamte allozierte Eapitalliosten 57

4.2 Zweite Situation: Schwerpunkt interne Risikosicht

Zur Verdeutlichung der Steuerungsimpulse werde eine zweite Situation betrachtet, in welcher der
Schwerpunkt auf einer internen risikoorientierten Sicht liegt. Folgende Zielgewichtung sei gesetzt:

=teverungsperspektven und Zielgewichte

Grewichtung FEisk Adpusted Capital 0.9
Crewichtung Eegulatory Capdtal 0,0
Crewichtung Eating Agency Capital 0,1

In der Gesamtsicht ergeben sich die folgenden gewichteten Kapitalkosten:

stevenungsperspektiven und Kapdtalleosten

Eapital gew. Eapitallosten gew. Eap kostenzatz
Riske Adjusted Capital 100 10,8 10,8%
Eegulatory Capital 100 0 0,0%
Eating & gency Capital 100 1,2 1,2%
Gesarmt 100 12 12,0%

Fiir das erste Teilkollektiv resultiert dann insgesamt:

Teillkollekty 1 - Allomerte Eapitalliosten

Eapital gew. Eapitallosten gew. Eap kostenzatz
Riske Adjusted Capital 75 3,1 10,8%
Eegulatory Capital a0 0 0,0%
Eating & gency Capital 30 0,26 1,2%
Gesamte allozerte Kapitallcosten 246

Und fiir das zweite Teilkollektiv ergibt sich:
Teilkollelktiv 2 - Allozerte Kapitalltosten

Eapital gew. Kapitalltosten gew. Eap kostensatz
Risle Adpsted Capital 23 2,7 10,8%
Eegulatory Capital a0 0 0, 0%
Eating Agency Capital 70 0,84 1,2%
Gesamte allozierte Eapitalliosten 3,54

Dies bedeutet, dass relativ zur Ausgangssituation dem ersten Teilkollektiv deutlich mehr Kapital-

kosten alloziert werden als dem zweiten. Dies lésst sich durch den héheren Kapitalbedarf bzgl. des
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Risk Adjusted Capital und dem hoheren Gewicht auf der internen risikoorientierten Steuerungs-

perspektive erklédren.

4.3 Dritte Situation: Schwerpunkt Rating

Zur lberzeichneten Gegeniiberstellung wird zuletzt eine dritte Situation betrachtet, in welcher der
Schwerpunkt auf einer Rating-orientierten Sicht liegt. Folgende Zielgewichtung sei gesetzt:

=teuerungsperspeletiven und Zielgewichte

Crewichtung Eisle Adjsted Capital 0,1
Gewichtung Eegulatory Capital 0.0
Crewichtung Eatmg Agency Capital 0.9

In der Gesamtsicht ergeben sich die folgenden ,,spiegelbildlichen* gewichteten Kapitalkosten:

steuenungsperspektiven und K apitalloosten

Eapital gew. Kapitalkosten gew. Kap kostensatz
Risk Adjusted Capital 100 1,2 1,2%
Eegulatory Capital 100 ] 0,0%
Rating Agency Capital 100 10,8 10,8%
Gesatmt 100 12 12,0%

Fiir das erste Teilkollektiv resultiert dann insgesamt:

Teilkollektry 1 - Allozerte K apitalkosten

Eapital gew. Kapitalkosten gew. Kap kostensatz
Risk Adjusted Capital 75 0,9 1,2%
Eegulatory Capital a0 ] 0,0%
Rating Agency Capital 30 3,24 10,8%
Gesamte allozierte K apitalloosten 4.14

Und fiir das zweite Teilkollektiv ergibt sich:
Teilkollelktiv 2 - Allozerte Kapitalltosten

Eapital gew. Kapitalltosten gew. Eap kostensatz
Risle Adpsted Capital 23 0,3 1,2%
Eegulatory Capital a0 0 0, 0%
Eating Agency Capital 70 7,06 10,8%
Gesamte allozierte Eapitalliosten 7.86

Dies bedeutet, dass relativ zur vorangegangenen Beispielsituation dem zweiten Teilkollektiv mehr
Kapitalkosten alloziert werden als dem ersten. Dies ldsst sich vollig analog durch den hoheren
Kapitalbedarf bzgl. des Rating Agency Capital sowie der schwerpunktméfigen Verfolgung der

Rating-orientierten Steuerungsperspektive begriinden.
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4.4 Bemerkungen

Die dargestellten Beispielsituationen zeigen auf vereinfachte Weise, dass die eingefiihrte Zielge-
wichtung der Steuerungsperspektiven bzw. Kapitalsichten eine relativ einfache Moglichkeit ist,
zielkonforme Steuerungsimpulse auf Sub-Einheiten eines versicherungstechnischen Gesamtkol-
lektivs zu setzen. Die zuletzt dargestellte Situation zeigt beispielsweise, dass unter einer Betonung
der Rating-orientierten Kapitalsicht dasjenige Teilkollektiv einen hoheren Anteil an Kapitalkosten
zu erwirtschaften hat, welches den entsprechend hoheren Bedarf an Rating Agency Capital auf-
weist. Die Beispiele zeigen ferner, dass eine Allokation von Kapitalkosten im Wesentlichen an-
hand der allozierten Kapitalien erfolgen kann.

Zudem zeigen die Beispiele, dass mit ein und derselben Methodologie in verschiedenen Situatio-
nen oder zu verschiedenen Zeitpunkten Steuerungsimpulse in konsistenter Weise gesetzt werden
konnen. Die Gewichtung der Kapitalsichten kann sich beispielsweise daran orientieren, unter wel-
cher der Sichtweisen sich das vorhandene Kapital als (besonders) knapp darstellt.**

Durch Verwendung der eingefiihrten Steuerungsgrofle — oder &hnlicher wertorientierter Steue-
rungsgroBBen — konnen folglich die ,,Risikoaversion®, ,,Kapitalknappheit™ oder , Kapitalverzehr*
simultan unter mehreren (Kapital-) Steuerungsperspektiven durch von Sub-Einheiten zu erwirt-
schaftende Kapitalkosten ausgedriickt werden. Erst wenn Sub-Einheiten die internen und externen
Kosten sowie die Kapitalkosten decken, wird im Sinne der Steuerungsgrofle — iiber die Deckung

von Produktionskosten hinaus gehender — Wert geschaffen.”

5. Risikoorientierte Kapitalallokation in der Versicherungstechnik

5.1 Motivation im Kontext der Kapitalperspektiven und Kapitalkosten

Wenn die Granularitét der Sub-Einheiten nicht ,,zu fein“ gewiéhlt wird, so kann fiir die Kapitalan-
forderungen aus externer Sicht (Regulatory Capital und Rating Agency Capital) eine einfache Li-
nearitdt unterstellt werden. Beispielsweise richten sich die Kapitalanforderungen aus einer Rating-
Perspektive regelmidBig an Prdmien und versicherungstechnischen Riickstellungen (genauer:
Schadenriickstellungen) aus;*® mit der Additivitit der BezugsgroBen folgt auch eine Additivitit

der Kapitalanforderungen. Eine #hnliche Uberlegung ldsst sich ohne Beschrinkung der Allge-

# Die Gewichtung kann sich demnach beispielsweise daran orientieren, welche der verschiedenen Kapitalanfor-

derungen an ein Versicherungsunternehmen als derzeit eher bindend angesehen werden. Fiir Aspekte bzgl. Ra-
ting-orientierter Sichtweise vgl. z.B. Karl (Ratings, 2003), S. 15.

In Verallgemeinerung zu diesem Beispiel ist zu beachten, dass die Prognose von Zahlungsstromen und anderer
BezugsgroBien von notwendigem Kapital im Zeitablauf erforderlich ist.

% Vgl. z.B. Karl (Ratings, 2003), S. 41.

25
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meinheit auch fiir die Kapitalanforderung aus regulatorischer Perspektive unterstellen.”’ Formal

dargestellt ergibt sich somit ohne weitere Uberlegung fiir Sub-Einheiten i zum Zeitpunkt :

reg

(a) Regulatory Capital: z KD () =K, ().
(b) Rating Agency Capital: > K (1) =K, ().

Die Kapitalien K, (¢) bzw. K, (¢) fir eine (geeignete) Sub-Einheit i zum Zeitpunkt ¢ sind

rat

nicht per se notwendig; sie dienen vielmehr dazu, die Komponente der Kapitalkosten

;d(o;t)-K(f)w(t)=t§d(0;f)'(amc'KRAc(f)+%g'ng(t)+0!mt'Km,(t))'ﬂf(f) in der (dis-

C.()
kontierten) SteuerungsgroBle V' zu bestimmen. Fiir praktische Anwendungsfille konnte dabei ein

zeitstabiler Kapitalkostensatz y(¢) = y unterstellt werden. Ferner kann ebenfalls angenommen

werden, dass sich zum einen die Art der Bezugsgroflen des Regulatory Capital bzw. des Rating

Agency Capital im Zeitablauf nicht dndert, und dass sich zum anderen die entsprechend anzuwen-

denden Faktoren zeitstabil verhalten.

(a) Regulatorisches Kapital — Solvenzkapital: Betrachtet man die derzeit noch giiltige Mindestan-
forderung an aufsichtsrechtlich geforderter Kapitalausstattung, lassen sich im Wesentlichen
auf ein Geschéftsjahr abgegrenzte (verdiente) Pramien sowie auf einen Bezugszeitraum abge-
grenzte (wirksame) Schiden als BezugsgroBen der Kapitalbestimmung erkennen.”® Unter der
Annahme, dass nominale Schadenriickstellungen zum Ansatz kommen und diese gerade den
zukiinftigen erwarteten Schadenzahlungen entsprechen, ldsst sich dieses Teilproblem auf die
Schitzung zukiinftiger Pramien und Schiaden zuriickfiihren.

(b) Regulatorisches Kapital — Statutorisches Kapital: Wie bereits dargestellt, kann das hiermit
»gebundene* und mit Kapitalkosten zu belegende Kapital niherungsweise auf Basis der Diffe-
renz nominaler und diskontierter Schadenriickstellungen bestimmt werden.” Mit der gleichen
Uberlegung wie beim Solvenzkapital ldsst sich demnach auch dieses Problem auf die Schiit-
zung zukiinftiger Schadenzahlungen zuriickfiihren.

(c) Rating Agency Capital: In Abhéngigkeit des anzuwendenden Rating-Kapital-Modells konnen
hier ndherungsweise ebenfalls laufende oder abgegrenzte Primien sowie (diskontierte oder
nominale) Schadenriickstellungen als Bezugsbasis zur Bestimmung der Kapitalanforderung

unterstellt werden;*® die entsprechenden Faktoren bzgl. der BezugsgroBen sind iiblicherweise

27 Vgl. z.B. EU (Richtlinie 2002/13/EG, 2002).

2 Vgl. z.B. EU (Richtlinie 2002/13/EG, 2002).

2 Vgl. z.B. Hancock/Huber/Koch (Economics, 2003), S. 15.
3 Vgl. z.B. Karl (Ratings, 2003), S. 41.
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von Branchen und Produktarten abhidngig. Somit ldsst sich auch dieses Teilproblem auf die
Schitzung zukiinftiger Prdmien und Schédden zuriickfiihren.
Im Kontext der eingefiihrten wertorientierten (diskontierten) Steuerungsgrofe V' scheinen dem-
nach — zumindest methodisch — die beiden Kapitalsichten Regulatory Capital und Rating Agency
Capital sogar unter Berlicksichtigung der Zeitdimension relativ wenig Komplexitét in sich zu ber-
gen.’! Auch eine Allokation auf versicherungstechnische Sub-Einheiten, sogar zu einzelnen versi-

cherungstechnischen Einheiten scheint moglich.

Es ergibt sich somit lediglich die Fragestellung, wie ein Risk Adjusted Capital des versicherungs-

technischen Gesamtportefeuilles auf Sub-Einheiten — oder sogar auf einzelne versicherungstechni-

sche Einheiten — zu allozieren ist. Bezug nehmend auf die vorangegangenen Beispiele, manifes-
tiert sich diese Fragestellung insbesondere in folgenden beiden Gesichtspunkten:*?

(a) Wie ist ein internes risikoorientiertes Risk Adjusted Capital auf ,,Stand-alone-Basis® zu be-
messen? D.h. woran und wie wird das Risiko eines versicherungstechnischen Teilkollektivs
oder auch einer einzelnen versicherungstechnischen Einheit gemessen — ohne Berticksichti-
gung der Tatsache, dass es in ein versicherungstechnisches Gesamtkollektiv eingebettet ist?

(b) Existiert ein Diversifikationseffekt zwischen den betrachteten Teilkollektiven oder versiche-
rungstechnischen Einheiten und — wenn ja — wie ist dieser zu bemessen und der einzelnen Sub-

Einheit zuzuschreiben?

5.2 Aspekte der Risikomessung

Fiir die folgenden Ausfiihrungen bezeichne V' die Zufallsvariable der anfangs eingefiihrten Steue-
rungsgrofle, wobei nicht weiter darauf einzugehen ist, ob es sich um eine zuféllige Realisation zu
einem zukiinftigen Zeitpunkt handelt (d.h. ¥ :=V(¢)), oder die Steuerungsgrofle in diskontierter
Form betrachtet werde. In jedem Falle sei darunter jedoch eine wertorientierte Steuerungs- bzw.

Ergebnisgrofle, so beispielsweise ein 6konomisches Ergebnis, verstanden.

31
32

Vgl. andeutungsweise Hancock/Huber/Koch (Economics, 2003), S. 15, dort insbesondere Fufinote 11.

Zu weitgehend erschopfenden Abhandlungen dieser beiden Fragestellungen sei auf die einschldgige Literatur
verwiesen. Vgl. zuletzt Koryciorz (Allokation, 2004); vgl. ferner beispielsweise Albrecht/Koryciorz (Metho-
den, 2003) sowie die dort angegebene Literatur; Albrecht/Koryciorz (Conditional VaR, 2003); Tasche (Kapi-
talallokation, 2000); Patrik/Bernegger/Riiegg (Risk Adjusted Capital, 1999); Schradin/Zons (Capitalization,
2003); Venter (Capital Allocation, 2003).
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Ferner sei in Abwandlung dieses 6konomischen Ergebnisses V' eine entsprechende Zufallsvariab-

le V" eingefiihrt, welche die zu bestimmenden Kapitalkostenkomponente — zumindest diejenige,
die sich anhand der internen risikoorientierten Sicht ergeben — nicht enthilt.*
Als weitere Notation sei die — ohne Beschrankung der Allgemeinheit stetige — Verteilungstfunktion

F,. eingefihrt, welche fur alle reellen Zahlen x die WahrscheinlichkeitsgesetzmaBigkeit anhand

F,.(x)= P(V* < x) charakterisiert.

Ublicherweise enthalten auf eine derartige GroBe ¥~ anzuwendende Risikopriferenzfunktionale
® einerseits Aussagen iiber den ,,Wert™ und andererseits Aussagen tiber die ,,Riskanz* der be-

trachteten Ergebnisgrofle. Im einfachsten Falle eines (u,o)-Prinzips ist ein (risikoaverses) Risi-

kopriferenzfunktional beispielsweise gegeben durch ®F )=u(V')-1/2-0(V"), wobei

u(V"):=EW") den Erwartungswert und o(V"):=+/Var(V'") die Standardabweichung von V" be-

zeichnet; wihrend der erste Summand eine Wertmessung darstellt, spiegelt der zweite (negative)

Summand eine Risikomessung wider.

Fiir die Zwecke dieses Beitrags reicht es aus, sich auf die Risikomessung zu konzentrieren; als
»Wertmessung® kommt regelmifig eine Erwartungswertbetrachtung hinzu, d.h. es finden ggf.

,Berichtigungen* um den Erwartungswert oder um andere Wertmessungen statt. Im Folgenden sei

an einige Beispiele derartiger RisikomaBe R(V") erinnert:**

(a) Standardabweichung: R(V") = W . Dieses symmetrische Risikoma@ ist fiir regelmiBig
schiefe Verteilungen im Versicherungsbereich nicht notwendigerweise addquat; dennoch sei
es hier genannt, da es in gewissen Entscheidungssituationen empirisch Anwendung findet.

(b) Perzentil: R(V"):=-F,! () fiir ein (kleines) «  Jo;I[. Hierbei gibt R(V'") denjenigen (iibli-
cherweise positiven) Wert an, so dass das Ergebnis ¥~ nur mit einer (kleinen) Wahrschein-
lichkeit o schlechter als — R(V") ist, d.h. es gilt P(V* < —R(V*)): a . Wiirde man R(V") als
Ausgangsrisikoreserve zu Grunde legen und das Ergebnis ¥~ in der laufenden Periode erzie-

len, so fillt o gerade mit der einperiodigen Ruinwahrscheinlichkeit zusammen.*

3 Diese GroBe V'~ dient ja gerade dazu, das Risk Adjusted Capital aus interner risikoorientierter Sicht zu

bestimmen und damit risikoorientierte Kapitalkosten abzuleiten. Anderenfalls ergébe sich ein nicht notwendi-
ger Zirkelbezug.

4 Vgl. auch Helten (Risikomessung, 1994); Helten/Karten (Risikokalkulation, 1991); Albrecht (Messung, 2003);
Urban/Dittrich/Kliippelberg/Stolting (Allocation, 2004), S. 391.

3 Vgl. Brohm/Forster/Konig (Ricasso, 2001), S. 14; Liebwein (Riickversicherung, 2000), S. 32.
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(¢) Expected Shortfall>® R(V"):=—-E (V*

V< FVil (a)) fiir ein (kleines) « e [0;1[. Eine Interpretati-

on dieser Grofle kann mit obiger Ruinwahrscheinlichkeitsargumentation erfolgen: Mit dem
Perzentilprinzip (hier: Ruinwahrscheinlichkeitsprinzip) bestimmt man das Risikomal} derart,
dass mit dem daraus abgeleiteten Kapital (-Bedarf) ein Ruinfall nur mit einer kleinen Wahr-
scheinlichkeit « eintreten wird. Das Perzentilprinzip ist jedoch ,,blind“, wie tief man in die-
sem Falle im Ruin steckt;3 7 sind es viele Fille, bei denen bereits ein Cent ausgereicht hétte, um
den Ruinfall zu vermeiden, oder sind extreme Realisationen mdglich, bei denen auch eine (zu-
satzliche) Milliarde nicht gereicht hitte, den Ruinfall abzuwenden? Der Expected Shortfall

gibt in diesem Sinne den Erwartungswert aller Ruinfélle an: D.h. gegeben, der ,,Ruinfall (all-

gemein: Shortfall) ist eingetreten (d.h. gegeben V" < F'(«)), wie hoch ist dieser Ruinfall

dann im Mittel? Anders interpretiert: Wiirde man ein derartig bestimmtes R(V") als Aus-

gangsrisikoreserve fordern, so reicht diese aus, nicht nur den Ruinfall bzw. Shortfall per se mit

Wahrscheinlichkeit 1 —« zu vermeiden, sondern sogar den mittleren Shortfall zu finanzieren.

(d) Wie gezeigt, lassen sich insbesondere die letzten beiden Risikomale direkt als Kapitalanforde-

rung interpretieren. In Erweiterung dazu kann noch eine weitere Verschdrfung der Kapitalan-
forderung hinzu genommen werden. Man betrachtet nicht den Ruinfall (oder Expected Short-
fall), sondern mochte, dass nach einem derart adversen Ereignis immer noch geniigend Kapital
vorhanden ist, um beispielsweise die Versicherungsoperation fortfiihren zu konnen (vgl. Regu-
latory Capital) oder ein gewisses Rating kapitalseitig noch zu erreichen (vgl. Rating Agency

Capital). Wenn K . dieses Mindestkapital bezeichnet, so erweitern sich die obigen Risiko-
mafBe jeweils fiir ein (kleines) o € J0;1[ wie folgt:*®

. . . . . * . 71
e Perzentil mit Mindestkapital: R(V') =K, - F,- (@).

e Expected Shortfall mit Mindestkapital: R(V") =K . —E (V* V' <F] (a)).

(e) In vélliger Analogie konnen auch ,, zentrierte Risikomafe eingefiihrt werden.” Dies ldsst sich

anhand folgender Uberlegung motivieren: Im Mittel wird das Ergebnis E(V ") erzielt, welches

eine oben dargestellte Mindestkapitalanforderung reduziert; folglich konnten die Risikomalle
etwas ,,abgeschwicht“ (bzw. allgemein formuliert: um den Erwartungswert zentriert) werden:

o ,Verallgemeinertes“ Perzentil: R(V"):=K,,, —F (@)= E(V").

36

37
38
39

Vgl. beispielsweise Albrecht/Koryciorz (Conditional VaR, 2003) , S. 26; Tasche (Kapitalallokation, 2000), S.
19; Patrik/Bernegger/Riiegg (Risk Adjusted Capital, 1999), S. 31-32; Venter (Capital Allocation, 2003), S. 14-
15; vgl. ferner die jeweils die dort angegebene Literatur. Zum Zusammenhang zwischen dem Expected Short-
fall und dem sog. Conditional Value vgl. insbesondere Koryciorz (Allokation, 2004), S. 60-61.

Vgl. auch die Frage ,,How bad is bad? in Boller/Dacorogna/Niggli (Reinsurance, 2001), S. 8.

Vgl. 0.V. (Risiko und Kapital, 1999), S. 33; Patrik/Bernegger/Riiegg (Risk Adjusted Capital, 1999), S. 11-15.
Vgl. auch Tasche (Kapitalallokation, 2000), S. 10.
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e ,Verallgemeinerter Expected Shortfall: R(V'):=K, . —E (V* V' <F}! (a))— EV).

Welches dieser oder anderer Risikomafle Anwendung finden soll, ist letztlich von der individuel-
len Risikopréferenz des Entscheiders abhédngig. Im Kontext der hier betrachteten Kapitalallokation
lassen sich allerdings einige Axiome formulieren, die ein Risikomal erfiillen sollte, so dass es ge-
wisse ,,verniinftige® Eigenschaften aufweist; zu den Axiomen eines dann sog. kohdrenten Risiko-
mafes sei wiederum auf die einschligige Literatur verwiesen.*® Zusammengefasst sollte ein Risi-
komall im Kontext dieses Beitrags leisten, dass eine interne risikoorientierte Kapitalanforderung
auf Ebene des versicherungstechnischen Gesamtportefeuilles oder auf zugehorigen Sub-Einheiten

anhand K . = R(V") bestimmt werden kann.

Im Allgemeinen kann es zudem erforderlich sein, auch auf die zeitliche Verteilung des internen

risikoorientierten Kapitalbedarfs abzustellen, d.h. die Kapitalien K,,.(¢):= R(V*(t)) fiir alle Zeit-

punkte ¢ zu bestimmen.*' Unter Abstraktion der anderen Kapitalarten und zugehériger (gewichte-

ter) Kapitalkosten sind diese zeitabhéngigen Kapitalien notwendig, um die Komponente der Kapi-

talkosten id(o; £)-C.(t) = id(o; 0)-K(t)-y(1t) = id(O;t)-R(V*(t))- #(7) in der (diskontier-

=0 =0 nur RAC 120

ten) SteuerungsgroBe ¥ zu bestimmen.*® Fiir praktische Anwendungsfille kénnte ein zeitstabiler

Kapitalkostensatz y(¢) = y unterstellt werden. Auf hinreichend feinen Sub-Einheiten kénnten fer-

ner beispielsweise folgende Naherungsideen angesetzt werden, um die Risikokapitalien nicht fiir

alle Zeitpunkte ¢ bestimmen zu miissen.

(a) Fiir versicherungstechnische Teilkollektive mit ausgepragtem Short-Tail-Charakter kann es
ausreichend sein, nur einen Zeitschritt (d.h. ein Jahr) zu betrachten.

(b) Fiir versicherungstechnische Einheiten oder versicherungstechnische Teilkollektive mit mehr-
jahriger Laufzeit kann man versuchen, dhnlich zur ,klassischen MACAULAY-Duration,” eine

Duration 6, fiir das Risk Adjusted Capital (beispielsweise auf Basis der kiinftigen Schaden-

zahlungen) zu bestimmen. Diese Duration wird dann auf das Risk Adjusted Capital beispiels-

weise fiir das erste Jahr der Laufzeit gemdl K,,.(1)-0,,. angewandt, womit sich die Bar-

wertbildung auf zwei GroBen K ,,.(1) und &,,. zuriickfiihren lief3e.

40 Vgl. Artzner et al. (Coherent Measures, 1999), S. 203-228; Albrecht/Koryciorz (Methoden, 2003), S. 17-19
sowie Urban/Dittrich/Kliippelberg/Stolting (Allocation, 2004), S. 390-391 (dort allerdings auf eine Verlust-
groBle abgestellt); fiir das Perzentilprinzip und den Expected Shortfall vgl. auch Tasche (Expected Shortfall,
2002), S. 3-4 und S. 6; vgl. ferner Patrik/Bernegger/Riiegg (Risk Adjusted Capital, 1999), S. 63-70.

Zu einer vollig analogen Uberlegung der zeitlichen Verteilung von ,,Riskanz* in géinzlich anderem Kontext
vgl. Baur (Periodisierung, 1984), S. 95.

Hierbei bezeichne V'~ die Steuerungsgrofie ohne Beriicksichtigung der Kapitalkostenkomponente.
Vgl. z.B. Steiner/Bruns (Wertpapiermanagement, 1995), S. 242-245.

41

42
43

M:\BGPC\UR\RI\Team\Liebwein\private\2_Hochschulkontakte (mitVorl)\Uni-Muenchen Prof.Helten Festschrift (06-2004)\Festschrift Helten PeterLi V.16.doc



Festschrift Professor Dr. Elmar Helten — Beitrag von Peter Liebwein 19

(c) Eine weniger sophistifizierte Nédherung im letzteren Falle kann sein, die Kapitalien K ,,.(¢)

jeweils zu Beginn und zum Ende der Laufzeit zu bestimmen und in Abhéngigkeit der spezifi-

schen Eigenschaften der Sub-Einheit eine ,,individuelle” Mittelung anzusetzen.

5.3 Aspekte der Allokation von Diversifikationseffekten

5.3.1  Risikotrdger einer Allokation und deren Steuerungsgroflen

Wihrend unter den Steuerungsperspektiven des Regulatory Capital und des Rating Agency Capi-
tal eine Allokation auf versicherungstechnische Einheiten relativ einfach moglich (insbesondere
linear) erscheint, besteht im Rahmen der internen risikoorientierten Sichtweise regelmifBig die

Fragestellung, wie Diversifikationseffekte einzelnen Einheiten zuzuschreiben sind.

Eine vorgelagerte Entscheidung hierbei ist, welche Klassen von Risikotrdgern iberhaupt betrach-
tet werden miissen bzw. sollen. Bei alleiniger Betrachtung der Versicherungstechnik muss sich
diese Fragestellung nicht zwingend derart explizit ergeben;44 es verbleiben im Wesentlichen

(a) versicherungstechnische Sub-Einheiten (z.B. gewisse Branchen-Aggregate); diese werden
quasi als Profit-Center aufgefasst, wobei von der Kapitalanlage-Seite bzw. von den Kapitalan-
lageertrdgen des Versicherungsunternehmens génzlich abstrahiert wird.

Jedoch geht die Entscheidung bzgl. der Klassen von Risikotrdgern bei Betrachtung auch der Kapi-

talanlage-Seite des Versicherungsunternehmens automatisch mit der Frage einher, inwiefern und

inwieweit der Versicherungstechnik Anteile des Kapitalanlageergebnisses zuzurechnen sind. Die
folgenden Fille nur skizzieren einige der denkbaren Moglichkeiten:*’

(b) Versicherungstechnische Sub-Einheiten sowie zusitzlich die Kapitalanlage-Seite selbst wer-
den als Risikotrdager aufgefasst. In Erweiterung zum ersten Beispiel ist zu spezifizieren, wel-
ches Kapitalanlageergebnis der Kapitalanlage-Seite belastet und entsprechend den versiche-
rungstechnischen Sub-Einheiten zugeschrieben (bzw. zur entsprechenden Diskontierung der
generierten Zahlungsstrome verwendet) wird.*®

(¢) ,,Modernere” Unternehmenssteuerungsmodelle gehen im Zuge eines Asset-Liability-

Managements davon aus, dass zwischen Kapitalanlage-Seite und Versicherungstechnik eine

44 Falls beispielsweise Inflation als Risikotriger betrachtet werden will, stellt sich lediglich in zweiter Linie die

Frage, wer das zugeordnete (Risiko-) Kapital zu verzinsen hat. Insofern tut man gut daran, die Frage der Risi-
kotrdger in jedem Falle zu kléren.

Vgl. hierzu beispielsweise Konig (Riickversicherung und Kapitalmanagement, 2003) und Niering (Riickversi-
cherung und Kapitalmanagement, 2003).

Zu verschiedenen Mdglichkeiten der Diskontierung vgl. Abschnitt 2.1.

45

46

M:\BGPC\UR\RI\Team\Liebwein\private\2_Hochschulkontakte (mitVorl)\Uni-Muenchen Prof.Helten Festschrift (06-2004)\Festschrift Helten PeterLi V.16.doc



Festschrift Professor Dr. Elmar Helten — Beitrag von Peter Liebwein 20

sog. Treasury-Funktion einzuschieben ist.*’ Diese schreibt beispiclsweise der Kapitalanlage-
Seite auf Basis der versicherungstechnischen Zahlungsstrome eine strategische Asset-
Allokation vor. Die Kapitalanlage-Seite kann durch taktische Asset-Allokation oder aufgrund
konkreter Ergebnisrealisationen vom vorgegebenen Benchmark abweichen, tragt folglich Ri-
siko und hat das allozierte Risikokapital auf dem Wege von Kapitalkosten zu verzinsen. Das
Kapitalanlageergebnis auf die strategische Asset-Allokation kann beispielsweise mittels
Replikationsportefeuilles den versicherungstechnischen Teilkollektiven als Kapitalanlageer-
gebnis zugeschrieben werden. Die versicherungstechnischen Teilkollektive tragen schlie8lich
ihr inhérentes versicherungstechnisches Risiko und haben folglich das entsprechend allozierte
Risikokapital zu verzinsen.**

Entsprechend lassen sich fiir diese Klassen von ,,Risikotrdgern jeweils disaggregierte (diskontier-

te) Steuerungsgrofen konstruieren; nach Bildung ,.tieferer Sub-Einheiten i liegen schlieBlich ge-

eignete (diskontierte) SteuerungsgrdBen V™ vor, fiir die dann V" =) V" gilt.

1

Auf Basis der in Abschnitt 5.2 dargestellten Uberlegungen zur Risikomessung lassen sich unmit-
telbar sog. ,, Stand-alone-Risikokapitalien “ bestimmen: Jede Einheit i mit seinem 6konomischen
Ergebnis 7" (ohne risikoorientierte Kapitalkosten) wiirde fiir sich alleine betrachtet aus interner
risikoorientierter Sicht den Kapitalbetrag K ). (¢) = R(V*(i) (t)) bendtigen. Zum Aspekt der zeitli-
chen Verteilung gelten die oben getroffenen Ausfithrungen in analoger Weise, weshalb im Fol-
genden von der Zeitdimension abstrahiert wird; d.h. der ,,Stand-alone* Kapitalbedarf ergibt sich

gemiB KU). = R(V*(’)).

Anders als unter regulatorischer oder Rating-orientierter Steuerungsperspektive liegen hierbei je-

doch regelmiBig nicht mehr additive Zusammenhidnge vor, d.h. es gilt regelmaBig

Zl%,(;jc > Kz, weil in praxi meist ZR(V*(”)> R(V*) gilt. Dies ist im Wesentlichen in den

1

regelméBig vorliegenden Diversifikationseffekten bzw. kollektiven Ausgleichseffekten begriindet.

Die Aufgabe besteht nun darin, (geringere) Kapitalien K. < K (. auf Ebene der Sub-Einheiten

47 Vgl. z.B. Hancock/Huber/Koch (Economics, 2003), S. 26-28.

4 Dabei konnte zumindest theoretisch der Fall auftreten, dass die Treasury-Funktion selbst zum Risikotrager
wird. Definiert sie — als Extrembeispiel — ein ,,schwaches Benchmark-SAA fiir die Kapitalanlage-Seite und
schreibt zugleich der Versicherungstechnik eine sehr hohe Verzinsung gut, so kann der Fall eintreten, dass we-
der die Kapitalanlage-Seite vom Benchmark abweicht noch die Versicherungstechnik versicherungstechnische
Risiken realisiert; das dennoch entstandene Defizit ldsst sich auf inaddquate Benchmark-Bildung der Treasury-
Funktion zuriickfiihren. In diesem Sinne kann theoretisch auch die Treasury-Funktion zum Risikotrdger wer-
den. Zu einer gegenteiligen Auffassung vgl. insbesondere Hancock/Huber/Koch (Economics, 2003), S. 28.

M:\BGPC\UR\RI\Team\Liebwein\private\2_Hochschulkontakte (mitVorl)\Uni-Muenchen Prof.Helten Festschrift (06-2004)\Festschrift Helten PeterLi V.16.doc



Festschrift Professor Dr. Elmar Helten — Beitrag von Peter Liebwein 21

zu bestimmen, so dass ZK,(QC =K, erfillt ist (Kapitalallokation).* Ist dieser Schritt erfolgt,

1

so kann die Allokation von Kapitalkosten auch unter der internen risikoorientierten Sichtweise auf

die Sub-Einheiten entlang der Kapitalien K. erfolgen.

5.3.2  Einige Kapitalallokationsmechanismen

Zu einer weitgehend erschopfenden Abhandlung denkbarer Kapitalallokationsmechanismen sei

auch an dieser Stelle auf die einschligige Literatur verwiesen.”® Im Folgenden werden nur einige
gebriuchliche Allokationsmethoden skizziert.”' Hierbei bezeichne stets K¢ = R(V*(”) das aus
risikoorientierter interner Sichtweise bestimmte ,,Stand-alone* Risk Adjusted Capital einer Sub-

Einheit i mit geeigneter (diskontierter) SteuerungsgrofBen V™, K\ . das entsprechende Risk Ad-
justed Capital nach Beriicksichtigung der Diversifikationseffekte, und K, = R(V*) das entspre-

chende gesamte Risk Adjusted Capital; ferner gelte V™ = ZV*(” fiir die (diskontierte) Steue-

rungsgrofe V.
(a) Allokation anhand des Kovarianzprinzips:>* Fiir eine zu betrachtende Sub-Einheit i wird das

Risk Adjusted Capital entlang der Kovarianz/Varianz alloziert:

KO COV(V*(”;_)V* ‘K

RAC ™ RAC *

Var(V")
Dieses Allokationsprinzip scheint insbesondere dann ,,stimmig®, wenn das entsprechende Ri-
sikomal} ebenfalls auf Streuungen oder Varianzen abstellt.

(b) Allokation anhand des Stand-alone-Beitrags zum gesamten Expected Shortfall:>* Hierbei wird
folgende Fragestellung untersucht: Gegeben das gesamte Unternehmen erleidet einen Short-
fall, welchen Beitrag liefert in diesem Falle die betrachtete Sub-Einheit i ?

E(V*“)\V* <F (a))

EV <Fia)

@ .
KRAC - RAC*

# Man beachte, dass der Bedarf an notwendigem Risk Adjusted Capital auf Ebene des versicherungstechnischen

Gesamtportefeuilles durch die Allokationsprinzipien selbstverstédndlich unveréndert bleibt.
%0 Vgl. z.B. Koryciorz (Allokation, 2004), insbesondere S. 175-247; Albrecht/Koryciorz (Methoden, 2003); Ta-
sche (Kapitalallokation, 2000); Venter (Capital Allocation, 2003); Santo (Kapitalmanagement, 2002).
In diesem Zusammenhang lésst sich festhalten, dass in diesem Sinne leistungsfahige Risikomodelle oder Risi-
komodell-Frameworks eine hinreichende Anzahl von Risikomaflen und Kapitalallokationsmethoden bieten.
Vgl. Konig (Riickversicherung und Kapitalmanagement, 2003); Niering (Riickversicherung und Kapitalmana-
gement, 2003); Brohm (Modelle, 2002).
52 Vgl. z.B. Koryciorz (Allokation, 2004), S. 206; Albrecht/Koryciorz (Methoden, 2003), S. 22-24, sowie Tasche
(Kapitalallokation, 2000), S. 15.
3 Vgl. das CVaR-Prinzip in Koryciorz (Allokation, 2004), S. 249; Albrecht/Koryciorz (Methoden, 2003), S. 26.

51
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Eine Allokation geméal} dieses Verfahrens erinnert letztlich an den Expected Shortfall als Risi-
komaB.** KOrRYCIORZ hilt fiir dieses Allokationsverfahren fest: ,Bezugnehmend auf die Axi-
omatik kohérenter Kapitalallokation dominiert [dieses] Prinzip somit eindeutig alle bislang un-
tersuchten Allokationsmethoden.“>> Wird das RisikomaB einer ErgebnisgroBe auf tiefer lie-
gende Exposure-Malle zuriick gefiihrt, so kann gezeigt werden, dass dieses Allokationsprinzip

aquivalent zum sog. EULER-Prinzip ist.>®

(c) Allokation anhand des ,, Within/without-Prinzips“:>’ Hierbei wird untersucht, wie stark sich

der Bedarf an Risk Adjusted Capital dndert, wenn die Sub-Einheit i zum gesamten Kollektiv

hinzu kommt.

. A(i) o “; oy
KO =——2_.K,  wobei A(i)==R VO - R Yo,
RAC ZA(i) rac > W (1) ( z j (_/e{lz} j

jetlony ) \Jjell,.., ni\{i}

In A(i) bezeichnet der erste Summand letztlich das gesamte notwendige Risk Adjusted Capi-

tal, wihrend der zweite Summand das Risk Adjusted Capital unter Ausschluss der Sub-Einheit

i ermittelt; die Differenz A(i) ldsst sich damit interpretieren als das inkrementelle Risk Ad-

justed Capital, das durch die Hinzunahme der Sub-Einheit i zuséitzlich erforderlich wird.

Man beachte, dass dieses Allokationsprinzip im Allgemeinen von der Reihenfolge der zum
Gesamtkollektiv hinzukommenden Sub-Einheiten abhingt. Insofern ist eine theoretisch konsi-
stente Verallgemeinerung dieses Prinzips letztlich die Ermittlung eines SHAPLEY-Werts.™® Fiir
Zwecke einer praktischen Anwendung kann allerdings konstatiert werden, dass die hierzu
notwendige Betrachtung sdmtlicher Permutationen von Sub-Einheiten bzw. sdmtlicher mogli-

cher Koalitionsbildungen auf absehbare Zeit noch zu rechenaufwéndig ist.

In praxi kann regelmafig davon ausgegangen werden, dass sich das versicherungstechnische Ge-

samtportefeuille nicht signifikant innerhalb eines Jahres dndert, und dass auch die Hinzunahme

der einzelnen — hinreichend eingegrenzt definierten — Sub-Einheit keinen zu deutlichen Effekt auf

54

55

56

57

58

Wie der Expected Shortfall als RisikomaQ ist dieses Allokationsverfahren in vielen praktischen Anwendungssi-
tuationen relativ ,,giftig*, d.h. sensitiv bzgl. heavy tailed Sub-Einheiten sowie Abhéngigkeiten innerhalb der
Sub-Einheiten. Gegenteilig kann somit der Fall auftreten, dass das Gesamtkollektiv gut diversifizierende Sub-
Einheiten negative Risikokapitalien zugeschrieben bekommen.

Koryciorz (Allokation, 2004), S. 251; zum Zwecke der Einbettung in diesen Beitrag ist eine kleine sprachliche
Anpassung des Zitats vorgenommen.

Zum EULER-Prinzip vgl. Albrecht/Koryciorz (Methoden, 2003), S. 27-28; zur hier behaupteten Aquivalenz vgl.
Albrecht/Koryciorz (Methoden, 2003), S. 31; zur kritischen Wiirdigung vgl. Koryciorz (Allokation, 2004), ins-
besondere S. 267-268.

Vgl. z.B. Patrik/Bernegger/Riiegg (Risk Adjusted Capital, 1999), S. 68; kritisch Albrecht/Koryciorz (Metho-
den, 2003), S. 15-16; Koryciorz (Allokation, 2004), insbesondere S. 226.

Zum SHAPLEY-Wert im Kontext der Kapitalallokation vgl. beispielsweise Koryciorz (Allokation, 2004), S.
240-245, Albrecht/Koryciorz (Methoden, 2003), S. 32-33; Urban/Dittrich/Kliippelberg/Stolting (Allocation,
2004), S. 393.
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das Gesamtkapital sowie die Diversifikationseffekte der anderen Sub-Einheiten aufweist.”® Inso-

«60

fern konnten ,, Risikomaf3-Intensititen“*’ 1"’ (R) fiir Klassen von Sub-Einheiten i definiert wer-

den, so dass sich hinreichend zeitstabil K¢). =1 (R)-K"),. =¢? (R)-R(V*(i)) postulieren lasst.

Fiir eine Sub-Einheit i reicht demnach aus, das Risikomal} der Stand-alone-Situation zu bestim-
men, um mit der zugehorigen RisikomaB-Intensitdt zum entsprechenden allozierten Risikokapital
K. zu gelangen.

Zusammen mit der bereits in der Zeitdimension diskutierten Duration des Risk Adjusted Capital
(und den gemaB risikoorientierter Steuerungsperspektive gewichteten Kapitalkostensdtzen) scheint
einerseits eine Bestimmung von alloziertem Risk Adjusted Capital sowie andererseits eine Be-

stimmung der (diskontierten) risikoorientierten Kapitalkostenkomponente moglich.

5.4 Zusammenfiihrung der Steuerungsperspektiven

Insgesamt besteht somit die Moglichkeit, die Kapitalkostenkomponente Zd (0;2)-C.(¢) in der

=0
(diskontierten) Steuerungsgréfle V' auf die verschiedenen Steuerungsperspektiven bzw. Kapital-
sichten aufzuteilen sowie die jeweiligen gewichteten Kapitalkosten C.,.(¢), C,..(¢) und

cireg

C..,.(t) entlang der entsprechenden Kapitalien Ky).(r), K (t) bzw. K (¢) einzelnen Sub-

reg rat

Einheiten zuzuordnen. In diesem Sinne lassen sich demnach konsistente Steuerungsgrofien V'*

konstruieren (vgl. Abbildung 1).

> Ein klassisches Gegenbeispiel wire sicherlich der Zukauf eines gesamten weiteren versicherungstechnischen

Kollektivs wie er im Rahmen von Mergers & Acquisitions zu beobachten wére.
Diese lassen sich — mit einer kleinen Zwischeniiberlegung — aus den Allokationsfaktoren nach Alb-
recht/Koryciorz (Methoden, 2003), S. 12-13, und den RisikomaBen auf Sub-Einheiten ermitteln.

60
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Abbildung 1: Allokation von Kapital und Kapitalkosten

Eine weiter fliihrende Bemerkung sei an dieser Stelle erlaubt: Der vorliegende Beitrag fokussierte
bis auf wenige Ausnahmen ausschlieBlich auf die versicherungstechnische Seite. Grundsitzlich
lasst sich jedoch die gleiche Methodologie auch auf die Kapitalanlage-Seite eines Versicherungs-

unternehmens — mit oder ohne Hinzunahme einer Treasury-Funktion — ausdehnen.

6.  AbschlieBende Bemerkungen

Der vorliegende Beitrag zeigte, dass den Kapitalkosten im Rahmen einer wertorientierten Steue-
rung eines versicherungstechnischen Gesamtkollektivs oder auch eines Gesamtunternehmens eine
relevante Rolle zukommt. Dies gilt umso mehr, als dass verschiedene Sichtweisen auf vorhande-
nes oder notwendiges Kapital vorherrschen kdnnen. Es wurde letztlich ein Zielgewichtungs-
Modell konstruiert, in dem Steuerungsimpulse gesetzt werden konnen, die simultan verschiedene
Kapitalsichten (Risk Adjusted Capital, Regulatory Capital und Rating Agency Capital) beriick-
sichtigen. Anhand dieses Modells ist es moglich, die auf (versicherungstechnischer) Gesamtunter-
nehmensebene zu erwirtschaftenden Kapitalkosten auf die verschiedenen Steuerungsperspektiven

aufzuteilen.
Eine weitere Allokation der (gewichteten) Kapitalkosten auf versicherungstechnische Einheiten

(oder allgemein: Risikotrdger) kann dann entlang der Allokation der jeweiligen Kapitalien erfol-

gen. Hierbei scheint eine Allokation von Regulatory Capital und Rating Agency Capital zu Sub-
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Einheiten relativ leicht darstellbar. Hingegen erfordert die Allokation von internem risikoorientier-

ten Risk Adjusted Capital auf Sub-Einheiten mehrere Uberlegungen:

(a) Welches Risikomal soll angewendet werden, um das Risk Adjusted Capital zu bestimmen?

(b) Welche Klassen von Risikotrdgern sollen betrachtet und wie soll diesen Risikotrdgern ggf. ein
Kapitalanlageergebnis gutgeschrieben werden (bzw. wie soll die Diskontierung erfolgen)?

(c) Welche Allokationsmechanismen des Risk Adjusted Capital sollen — insbesondere zur Bertick-
sichtigung vorliegender Diversifikationseffekte — Anwendung finden?

Insbesondere bei diesen Fragestellungen kann hilfreich sein, gewisse Risikomodelle oder Risiko-

modell-Frameworks zumindest fiir eine interne risikoorientierte Perspektive einzusetzen..'

Vor dem Hintergrund dieser allgemeinen Entwicklung der Rahmenbedingungen seien folgende

Bemerkungen zu Kapitalsichten bzw. Steuerungsperspektiven erlaubt:

(a) Mit Solvency II konnte moglicherweise der Idealfall eintreten, dass aufsichtsrechtliche Kapi-
talanforderungen (als Bestandteil des Regulatory Capital) mit denen von intern risikoorientiert
determinierten Kapitalanforderungen harmonisiert werden.

(b) Noch unter den ersten Entwiirfen des Versicherungsstandards unter IAS/IFRS schien es so, als
ob sich diese externe Rechnungslegung (zu) stringent an interne okonomische Ansdtze und
BewertungsmaBstibe anniherte.®” Nach Vorliegen des IFRS 4 sowie den Uberlegungen zu
Phase II scheint jedoch eine derartige Harmonisierung, die letztlich auch zu einer Harmonisie-
rung entsprechender Kapitalanforderungen bzw. Steuerungsperspektiven hétte beitragen kon-
nen, wieder weniger wahrscheinlich.®®

(c) Wie in der Empirie zu beobachten, kdnnen Situationen auftreten, bei denen nur allzu deutlich
wird, dass beispielsweise Rating-orientierte Kapitalanforderungen mit dem Kapitalbedarf aus
interner risikoorientierter Sicht divergieren kénnen.®*

Insofern wird auch kiinftig ,,Kapital“, insbesondere notwendiges Kapital, aus verschiedenen Sich-

ten zu sehen sein. Eine adidquate Steuerung des Geschifts muss letztlich zumindest die bindenden

Anforderungen der verschiedenen Kapitalsichten beriicksichtigen sowie — wohl unter Einsatz von

mehr oder weniger sophistifizierten Risikomodellen — eine hinreichende Granularitit im Rahmen

der Kapitalallokation leisten.

ol Voraussichtlich werden im Kontext von Solvency II gewisse Anreizmechanismen geschaffen werden, welche

den Einsatz derartiger (interner) Risikomodelle fordern sollen. Vgl. bereits EU (Markt 2509, 2003), S. 3.
Zu einem Uberblick iiber den Draft Statement of Principles vgl. z.B. 0.V. (Accounting,, 2002), S. 13.

63 Vgl. insbesondere IASB (Basis, 2004), S. 6-9 und Rockel/Sauer (Bilanzierung, 2003), S. 1108-1119.

64 Vgl. Munich Re (Press Release, 2003).

62
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