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1. Einsatz von Derivaten in Versicherungen

Der Preis derivativer Finanzinstrumente leitet sich von einem zugrunde gelegten Han-
delsgegenstand (Aktien, Rentenpapiere, Devisen), Referenzzinssatz oder -index ab." So-
mit ermoglichen Derivate das Abspalten nicht gewlinschter bzw. das Halten gewiinschter
Risken. Der Einsatz dieser Finanzinstrumente verbessert damit zwar die Risikosteue-
rung, geht allerdings auch mit nicht unerheblichen Verlustpotentialen einher. So ist es
durch Finanzderivate sowohl im Bankensektor und der Industrie?, als auch in der Versi-
cherungsbranche zu erheblichen Verlusten gekommen®, die durch den Einsatz eines wir-
kungsvollen Risikocontrollings verhindert werden konnen. Ein solcher Controlling-
Ansatz hat zum Zidl, die Risken zu identifizieren, die mit dem Einsatz von Derivaten
verbunden sind, und effizient im Sinne der Unternehmenspolitik zu steuern. Nur en
sorgfaltiger und kontrollierter Einsatz der derivativen Instrumente dient der Qualitét des

Produktes “ Versicherungsschutz”.*

Durch den Einsatz von Derivaten kann die Riskostruktur eines Unternehmens modifi-
ziert werden. Die Risikoposition eines V ersicherungsunternehmens wird durch das versi-
cherungstechnische Risiko, das Kapitalanlagerisko sowie durch das Zusammenspiel die-
ser beiden Risiken bestimmt. Demzufolge sind folgende Einsatzfelder fur Derivate zu

unterscheiden:

Steuerung des versicherungstechnischen Risikos
Steuerung der Risiken aus der Kapitalanlage sowie
Simultane Steuerung der Risken aus der Aktiv- und Passivseite (Asset-Liability-

Management).
1.1 Steuerung des versicherungstechnischen Risikos

Grundsétzlich kann das versicherungstechnische Gesamtrisko durch einen sog. Aus
gleich im Kollektiv reduziert werden, da die einzelnen versicherten Schaden i.d.R. stati-

stisch unabhangig voneinander sind. Dies trifft jedoch nicht auf Grof3- bzw. Katastro-

' Vgl. Rundschreiben 7/95 (R 7/95), Abschnitt A I1. Nr. 2.

2 Z.B. Barings, Daiwa und Metallgesellschaft, Procter& Gamble; vgl. JORION, P. (1996), S. 24ff.
Bekanntgeworden sind hier die Félle bei der Colonia Versicherung, der Hannover Rickversiche-
rung und der Gothaer Versicherung. Vgl. MERTEN, H.-L. (1995), S. 89; PALAN, D. (1995), S. 72f.
*  Vgl. BUHLER, W. (1993), S. 5; MICHAELIS, B. (1995), S. 1624; STEFFEN, K. (1994), S. 143.



phenschéden zu.®> Seit Mitte der 80er Jahre ist die weltweite Schadenhéufigkeit durch
Naturkatastrophen dramatisch angestiegen, was insbesondere verheerende Auswirkungen
auf den amerikanischen Versicherungsmarkt hatte. Um den gestiegenen Leistungsbedarf
auffangen zu kdnnen, wurden deshalb in den USA Instrumente zum Transfer von Kata-

strophenrisiken auf den Finanzmarkt, sog. Katastrophenderivate, entwickelt.

Fur deutsche Versicherungsunternehmen jedoch sind Katastrophenderivate derzeit von
sehr geringer Bedeutung. Im Gegensatz zu den USA haben Naturkatastrophen, z. B.
Uberschwemmungen, Stiirme etc., bisher keine schweren versicherten Schiaden verur-
sacht. Ein Grof3teil der durch Katastrophen hervorgerufenen Schéaden ist nicht versicher-
bar bzw. wird durch staatliche Programme abgedeckt. Allerdings wird seit dem sog.
“Jahrhundert” -Hochwasser im Januar 1995 in Deutschland privater Versicherungsschutz

in Form einer flachendeckenden Elementar-Kerndeckung diskutiert.®

1.2 Steuerung der Risiken ausder Kapitalanlage

Deutsche Versicherungsunternehmen nutzen derivative Finanzinstrumente vorwiegend in
der Kapitalanlage. Dabel werden die Einsatzmdglichkeiten sehr stark von rechtlichen
Vorschriften mitbestimmt. Grundsétzlich wird der Einsatz dieser Finanzinstrumente im
Rahmen des § 7 Abs. 2 Satz 2 VAG i.V.m. dem Rundschreiben 7/95 (R 7/95) des BAV
geregelt.” Danach sind derivative Geschifte gestattet, wenn sie einem der folgenden

Zwecke dienen:

der Absicherung gegen Kurs und Zinsdnderungsrisiken bei vorhandenen Vermogenswer-
ten (Absicherungsgeschéfte)

dem spéteren Erwerb von Wertpapieren (Erwerbsvorbereitungsgeschéfte)

der Erzielung von zusétzlichen Ertragen aus vorhandenen Wertpapieren (Ertragsvermeh-

rungsgeschafte).

Da 8 7 Abs. 2 Satz 2 abschlief3end ist, sind andere as die im Rahmen dieser Vorschrift
genannten Geschéfte unzuldssig. Somit dirfen Versicherer im Gegensatz zu Banken we-

der Arbitrage- noch Leergeschéfte tétigen. In dem Untersagen dieser Geschéfte manife-

Bel einem Erdbeben kénnen beispielsweise mehrere Gebaude auf einmal betroffen sein.

®  vgl. CUNTZE, A. (1997), S. 1350f.

! Zu einer ausfihrlichen Darstellung vgl. ANGERMAYER, B./ DIETZ, J./ SCHARPF, P. (1996),
S. 107ff; SCHARPF, P. (1998), S. 47ff.



stiert sich der Wille des Gesetzgebers, Derivate lediglich als Hilfsinstrumente im Kapital-

anlagemanagement einzusetzen.

Im Gegensatz zu Kreditinstituten stellt die Kapitalanlage in Versicherungsunternehmen
nicht das Kerngeschéft des Unternehmens dar. Wahrend Banken stark im Eigenhandel
involviert sind, verfolgen Versicherungsunternehmen mit der Kapitalanlage keinen
Selbstzweck. Die Kapitalanlage dient in Versicherungsunternehmen lediglich der Sicher-
stellung der jederzeitigen Erfiillung der eingegangenen Versicherungsvertrége.® Deshalb
sind im Rahmen des § 54 Abs. 1 VAG als oberste Grundsétze die Sicherheit, Rentabilitét
sowie Liquiditat der Anlage festgeschrieben.’ Diesen Grundsitzen hat sich der Derivate-

einsatz ebenfalls unterzuordnen.

Absicherungsgeschafte entsprechen in besonderem Mal3e dem Grundsatz der Sicherheit
der Kapitalanlage und tragen so insbesondere zur Qualitét des Produktes “ Versche-
rungsschutz” bei.’® Kurswertabsicherungsstrategien sind vor alem bei festverzingichen
Wertpapieren und Aktien wichtig. Durch die Absicherung mit Hilfe von Derivaten lassen
sich kapitalmarktbedingte Abschreibungen vermeiden, da das deutsche Handelsrecht die
Bildung von Bewertungseinheiten gestattet. Voraussetzung ist hierfur, dald der Basiswert

des Derivats mit dem abzusichernden Vermdgensgegenstand tbereinstimmt.

Der grofite Anteil innerhalb der Kapitalanlagen wird jedoch von i.d.R. nicht abschrei-
bungsbediirftigen Nominaltiteln gebildet.™ Fir diese Kapitalanlagen sind Kursabsiche-
rungsstrategien ohne Bedeutung. Allerdings bei nachhaltigem Sinken der Verzinsung
dieser Papiere unter den Marktzins bieten sich Derivate zur Absicherung der Zahlungs-

stréme gegen eine Unterverzinsung an.*

Derivative Finanzinstrumente eignen sich ferner zur Vorbereitung eines Wertpapierkaufs.
In der Regel sind Umfang und Zeitpunkt von Pramienzahlungen durch die Versiche-

rungsnehmer im voraus bekannt, so dal3 eine Abstimmung mit der Kapitalanlage vorge-

8 Vgl. ALBRECHT, P. (1997a), S. 89; BAHRLE, H. F. W. (1997), S. 81.

Diese Grundsétze beziehen sich zunéchst nur auf das Vermégen, das der Bedeckung der versicherungs-

technischen Verpflichtungen dient (gebundenes Vermdgen). Da die Kapitalanlagen der Versicherungs-

wirtschaft im wesentlichen durch Versicherungsvertrége gebunden sind, beziehen sich die Grundsétze
demzufolge auf den Uberwiegenden Teil der Kapitalanlagen.

10 vgl. BAHRLE, H. F. W. (1997), S. 1; MICHAELIS, B. (1995), S. 1624.

1 GemaR § 341 HGB konnen Versicherungsunternehmen zwischen der Bilanzierung zu Anschaffungsko-
sten und dem Ansatz des Nominalwertes wéhlen. In der Praxisist die Nominalwerthilanzierung vorherr-
schend.

2 vgl. ALBRECHT, P./ SCHRADIN, H. (1994); S 161ff.; BAHRLE, H. F. W. (1997), S. 239.



nommen werden kann. Erwerbsvorbereitungsgeschafte ermdglichen, ginstige Kapital-
anlagemoglichkeiten nutzen zu kénnen, obwohl zu diesem Zeitpunkt noch keine Liqui-
ditét frei ist. Auf diese Weise kann die Zeitdifferenz zwischen dem Kapitalanlagegeschéft
und dem Zahlungseingang aus Pramienzahlungen bzw. aus anderen Kapitalanlagen Uber-
briickt werden. Da Erwerbsvorbereitungsgeschéfte eine bessere Abstimmung der Zah-
lungsstrome von Kapitalanlagen und Verbindlichkeiten ermdglichen, stellen diese Ge-

schéfte ein wichtiges Hilfsmittel fir das Liquiditatsmanagement dar.*®

Ein weiteres Einsatzgebiet von Derivaten in der Kapitalanlage von Versicherern stellen
Zusatzertragsgeschafte dar. Da diese Geschéfte eine Steigerung der Rendite bestehender
Anlagebesténde bewirken, tragen diese Derivatestrategien insbesondere dem Grundsatz
der Rentabilitét der Kapitalanlagen Rechnung und stérken die Marktposition des Vers-

cherers.

In den letzten Jahren hat die Bedeutung des Kapitalanlageerfolges fir das Gesamtergeb-
nis sowohl bei Lebens- und Krankenversicherern als auch bel Schadenversicherern er-
heblich zugenommen. In der Schadenindustrie stagnieren weltweit die Ertrage aus dem
versicherungstechnischen Geschaft.™* Der Erfolg der Kapitalanlage ist zu einem Bestim-
mungsfaktor in der Prdmiengestaltung und somit zu einem wichtigen Wettbewerbsfaktor
geworden.” Die Lebens- und Krankenversicherer sehen sich ebenfalls einer deutlich zu-
nehmenden sowohl nationalen als auch internationalen Konkurrenz gegeniiber. Da pro-
duktseitig eine Mindestverzinsung der Kapitalanlagen vorgegeben wird, schlégt der zu-
nehmende Preiskampf an diesen Markten auf die Kapitalanlagetatigkeit zuriick ™

Zu den rechtlichen Vorschriften, insbesondere zu dem R7/95 ist kritisch anzumerken,
daf’d ausschliefdlich der Einsatz von Standardinstrumenten gestattet ist. Der Einsatz sog.
Kreditderivate etwa, die im Interbankengeschaft zunehmend an Bedeutung gewinnen,
wird nicht im Rahmen des R 7/95 geregelt."” Diese Finanzinstrumente erlauben das Sepa-
rieren und Handeln von Ausfalrisken und erméglichen dadurch eine Absicherung der

Kapitalanlagen, wie z. B. Anleihen, Schuldscheindarlehen etc., gegen diese Risiken.

13 vgl. BAHRLE, H. F. W. (1997), S. 193ff.; WEIGEL, H. J. (1993), S. 21,

¥ S0 erhohten sich die Pramieneinnahmen im Vergleich zum Vorjahr in Deutschland lediglich um 0,2%;
vgl. SCHWEIZER RUCKVERSICHERUNGS AG (1998), S. 14.

5 vgl. FORTERER, J. (1998), S. 133.

16 ygl. BLEI, R. (1996), S. 8; FORTERER, J. (1998), S. 133; MELSHEIMER, F. H. (1998); S. 107.

" DasR 7/95 gestattet Absicherungsgeschafte gegeniiber Kurs- bzw. Zinsanderungsrisiken.
Adressenausfallrisiken werden nicht explizit erwéhnt; vgl. R 7/95, Abschnitt A I1. Nr. 3a.



Weitere derivative Finanzinstrumente, die nicht durch das R 7/95 erfal3t werden, sind
beispielsweise Equity Swaps.® Aufgrund dieser an sich unnétigen Beschrankung des
Derivateeinsatzes besteht hier gesetzgeberischer Handlungsbedarf.

1.3 Einsatz im Asset-Liability-M anagement

Traditionell wurden Risiken aus Versicherungsvertragen und Kapitalanlagen losgelst
voneinander betrachtet.” Fir das Gesamtrisiko eines Versicherungsunternehmens sind
jedoch nicht nur die Einzelrisiken mal3gebend, sondern ebenfalls die Abhangigkeiten zwi-
schen diesen. Deshalb riickt in zunehmendem Mal3e die Steuerung des Gesamtrisikos im
Rahmen eines Asset-Liability-Managementansatzes in den Vordergrund.”® Ein solcher
Managementansatz hat zum Ziel, die Risiken aus dem leistungswirtschaftlichen und dem
finanzwirtschaftlichen Bereich unternehmenszielbezogen aufeinander abzustimmen.®
Fur deutsche Versicherungsunternehmen ist in diesem Zusammenhang v.a. die ge-

samtunternehmensbezogene Steuerung

des Wahrungsrisikos sowie

des Zinsanderungsrisikos

von Bedeutung. Wahrend das Erstere von der Vorschrift des R 7/95 vollsténdig abge-

deckt wird, trifft diese nicht auf das Letztere zu.

Engagiert sich ein Versicherungsunternehmen im Ausland, dann hat es geméal3 § 54a Abs.
3 VAG grundsétzlich die versicherungstechnischen V erpflichtungen wahrungskongruent
zu bedecken. Auf diese Weise wird das Wahrungsrisko auf Unternehmensebene ausge-
schaltet. Ausnahmen von diesem Grundsatz sind gestattet.” Fir diese inkongruent be-

deckten Passiva sind nach dem R 7/95 Absicherungsgeschéfte zuléssig.”

Derivate konnen ferner zur Steuerung des Zinsdnderungsrisikos auf Unternehmensebene
eingesetzt werden. Die Zinssengitivitét kann als Duration gemessen werden. Je langer die
Duration, um so zinssensitiver ist die betrachtete Position. Studien ergaben, dal bei ei-

18
19

Nach dem R 7/95, sind lediglich Zins-, Wahrungs- sowie kombinierte Zins-Wahrungsswaps zuléssig.

Diese Sichtweise spiegelt sichim VAG wider. Die Solvenz wird z. B. allein durch die Vorschriften

Uber das versicherungstechnische Risiko geregelt; vgl. SCHENK, P. (1998), S. V.

% Vgl. ALBRECHT, P. (1995), S. 226f.; MELSHEIMER, F. H. (1998), S. 107f.

2 vgl. JOST, C. (1995), S. 91.

% GeméR § 54 Abs. 3 VAG diirfen maximal 20% der V erpflichtungen wahrungsinkongruent bedeckt
werden.

#  Vgl. R7/95, Abschnitt A 11. Nr. 3a.



nem Grof3teil der amerikanischen Versicherer die Duration der Kapitalanlagen langer als
die der Versicherungsvertrage ist.** Damit sind die Kapitalanlagen zinssensitiver als die
versicherungstechnischen Verpflichtungen, so dal3 das Versicherungsunternehmen im
Falle steigender Zinsen einen Verlust in seiner Gesamtposition erfahrt. Der Gewinn aus
der Barwertverénderung der Auszahlungen aus den Versicherungsvertrégen reicht nicht
aus, um den Verlust aus der Barwertverénderung der Einzahlungen aus der Kapitalanlage

Zu kompensieren.

Besonders grof3 ist diese Durationsliicke bei impliziten V ersicherungsoptionen, insbeson-
dere bei Stornooptionen. Durch diese Stornooptionen kénnen Auszahlungen naher in die
Zukunft verlagert werden. Die Einzahlungen aus den Kapitalanlagen hingegen erfolgen
unverdndert erst in ferner Zukunft. Bei steigenden Zinsen reagiert so der Barwert der
Auszahlungen weniger sensitiv als der Barwert der Einzahlungen. Um die Gesamtpositi-
on gegen steigende Zinsen abzusichern, ist in diesem Fall die Duration der Kapitalanla-
gen zu kirzen. Erreicht werden kann dies z. B. durch eine Laufzeitverkirzung der Kapi-
talanlagen. Derivatestrategien stellen jedoch gegentiber den Kassatransaktionen eine in
der Regel kostengiinstigere und flexiblere Alternative dar.”> CUMMINS, PHILIPS und
SMITH konnten in einer Studie den Einsatz von Derivaten zur Durationsabstimmung bei

amerikanischen Lebens- und K rankenversicherern nachweisen.?

Falls die Versicherungsvertrdge zinssensitiver als die Kapitalanlagen sind, riskiert das
Versicherungsunternehmen hingegen bei sinkenden Zinsen einen Wertverlust in seiner
Gesamtposition.”” In diesem Fall ist die Duration der Kapitalanlagen zu verlangern, um
sich gegen sinkende Zinsen abzusichern. Eine Absicherung gegen das Zinsanderungsrisi-
ko auf Unternehmensebene durch Derivate ist in deutschen Versicherungsunternehmen
derzeit nur begrenzt moglich.”® Eine Verringerung der Zinssensitivitét (Durationsverkiir-
zung) der Kapitalanlagen wird durch die rechtlichen Vorschriften abgedeckt. Bei Erho-
hung der Zinssensitivitét (Durationsverlangerung) der Kapitalanlagen hingegen ergibt

sich en Zidkonflikt. In diesem Fall wére das derivative Geschaft als Erwerbsvorberei-

#  vgl. BABBEL, D. F./ STAKING, K. B. (1995) , S. 706f. fiir Schadenversicherer sowie
COLQUITT, L. L/HOYT, R. L. (1997), S. 663 fur Lebens- und Krankenversicherer.
®  Vgl. CUMMINS, J. D./ PHILIPS, R. D./ SMITH, S. D. (1997), S. 1;
DEMOLIERE, S/ WERNER, S. (1993), S. 94ff.
Herausgestellt wurde insbesondere der Kauf von Zinscaps bzw. Puts auf Anleihen sowie der Verkauf von
Futures auf Anlethen; vgl. CUMMINS, J. D./ PHILIPS, R. D./ SMITH, S. D. (1997) S. 34f.
Denkbar ist dies bei Lebensversicherungsvertrégen mit sehr langen Laufzeiten, z. B. 30 Jahre.
% Vgl ausfithrlicher und mit Beispielen GEBHARDT, R. (1997), S. 636ff.

26
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tungsgeschéft zu deklarieren, obwohl tatsichlich eine Absicherung bezweckt wird.”
Deshalb ist diese Strategie als unzulassig anzusehen. Eine Verringerung der Zinssensiti-
vitét der Passiva statt dessen ist ebenfalls nicht zul&ssig, da sich Absicherungsgeschéfte
auf der Passivseite nur auf wahrungsinkongruent bedeckte Positionen beziehen durfen.
Nach aktueller Rechtdage sind demzufolge nur Derivatestratgien zur Verkirzung der
Duration der Kapitalanlagen zul&ssig.

2. Unternehmensbefragung

Nachdem in den vorangegangenen Abschnitten die Einsatzmdglichkeiten von derivativen
Finanzinstrumenten in deutschen Versicherungsunternehmen dargelegt wurden, wird im
folgenden der aktuelle Stand analysiert. Zu diesem Zweck wurde im Ende 1998 eine
Unternehmensbefragung durchgefuhrt. Im Rahmen dieser Umfrage wurden 37 Versiche-
rungsgruppen, Asset-Management-Gesellschaften von Versicherungsunternehmen bzw.
einzelne Versicherungsunternehmen angeschrieben, von denen bis Anfang 1999 insge-
samt 23 Unternehmen antworteten. Damit betragt die Rucklaufquote ca. 62%. Fur die
Befragung wurden insbesondere grof3ere und mittlere Unternehmen ausgewahlt. Insge-
samt wurden dadurch Uber 70% des Kapitalanlagebestandes der deutschen Versiche-
rungswirtschaft erfai3t.*

Die Befragung gliedert sich in zwei Abschnitte. Der erste Abschnitt soll zundchst Auf-
schlu dartiber geben, inwieweit Versicherungsunternehmen derivative Finanzinstru-
mente einsetzen. Anschlief3end sollen im zweiten Abschnitt Kenntnisse Gber den derzeiti-
gen Stand des Riskocontrollings in Versicherungsunternehmen gewonnen werden. Im
Mittelpunkt steht hier die Klérung der Frage, ob die Versicherungsunternehmen bereits
die in Kreditinstituten géangigen Verfahren anwenden. Ausgehend von den Erkenntnissen
des ersten Abschnittes tiber den Einsatz der derivativen Finanzinstrumente wird ferner

die Angemessenheit der Risikocontrollingverfahren beurteilt.

#®  vgl. GEBHARDT, R. (1997), S. 638.

% Damit erfal’t die Untersuchung einen erheblichen Anteil des Versicherungsmarktes. Trotzdem
erheben die Aussagen wegen der insgesamt geringen Anzahl an Unternehmen keinen Anspruch
auf statistische Signifikanz.



2.1 Verwendung von Derivaten

Hinsichtlich der Verwendung von Derivaten in Versicherungen ist von Interesse

der Derivateeinsatz an sich,
die Motive des Derivateeinsatzes,
die damit gesteuerten Risiken sowie

die bevorzugten Markte bzw. Instrumente.

Finfzehn (65%) der 23 befragten Unternehmen engagieren sich in derivativen Geschéf-
ten.®* Damit bestétigen die Ergebnisse der Umfrage eine zunehmende Bedeutung des

Einsatzes von Derivaten in Versicherungsunternehmen.

Wie Tabelle 1.1 zeigt, setzt der grofdte Teil der befragten Unternehmen bereits seit mehr
als 5 Jahren Derivate ein, d.h. bereits vor der Verdffentlichung des Rundschreibens
R 7/95 durch das Bundesaufsichtsamt fir das Versicherungswesen (BAV). Lediglich

eines der Unternehmen befaldt sich erst seit weniger as zwel Jahren mit Derivaten.

Tabelle 1.1: Erfahrung im Einsatz von Derivaten (15 Unter nehmen)

absolut relativ
mehr als 10 Jahre 0 0,0%
5 bis 10 Jahre 10 66,7%
2 bis4 Jahre 4 26,7%
weniger als 2 Jahre 1 6,7%

Anschlief3end galt das Interesse der Umfrage den Motiven des Derivateeinsatzes. Ein
Grof3teil der Versicherungsunternehmen schopft die gemald 87 Abs. 2 VAG gestatteten
Méglichkeiten vollstandig aus (vgl. Tabelle 1.2).* Da das Absicherungsmotiv in beson-
derem Mal3e dem Grundsatz der Sicherheit der Kapitalanlage entspricht, besitzt dieses
Motiv fur Versicherer eine sehr hohe Prioriat. Daneben streben fast alle befragten Unter-
nehmen die Generierung zusétzlicher Ertrage aus Kapitalanlagebestanden an. Diese Deri-
vatestrategien tragen insbesondere dem Grundsatz der Rentabilitdt der Kapitalanlagen

Rechnung und stérken die Marktposition des Versicherers.

8. Dabei ist der indirekte Einsatz von Derivaten iiber Spezialfonds nicht erfaf3t worden.
¥ GRAFF gelangtein einer Untersuchung zu identischen Resultaten fiir Schaden- und Unfallversicherer;
vgl. GRAFF, A. (1997), S. 987.



Tabelle 1.2: Motive fur den Einsatz von Derivaten (15 Unter nehmen)

absolut relativ
Absicherung 13 86,7%
Erwerbsvorbereitung 11 73,3%
Zusatzertrag 13 86,7%

Die néchste Fragestellung befafdte sich mit den Risiken, die durch Derivate gesteuert
werden. Die Versicherungsunternehmen engagieren sich Gberwiegend in Derivaten, um
sowohl das Zinsdnderungs- als auch das Aktienkursrisiko zu steuern (vgl. Tabelle 1.3).
Dagegen ist das Wahrungsrisiko von untergeordneter Bedeutung, da die Versicherer zu
einer wahrungskongruenten Bedeckung der Versicherungsvertrége verpflichtet sind. Fer-
ner gab eines der Versicherungsunternehmen an, mit Hilfe von Derivaten das Liquiditéts-

risko zu steuern.

Tabelle 1.3: Mit Derivaten gesteuerte Risiken (15 Unter nehmen)

absolut relativ
Zinsdnderungsrisiko 14 93,3%
Aktienkursrisko 14 93,3%
Wahrungsrisiko 8 53,3%
Sonstige Risiken 1 6,7%

Wie bereits aufgezeigt, gewinnt die Steuerung der Gesamtrisikoposition des Versiche-
rungsunternehmens an Bedeutung. Vor diesem Hintergrund wurden die Unternehmen
nach dem Einsatz von Derivaten im Asset-Liability-Management gefragt. Die Antworten
ergaben jedoch nicht das erwartete Ergebnis. Lediglich drei der befragten Unternehmen
(20%) gaben an, Derivate im Rahmen des Asset-Liability-Managements zu nutzen.

Die néchsten Fragen befal3ten sich eingehender mit der Art der Mérkte sowie der Art der
getétigten Derivategeschéfte. Grundsétzlich besteht die Wahl zwischen standardisierten
Borsengeschéften (z. B. an der Eurex, vormals DTB) und individuell zugeschnittenen
OTC-Geschéften. Wie Tabelle 1.4 verdeutlicht, schlief3en ale Versicherungsunternehmen
OTC-Geschéfte ab, ca. 73% davon engagieren sich zusétzlich an Terminbdrsen.



Tabelle 1.4: Art der getatigten Derivategeschafte (15 Unter nehmen)

absolut relativ
Borsengeschéfte 11 73,3%
OTC-Geschéfte 15 100,0%

OTC-Geschéfte sind zwar mit einem Adressenausfallrisko behaftet, offerieren jedoch
eine Reihe von Vorteilen. Fur OTC-Mérkte spricht vor alem die individuelle Gestaltung
der Kontrakte, die i. d. R. gar nicht an Borsen gehandelt werden. Swaps, Caps und
Floors beispielsweise konnen nur Uber OTC-Mérkte abgeschlossen werden. Nachteilig an
borsengehandelten Kontrakten ist ferner, dald diese in umsatzschwachen Zeiten unter
temporéaren Druck geraten konnen, was zu einer Diskrepanz zwischen theoretisch fairem

Preis und dem tatsachlichen Preis filhren kann.*

Weiterhin wurden die Versicherungsunternehmen gebeten, die eingesetzten derivativen

Finanzinstrumente genauer zu spezifizieren (vgl. Abb. 1).
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Abb. 1: Eingesetzte Derivate (15 Unter nehmen)

Danach engagieren sich ale fiinfzehn Unternehmen in Call- bzw. Putoptionen.® Es fol-
gen folgen Swaps (11) und Futures (10). Mit einer etwas geringeren Nutzeranzahl (7)
schlief3en sich Forwards an. Caps bzw. Floors sind mit zwei Anwendern von untergeord-

neter Bedeutung.

Wie Tabelle 1.5 zeigt, Uberwiegt dabei der kurzfristige Einsatz der derivativen Finan-
zinstrumente. Alle befragten Unternehmen halten ihre Derivatepositionen tber einen

Zeitraum von weniger als sechs Monaten.

% vgl. DARBY, M. R. (1997), S. 217; MASON, C. (1993), S. 151ff.; WARD, V. (1993), S. 135ff.



Tabelle 1.5: Halteperiode der Derivate (15 Unter nehmen)

absolut relativ
langer as 1 Jahr 2 13,3%
zwischen 6 und 12 Monaten 6 40,0%
Kirzer ds 6 Monate 15 100,0%

Ferner ergab die Befragung, dal3 mit 73% der Uberwiegende Teil der Derivatenutzer
ebenfalls strukturierte Produkte einsetzt. Da der Einsatz strukturierter Produkte noch
nicht aufsichtsrechtlich geregelt ist, stellen strukturierte Produkte derzeit eine Moglich-
keit dar, Derivate zu nutzen, ohne den Einsatz auf entsprechende Limite anzurechnen.
Zudem ist z. B. die aktienindexgebundene Lebensversicherung Uber strukturierte Pro-
dukte besser zu verwirklichen.

2.2 Risikocontrolling des Derivateeinsatzes

Neben dem Einsatz von derivativen Finanzinstrumenten galt das Interesse der Unterneh-
mensbefragung dem Risikocontrolling dieser Instrumente. Im zweiten Abschnitt wurden

die Versicherungsunternehmen gebeten, Auskunft Gber

die Bewertung

die Riskoquantifizierung sowie

die Risikosteuerung
zu geben. Da es den Versicherungsunternehmen gestattet ist, die Riskomanagement-
abteilung aus dem Unternehmen auszugliedern, wurden die Unternehmen zunéchst tber
Anwendung dieser Option befragt. Eines der 15 Versicherungsunternehmen, die Derivate
einsetzen, nutzt diese Moglichkeit. In den Ubrigen 14 Unternehmen wird diese Aufgabe
intern abgedeckt.

Anschlief3end wurden die Versicherer Uber Grundlage sowie Haufigkeit der Bewertung
der derivativen Finanzinstrumente befragt. Wie die 0. g. Ergebnisse zeigen, sind ale 14
Versicherungsunternehmen an OTC-Mérkten prasent. Da fur OTC-Geschéfte kein ver-
Offentlichter Preis existiert, sind damit alle 14 Unternehmen verpflichtet, einen theoreti-

schen Wert fur diese Geschéfte zu ermitteln. Die Befragung ergab jedoch, dal3 nur zwolf

¥ GRAFF gelangte in ihrer Untersuchung zu dem gleichen Ergebnis (Vgl. GRAFF, A. (1997), S. 986f.



Unternehmen tatsachlich der Bewertung einen theoretischen Wert zugrunde legen (vgl.
Tabelle 2.1).

Tabelle 2.1: Grundlage fur die Bewertung (14 Unter nehmen)

absolut relativ
Borsennotierung 9 64,3%
Theoretischer Wert 12 85,7%

Im Gegensatz zu Kreditinstituten sind Versicherungsunternehmen nicht zu einer tagli-
chen Bewertung ihrer Derivatepositionen verpflichtet. Nach dem R 7/95 hat sich die
Haufigkeit der Bewertung nach der Art der eingesetzten Instrumente und der verfolgten
Anlagestrategie zu richten.* Dabei sollten vor alem die Laufzeit sowie der Risikogehalt

der derivativen Geschéfte berlicksichtigt werden.

Die Befragung ergab, dal’ 13 der befragten Versicherungsunternehmen tellweise bzw.
ausschlief3lich ihre Derivatepositionen taglich bzw. wdchentlich bewerten. Da bel samtli-
chen Versicherern die derivativen Finanzinstrumente teilweise bzw. ganz kirzer as sechs
Monate im Bestand verbleiben (vgl. Tabelle 1.5), ist diese Vorgehensweise sinnvoll. Ei-
nes der V ersicherungsunternehmen jedoch bewertet die Derivatepositionen ausschlief3lich

monatlich, was inkonsequent erscheint. Tabelle 2.2 zeigt die Ergebnisse der Befragung.

Tabelle 2.2: Haufigkeit der Bewertung (14 Unter nehmen)

absolut relativ
monatlich 3 21,4%
wochentlich 7 50,0%
taglich 9 64,3%

Der Bewertung der derivativen Geschéfte hat sich die Quantifizierung des Markt- bzw.
Ausfallriskos anzuschlief3en. Die untenstehende Abbildung verdeutlicht die Verfahren,

die derzeit bei der Messung des Marktrisikos in Versicherungen eingesetzt werden.

Momentan tiberwiegen zwar mit der Sensitivitétsanalyse® noch die traditionellen Metho-

den, jedoch zeigen sich die Versicherungsunternehmen dem im Bankenbereich welit ver-

¥ Vgl. R7/95, Abschnitt A 11 Nr. 31.

Die Sensitivitétsanalysen umfassen die Ermittlung von Sensitivitéten in Zinsbereich, z. B. Basis-
punktwert, Duration (vgl. auch Tabelle 2.3) und im Aktienbereich. Optionssensitivitéten werden dabel
nicht einbezogen.



breiteten Value-at-Risk-Konzept (VaR) gegenlber offen. Mehr als die Hélfte der befrag-
ten Unternehmen nutzen entweder bereits dieses Konzept oder erwégen dessen Einsatz.

Positiv anzumerken ist, dal? fast ale Unternehmen Stref3simulationen durchfihren.
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Abb. 2: Methoden zur Marktriskomessung (14 Unternehmen)

Die derzeitige Praxis bel der Messung nichtlinearer Risiken erscheint unzureichend. Ob-
wohl sich ale Unternehmen in Optionsgeschéften engagieren (vgl. Abbildung 1), fihrt
lediglich die Halfte davon Optionsszenarien durch. Insbesondere fir die operative Positi-
onssteuerung, z. B. bei Absicherungsstrategien, sind Optionssensitivitéten jedoch unver-
zichtbar.
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Abb. 3: Vergleich VaR-Anwender vs. Gbrige Unter nehmen

Die Abbildung 3 zeigt ein differenziertes Bild der Marktriskomessung. Dabei erfolgte
eine Einteilung in Unternehmen, die das VaR-Konzept bereits nutzen bzw. dessen Ein-
satz planen und in Ubrige. Sowohl hinsichtlich der Sensitivitétsanalysen as auch der
Stref3simulationen ergeben sich lediglich geringe Unterschiede zwischen VaR-
Anwendern und Gbrigen Unternehmen. Positiv hervorzuheben ist, dafld der Gberwiegende



Teil der VaR-Anwender paralel Senstivitdtskennzahlen ermittelt. Diese Unternehmen
haben erkannt, dal3 die VaR-Kennzahlen allein ebenfalls nicht zur Risikosteuerung aus-
reichen. Sensitivitétskennzahlen haben ihren festen Platz bel der operativen Positions-
steuerung. Signifikante Unterschiede ergeben sich beziglich der Optionsszenarien. Le-
diglich 40% der VaR-Anwender flhren solche Szenarien durch, wahrend 60% der Gbri-

gen Unternehmen Optionssengitivitéten bestimmen.

Da fur Zinsnstrumente verschiedene Sensitivitétskennzahlen ermittelt werden kénnen,
wurden die Versicherungsunternehmen gebeten, die angewendeten Sensitivitétsanalysen

naher zu spezifizieren (vgl. Tab. 2.3).

Tabelle 2.3: Sensitivitatsanalysen fur Zinsinstrumente (11 Unter nehmen)

absolut relativ
Basispunktwertmethode 9 81,8%
Duration 6 54,6%
Konvexitét 3 27,3%
sonstige 1 7,1%

Der Uberwiegende Tell der Unternehmen, die solche Analysen durchfihren, nutzt die
relativ einfach zu handhabende Basispunktwertmethode. Immerhin gab eines der befrag-
ten Unternehmen an, das Zinsénderungsrisiko auf Basis verschiedener Zinsszenarien zu
ermitteln. Zu beachten ist, dai? die Durationsanalyse lediglich bei sehr kleinen Anderun-
gen des Zinsniveaus zu genauen Ergebnissen fiihrt. Bei grolReren Anderungen ist zusitz-
lich die Konvexitét zu berlicksichtigen. Lediglich 50% der Unternehmen, die das Dura-

tionverfahren nutzen, ermitteln jedoch diese Kennzahl.

Uberdies wurden die Unternehmen gebeten, ermittelte Optionssensitivitdten naher zu
bezeichnen (vgl. Tabelle 2.4). Weniger as 75% der Unternehmen, die Optionsszenarien
abbilden, bestimmen dabei neben dem allgemeinen Preisrisiko weitere Optionssengitivi-
téten. Fir die Uberwachung von Absicherungsstrategien mittels Optionen ist jedoch vor
allem die Ermittlung von Delta-, Gamma- und Vegarisken wichtig. Flief3en diese Para-
meter nicht exakt bel der Kalkulation der Absicherungsstrategien ein, besteht die Gefahr,
dai3 die Riskostruktur der Optionsposition nicht mit der abzusichernden Position tber-
einstimmt.



Tabelle 2.4: Optionssensitivitaten (7 Unter nehmen)

absolut relativ
Ddlta (allg. Preisrisiko) 7 100,0%
Gamma (Delta-V erénderung) 4 57,1%
Vega (Volatilitétsrisiko) 5 71,4%
Theta (Veradnderung Uber die Zeit) 5 71,4%
Rho (Veranderung des Zinssatzes) 1 14,3%

Neben dem Marktrisiko haben die Versicherer das Adressenausfallrisiko der derivativen
Geschéfte zu ermitteln. Bonitétsrisiken beziehen sich ausschliefdlich auf OTC-Geschéfte,
da diese Geschéfte direkt zwischen den Kontraktpartnern abgeschlossen werden. Bor-
sengehandelte derivative Finanzinstrumente hingegen unterliegen keinem Bonitétsrisiko,
da die Terminbtrse als Clearing-Stelle fungiert und auf diese Weise die Erfullung der
abgeschlossenen Kontrakte garantiert ist. Wie die Befragungsergebnisse zeigen, engagie-
ren sich alle 14 Versicherer auf OTC-Mérkten und haben demzufolge das Adressenaus-

falrisko ihrer Geschafte zu ermitteln.

Im Gegensatz zum klassischen Kreditgeschéft besteht das Kreditrisko bei Derivaten
nicht im Nominalbetrag des abgeschlossenen Geschéftes. Féllt ein Kontraktpartner bei
einem OTC-Geschéft aus, ist die dadurch entstandene offene Position u. U. durch ein
vergleichbares Neugeschéft zu schlief3en. Aufgrund einer moglichen zwischenzeitlichen
Wertsteigerung des Kontraktes kann dieser Vorgang in Ersatz- bzw. Opportunitétsko-
sten (Ausfallverlust) resultieren, worin das Kreditrisko von derivativen Finanzinstru-
menten besteht. Dieses Risiko besitzt somit einen dualen Charakter, da es zum einen von
der Wahrscheinlichkeit des Ausfalls des Kontrahenten und zum anderen von einer korre-

spondierenden ungiinstigen Marktentwicklung abhangt.*’

Im Rahmen des R 7/95 erklart das BAV zur Quantifizierung des Adressenausfallriskos
von Derivaten die in Kreditinstituten gangige Laufzeitmethode als zuléssig. Drei der Ver-
sicherungsunternehmen nutzen diese Methode (vgl. Tabelle 2.5). Mehr als 75% der Un-
ternehmen wenden die Marktbewertungsmethode an, die im Vergleich zur Laufzeitme-
thode etwas komplexer, dafur aber exakter ist. Wahrend bel der Laufzeitmethode kei-
nerlei Bezug zum Marktwert des OTC-Geschéfts hergestellt wird, berlicksichtigt die



Marktbewertungsmethode den aktuellen Ausfallverlust. Ferner gab eines der Versiche-
rungsunternehmen an, neben der Marktbewertungsmethode zur Quantifizierung des

Adressenausfallrisikos eine Matrix aus Underlying und Laufzeit zugrunde zu legen.

Tabelle 2.5: Quantifizierung des Adressenausfallrisikos (14 Unter nehmen)

absolut relativ

Laufzeitmethode 3 21,4%

Marktbewertungsmethode 11 78,6%

Simulationen, davon 4 28,6%
gesamtes Portfolio 3
wichtiger Kontrahent 3

sonstige 1 7,1%

Bemerkenswert ist, dald mehr als 25% der Versicherer zusétzlich das Adressenausfallrisi-
ko auf Basis von Simulationen ermitteln. Auf Basis dieser Simulationsverfahren wird
direkt eine Wahrscheinlichkeitsverteilung fur den Ausfallverlust eines Portfolios ermittelt.
Da bei dieser Methode dem dualen Charakter des Kreditrisikos Rechnung getragen wird,
mif3t diese Methode das Kreditrisko von Derivaten am exaktesten. Insbesondere geht die
zukunftige Wertentwicklung des OTC-Geschéftes mit in die Betrachtung ein. Ebenfalls
konnen Diversifikationseffekte auf Portfolioebene berticksichtigt werden.

Weiterhin galt das Interesse den Methoden und Verfahren, die bei der Riskosteuerung
Anwendungen finden. Zur adagquaten Steuerung der Risiken ist ein Limitsystem einzu-
richten. Gemal3 den Befragungsergebnissen (vgl. Abbildung 4) limitiert ein Grol3teil der
Versicherungsunternehmen das gesamte Risikoengagement. Den Angaben der Versiche-
rungsunternehmen ist zu entnehmen, dal? sich diese Limitierung insbesondere an den auf-
sichtsrechtlichen Vorgaben orientiert. Ferner setzen tiber 75% der Versicherer Produktli-
mite fest, die sich im wesentlichen auf Short Putoptionen beziehen. Der Einsatz dieser
Instrumente wird ebenfalls durch das R 7/95 begrenzt. Fast alle Versicherungsunter-
nehmen setzen die im R 7/95 geforderten Kontrahentenlimite fest. Die einzige Ausnahme
wurde damit begrindet, dal3 Geschéfte nur mit Adressen erster Bonitét getatigt werden.

¥ vgl. BAHRLE, H. F. W. (1997), S. 97; BOOS, K.-H./ SCHULTE-MATTLER, H. (1997), S. 476;
MEISTER, E./ OECHLER, E. (1996), S. 119; SCHARPF, P./ LUZ, G. (1996), S. 122.
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Abb. 4: Bezugspunkte des Limitsystems

Sechs der Versicherungsunternehmen limitieren zusétzlich das Marktrisiko. Dies stellt ein
positives Merkmal dar, denn die nach dem R 7/95 einzuhaltenden Volumenlimite stehen
in keinem echten Zusammenhang zu den Marktwertverlusten, die sich aus dem Derivate-
einsatz ergeben kdnnen. Ebenfalls berlicksichtigen die aufsichtsrechtlichen Limite nicht

explizit das Riskkodeckungspotential des Versicherungsunternehmens.

Die Tabelle 2.6 zeigt das Riskomal3, das den Limiten zugrunde gelegt wird. Positiv her-
vorzuheben ist, dal3 Uber 25% der Versicherungsunternehmen den potentiellen Verlust
(VaR) limitiert. Diese Vorgehensweise entspricht in besonderem Maf3e dem Grundsatz
der Sicherheit der Kapitalanlage. Unzureichend ist hingegen die Limitierung auf Basis
von Nominalwerten, die dennoch bei einigen Versicherungsunternehmen anzutreffen ist.
Auf den Marktwert der Derivate entféllt zum einen lediglich ein Bruchteil des Nominal-
wertes. Zum anderen werden Unterschiede in der Laufzeit sowie der Risikostruktur nicht
berticksichtigt.®

Tabelle 2.6: Riskomal3 fur Limite (aul3er aufsichtsrechtlicheL.; 14 Unternehmen)

absolut relativ

Vaue at Risk
im Einsatz 4 28,6%
geplant 3 21,4%
Nominalwerte 2 14,3%

% vgl. BAHRLE, H. F. W. (1997), S. 92; GROSS, H./ KNIPPSCHILD, M. (1996), S. 104



Daneben wurden die Unternehmen nach der Anwendung von Nettingvereinbarungen zur
Begrenzung des Adressenausfallrisikos befragt. Die empirische Untersuchung ergab, dal3

43% der Unternehmen diese Vertrége nutzen.

Abschlief3end wurden die Unternehmen gebeten, Auskunft tUber die Art der Software zu
geben, die beim Risikocontrolling der Derivate zum Einsatz kommt. Wie Tabelle 2.7
verdeutlicht, werden sowohl Standard- als auch Individualsoftware sowie Kombinationen
genutzt. Dabei ist ein Zusammenhang zwischen Komplexitét der Methoden zur Risiko-
messung und dem Einsatz von Individualsoftware festzustellen. Von den acht Versiche-

rern, die Individuallésungen nutzen, setzen sechs stochastische Methoden ein.

Tabelle 2.7: Einsatz von Softwar e (14 Unter nehmen)

absolut relativ
Standardsoftware 10 71,4%
I ndividualsoftware 8 57,1%

Insgesant ist festzustellen, dal’ sich die Einstellung gegentiber Derivaten in der Versiche-
rungsbranche geéndert hat. Anfangs standen Versicherer den Derivaten &ulRerst reserviert
gegeniber. Nicht zuletzt wegen spektakuldrer Verluste aus derivativen Geschéften galt
es as Quadlitdtsmerkmal, keine derivativen Finanzinstrumente einzusetzen.* Wie die Be-
fragung zeigt, trifft dies nicht mehr zu. Derivate sind inzwischen integraler Bestandteil in

der Kapitalanlage von V ersicherungsunternehmen geworden.

Derivate ermdglichen die zielgenaue Steuerung von Risikostrukturen: angefangen mit der
Konstruktion spezifischer Risiko-Rendite-Profile auf Portfolioebene bis hin zur Umset-
zung unternehmensweiter Risikostrategien reicht das Spektrum der Einsatzmdglichkei-
ten. Nach den Umfrageergebnissen bleibt das letztere Potential bei ca. 80% der Unter-
nehmen ungenutzt. Es mangelt jedoch auch noch an einer rechtlichen Grundlage fir den
Einsatz von Derivaten zur Steuerung des gesamten Risikos eines Versicherungsunter-
nehmens. Hier besteht weiterer Handlungsbedarf fir den Gesetzgeber.

Hinsichtlich des Risikocontrollings befindet sich die Versicherungsbranche zur Zeit in
einem gewissen Umbruch. Derzeit tUberwiegen zwar noch traditionelle Methoden. Einige
der Versicherer setzen aber bereits stochastische Ansédtze bei der Quantifizierung und

Steuerung des Markt- bzw. Ausfalriskos ein. Weitere Unternehmen planen den Einsatz



solcher Modelle. Bemerkenswert ist, dal3 einige Versicherungsunternehmen bereits Si-
mulationen zur Ausfallriskomessung durchfihren. Bel diesen stochastischen Ansédtzen
besteht selbst im Bankenbereich durchaus noch Entwicklungsbedarf, wohingegen die
Verfahren zur Quantifizierung des Marktriskos dort algemein ein hohes technisches
Niveau erreicht haben. Das zunehmende Interesse an Verfahren zur exakten Risikoquan-
tifizierung in der Versicherungsbranche beweist, dal3 Risikodaten fir Versicherungsun-

ternehmen zunehmend wichtiger werden.

3. Zusammenfassung und Ausblick

Im Mittelpunkt der Betrachtung stand bisher im wesentlichen ein Risikocontrollingansatz
zur Steuerung finanzieller Risiken. In Zukunft wird jedoch vor allem in Versicherungs-
konzernen die Steuerung des Gesamtrisikos - bestehend aus versicherungstechnischen

Risikken und Kapitalanlagerisiken - in den Vordergrund treten.

Wie andere Unternehmen auch finanzieren sich die Versicherungsunternehmen Uber die
Kapitalmérkte. Die Globalisierung der Kapitalstrome bewirkt jedoch einen Verdran-
gungswettbewerb. Risikokapital zu akzeptablen Konditionen ist nur den Unternehmen
zuganglich, die aus Anteilseignersicht effiziente Renditen erwarten lassen. Effizient be-
deutet, dal die Anteilseigner fir das Gbernommene unternehmerische Risiko eine im Ka-
pitalmarktvergleich Ubliche Rendite erwarten konnen. Also darf es keine Investitionsal-
ternative geben, die bei gleich hohem Risiko eine hdhere Rendite erwarten 183t. Diese
Rendite wird als sog. Risk Adjusted Return on Capital (RAROC) bezeichnet.*

Daraus ergibt sich as Ziel des Versicherungsunternehmen, die Rendite auf das riskoge-
rechte Kapital - die Return on Risk Adjusted Capital (RORAC) - zu maximieren, indem
das vorhandene Eigenkapital optimal auf die einzelnen Bereiche (Krankenversicherung,
L ebensversicherung, Sachversicherung etc.) des Versicherers verteilt wird.* Grundsétz-
lich ist den Bereichen Eigenkapital in der Hohe des jeweiligen Risikopotentials zuzuwei-
sen. Das Risikopotential ergibt sich dabei als der VaR dieses Bereichs, wobei sdmtliche

Risiken zu berticksichtigen sind. Damit bedarf es eines Ansatzes, auf dessen Basis Kapi-

¥ Vgl 0. V. (1995), S. 401.

“ Vgl. CORELL, F. (1998), S. 27.

* Vgl. CORELL, F. (1998), S. 31ff.; JACOB, H.-R./ WARG, M./ ERGENZINGER, T. (1997),
S. 92f.; SCHIERENBECK, H., LISTER, M. (1997), S. 498f.



talimarktrisken, Kreditrisken und versicherungstechnische Risiken unter Bertcksichti-

gung der Korrelationen exakt quantifiziert werden kénnen.

Auf Basis der RORAC-Kennzahlen der einzelnen Bereiche kann die strategische Unter-
nehmenspolitik optimiert werden. Ergebnis ist ein effizienter Geschéftsmix aus Kapital-
anlage, Versicherungsgeschéft und Finanzierung. Analog zur Effizienzgrenze der moder-
nen Portfoliotheorie kann eine Effizienzgrenze fur Strategieplane ermittelt werden. Risi-
kocontrolling beinhaltet damit in Zukunft nicht mehr nur die effiziente Steuerung der
Risiken einer Finanzposition bzw. eines Portfolios, sondern ist elementarer Bestandtell

einer wertorientierten Unternehmenssteuerung.
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