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Geleitwort

Als der Verfasser sich mit Fragen der Steuerung von Schaden- und
Unfallversicherungsunternehmen zu befassen begann, stellte er fest, daf
sich in der versicherungswissenschaftlichen Literatur kein geeignetes markt-
orientiertes Steuerungskonzept fiir die Erfolgssteuerung solcher Unterneh-
men findet. In der Regel beruhten die Verfahren auf versicherungsmathe-
matischen Kalkulationsprinzipien, so da8 ihnen der unmittelbare Marktbezug
fehlte. Dafl das Konzept der Marktzinsmethode in der Bankversion nicht
einfach auf Versicherungsbetriebe iibertragen werden kann, zeigte sich
bald. Es muf} ein eigenstindiger geschlossener Steuerungsansatz fiir Scha-
den- und Unfallversicherungsunternehmen entwickelt werden, der Markt-
orientierung und Operationalitdt miteinander verbindet. Bewertungstheoreti-
scher Ausgangspunkt ist die Marktwertermittlung jener kontingenten
Finanzvertrige, die Schaden- und Unfallversicherungsunternehmen mit
ihren Kunden abschlielen.

Thomas Groffmann verwendet in dem Steuerungskonzept, dessen Grund-
lagen er legt, das Marktwertkriterium zur Prdmienkalkulation und zur
Zurechnung von Erfolgsbeitrigen zu den Entscheidungstrigern in den
Marktbereichen Versicherungsgeschift und Kapitalanlagegeschift (Darle-
hens- und Investmentgeschift) sowie dem Managementbereich (Zentraldis-
position). Die dabei eingefiihrte Steuergrofe ,Markterfolgsbeitrag” fiir das
Versicherungs- und Darlehensgeschift ist ein gelungenes, 6konomisch fun-
diertes Instrument.

Der Aufmerksamkeit des Lesers sei die kritische Analyse der Einsatz-
moglichkeiten von Primienkalkulationsmodellen auf der Basis des capital
asset pricing-Modells und der Optionspreistheorie empfohlen. Dies gilt ins-
besondere fiir das sogenannte Insurance CAPM mit der Ableitung und 6ko-
nomischen Interpretation aller grundlegenden Bewertungsbezichungen.
Uber die Priifung der dem Wert von Versicherungsvertriigen zugrundelie-
genden stochastischen Prozesse kommt Herr Groffmann zu dem Ergebnis,
daB unter realistischen Annahmen eine optionspreistheoretische Bewertung
nach dem Grundmuster des dynamischen Hedge-Arguments von Black und
Scholes nicht gelingt. Auch die indirekte Bewertung iiber den Optionsansatz
fiir das gesamte Versicherungsunternehmen zeigt sich als an sehr restriktive
Annahmen gebunden. Der Verfasser weist aber nach diesem erniichternden
Ergebnis darauf hin, daB die an der Chicago Board of Trade eingefiihrten
Versicherungsindex-Futures und -Optionen sowie moderne Entwicklungen
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der Optionspreistheorie ein Schritt zur Fortentwicklung anwendungsgeeig-
neter Konzepte und Bewertungsmethoden fiir Zwecke der Versicherungs-
wirtschaft sind.

Die Arbeit verdient die Aufmerksamkeit der Versicherungsbetriebslehre
wie auch der Praxis der Steuerung von Versicherungsunternehmen. Ihr
Wert liegt sowohl in tragfihigen Ideen fiir die Konstruktion von Steue-
rungssystemen als auch in der kritischen Analyse der Moglichkeiten der
Marktbewertung von Versicherungsvertragen.

Hans J. Kriimmel
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A. Einleitung

1. Problemstellung

Der Beginn des europdischen Versicherungsbinnenmarktes ab Mitte 1994
wird eine grundlegende Zasur fiir die Unternehmen der Schaden- und
Unfallversicherung bilden. Bisher hat sich die deutsche Versicherungswirt-
schaft unter dem Schutz der staatlichen Aufsicht und des eingeschréinkten
Wettbewerbs zu einem bedeutenden und ertragreichen Wirtschaftszweig
entwickelt. Aufgrund der erheblichen strukturellen Anderungen ist aber in
Zukunft mit einer Verschirfung des Preis- und Produktwettbewerbes zu
rechnen. Neben dem Risiko der Ertragserosion, besonders im Versiche-
rungsgeschift, eroffnen die neuen Rahmenbedingungen zugleich vielfdltige
Chancen, so z.B. durch die Deregulierung der Kapitalanlagevorschriften.

Die strukturellen Veridnderungen auf den Versicherungsmirkten implizie-
ren weitreichende unternehmenspolitische Konsequenzen fiir Schaden- und
Unfallversicherer. Zukiinftig wird es unumgénglich sein, die Unternehmens-
organisation — und besonders die Organisation unternehmerischer Entschei-
dungen — konsequent an dem Erfolgsziel als ma3geblichem Unternehmens-
ziel unter Wettbewerbsbedingungen auszurichten. Grundlegend hierfiir ist
eine differenzierte Erfolgsanalyse. So sind die Erfolgsquellen im Versiche-
rungsunternehmen zu identifizieren, und es ist festzustellen, welche Bei-
trdge einzelne Produkte, Kundengruppen oder Absatzwege zum Gesamt-
erfolg leisten. Dariiber hinaus sind die Aktivititen der Entscheidungsver-
antwortlichen dem Erfolgsziel des Versicherungsunternehmens entspre-
chend zu steuern. Hierzu ist es erforderlich, die Erfolgswirksamkeit unter-
nehmerischer Entscheidungen zu erfassen und moglichst bereits bei der
Entscheidungsvorbereitung zu beriicksichtigen. Fiir den Zweck der erfolgs-
orientierten Steuerung von Versicherungsunternehmen ist somit ein Krite-
rium notwendig, das als Grundlage zur (Erfolgs-)Beurteilung einzelner
Geschiftsentscheidungen herangezogen werden kann.

Bei der Kalkulation einzelgeschiftsspezifischer Erfolgsbeitridge aus Versi-
cherungs- und Kapitalanlagegeschiften sind die geschiftsspezifischen
Merkmale adidquat zu beriicksichtigen. Insbesondere sind der (implizit)
langfristige Charakter solcher Geschifte und das aus den stochastischen
Zahlungsstromen resultierende Risiko rechnerisch und betriebswirtschaftlich
korrekt zu erfassen. Dariiber hinaus beeinflussen finanzwirtschaftliche
Effekte, die darauf zuriickzufiihren sind, da8 die Kapitalanlage von Versi-
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cherungsunternehmen im wesentlichen aus vorschiissig erzielten Pramien-
einnahmen finanziert wird, die Erfolgswirksamkeit von Versicherungsge-
schiften.

In der modernen Finanzierungstheorie ist der Marktwert eines Unterneh-
mens das maBgebliche Kriterium fiir die Beurteilung unternehmerischer
Aktivitdten. Das Marktwertkriterium stellt ein wirksames und zugleich ein-
faches Instrument zur anreizkompatiblen Delegation und Koordination von
Unternehmensentscheidungen dar. Entscheidungen werden auf der Grund-
lage eines objektiv nachpriifbaren Bewertungskalkiils getroffen: Es sind all
diejenigen Handlungsalternativen vorteilhaft, die den Marktwert des Unter-
nehmens erhohen. Zudem kann mit Hilfe des Marktwertkriteriums der
Erfolg von Entscheidungen und Entscheidungsverantwortlichen ebenfalls an
dem Erfolgsziel des Gesamtunternehmens gemessen werden. Das Markt-
wertkriterium ist dabei im Prinzip auf alle Unternehmensentscheidungen
anwendbar, die sich finanzmarkttheoretisch bewerten lassen.

Im Gegensatz zu traditionellen, eindimensionalen Erfolgsziffern flieSt in
den Marktwert das mit einer Aktivitit verbundene Risiko aus der Unsicher-
heit des Zahlungsstromes explizit ein. Die Bewertung des aktivitdtenspezi-
fischen Risikos erfolgt dabei anhand 6konomischer Kriterien auf der Grund-
lage finanzmarkttheoretischer Konzepte. Da ein Versicherungsvertrag
letztendlich wie ein Kapitalanlagegeschift durch seinen (unsicheren) Zah-
lungsstrom charakterisierbar ist, ist es prinzipiell moglich, Versicherungs-
und Kapitalanlagegeschifte anhand ihres Marktwertes zu beurteilen. Folge-
richtig sind fiir eine erfolgsorientierte Steuerung von Versicherungsunter-
nehmen keine grundsitzlich neuen Methoden erforderlich.

Das Ziel der vorliegenden Untersuchung besteht nun darin, einen Steue-
rungsansatz zu konzipieren, der — auf Basis bewidhrter ©konomischer
Methoden — die fiir eine Steuerung von Entscheidungsverantwortlichen im
Versicherungsunternehmen erforderlichen Informationen bereitzustellen
vermag. Im Rahmen des Grundkonzeptes der marktorientierten Steuerung
von Schaden- und Unfallversicherungsunternehmen dienen dabei die Markt-
werte von Versicherungs- und Kapitalanlagegeschiften der Erfolgsmessung
und der kalkulatorischen Aufspaltung und Zurechnung von Erfolgsbeitragen
auf die Entscheidungsverantwortlichen.

2. Gang der Untersuchung

Zunichst werden in Kapitel B die Hauptaktivititen von Versicherungs-
unternehmen, differenziert nach Versicherungs- und Kapitalanlagegeschift,
kurz dargestellt. Nach Darlegung der relevanten aufsichtsrechtlichen Rege-
lungen (z.B. Spartentrennungsprinzip, Kapitalanlagevorschriften) folgt eine
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Analyse der Erfolgskomponenten von Schaden- und Unfallversicherungsun-
ternehmen sowie ihrer Darstellung im betrieblichen Rechnungswesen.
Anschliefend wird untersucht, inwieweit die aus den verschiedenen Rech-
nungslegungskreisen gewonnenen Daten steuerungsrelevante Informationen
enthalten.

In Kapitel C werden zu Beginn die Anforderungen, die an eine Steue-
rungsrechnung fiir Schaden- und Unfallversicherungsunternehmen zu stellen
sind, herausgearbeitet. Es wird gezeigt, daB der Aufbereitung entschei-
dungsrelevanter Informationen, darunter insbesondere die Kalkulation
marktgerechter Preisuntergrenzen, in der versicherungswissenschaftlichen
Literatur kaum Beachtung geschenkt worden ist. Dann werden kurz organi-
satorische Implikationen aus dem Ziel der Messung entscheidungsverant-
wortlicher Erfolgsbeitrige, die aus Marktaktivititen im Versicherungs- und
Kapitalanlagegeschift und aus Managementaktivititen der Unternehmens-
leitung resultieren, abgeleitet. Es folgt eine kritische Aufarbeitung der ver-
sicherungswissenschaftlichen Controlling-Literatur. Dabei zeigt sich, daB
nur wenige konkrete Steuerungsansitze existieren, die zudem in der Regel
auf einzelne Geschiftsbereiche beschrankt bleiben. AnschlieBend wird
untersucht, inwieweit Erkenntnisse aus Literatur und Praxis des relativ weit-
entwickelten Bankcontrolling nutzbringend auf Versicherungsunternehmen
angewandt werden konnen.

In Kapitel D werden die Grundlagen der marktorientierten Steuerung von
Schaden- und Unfallversicherungsunternehmen dargelegt. Im Rahmen einer
differenzierten Erfolgsquellenanalyse sind die aus den Unternehmensent-
scheidungen resultierenden Erfolgsbeitrage objektiv zu messen und den
Entscheidungsverantwortlichen zuzurechnen. Zundchst wird aber gezeigt,
warum das Marktwertkriterium als objektiv marktbestimmter Bewertungs-
kalkiil fiir die Steuerung von Unternehmensentscheidungen geeignet ist.
Danach werden die konstitutiven Elemente des marktorientierten Steuerungs-
ansatzes herausgearbeitet, wie z.B. strikte Trennung von Verantwortungs-
bereichen, Kalkulation einzelgeschiftsspezifischer Erfolgsbeitrdge auf der
Grundlage des Marktbewertungskalkiils (die zugleich als Steuerungsparame-
ter fungieren) sowie Aufspaltung von Erfolgen nach Erfolgsquellen und
Zurechnung entscheidungsverantwortlicher Erfolgsbeitrige. Im weiteren
Verlauf von Kapitel D werden zunichst die verwendeten Erfolgsbeitrags-
grofen definiert, bevor der marktorientierte Steuerungsansatz anhand des
Beispieles eines stilisierten Versicherungsunternehmens dargestellt und ver-
anschaulicht wird.

Die Anwendung des Steuerungsansatzes auf das Versicherungsgeschift
setzt die Ermittlung von Marktwerten fiir Versicherungsgeschifte voraus.
Die Analyse und Bewertung unsicherer Zahlungsstrome ist seit Jahren
Hauptforschungsobjekt der modernen Finanzmarkttheorie. Kapitel E unter-



