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In Anlehnung an das letztjahrige Forschungsthema ist der Fokus der diesjahrigen
Forschung weiterhin Marktdesign im Ruckversicherungskontext. Marktdesign ist ein
Forschungsfeld, in dem die Architektur und die Gepflogenheiten eines Marktes mit
dessen Zielen verbunden werden und welches auf Spieltheorie aufbaut. Hierbei ist
die Auswirkung des Designs auf das Verhalten der Marktteilnehmer zentral. Das
steigende Angebot von Ruckversicherungs-Auktionsplattformen unterstreicht die
(unbeantworteten) Fragen bezuglich des Zusammenhangs zwischen Design und
Ergebnis in der Ruckversicherung.

Am Beispiel von Naturkatastrophen (NatKat) Ruckversicherung lasst sich erkennen,
dass wesentliche Elemente klassischer Ruckversicherungstransaktionen darauf
abzielen, Informationsprobleme zwischen Erst- und Ruickversicherer zu reduzieren
(siehe hierzu Abb. 1). Es bleibt jedoch offen, inwiefern der klassische
Transaktionsprozess Ruckversicherer dazu motiviert, private Informationen in Form
von Angeboten preiszugeben und ein Equilibrium zu starken. Aus einer
Marktdesignperspektive ist Wettbewerb allein kein entscheidendes Argument
(Agarwal and Budish, 2021). Aktuell verfiUgbare Plattformen  fir
Ruckversicherungsauktionen bedienen sich derselben Schritte 1. - 4., wie klassische
NatKat-Ruckversicherungstransaktionen, unterscheiden sich jedoch in den finalen
Schritten der Preisbildung und Allokation (siehe hierzu Abb. 2). Aktuell gibt es in der
Ruckversicherungsliteratur keinerlei Hinweise auf ein Verstandnis daruber, wie sich
der klassische Transaktionsprozess auf Ergebnisse auswirkt, noch darauf wie sich
Auktionen in ihrer Wirkung unterscheiden / wie sich diese auf Ergebnisse auswirken.



Ein wichtiges Ziel ist somit die Grundlagenschaffung fur die zukunftige Entwicklung
einer Marktdesigndiskussion im Ruckversicherungskontext.

Daten Katastrophen RV- Struktur Submlssmn anate PIatZ|erung
aufbereitung Modellierung Analyse an RVR Verhandlung (Signing)

Abbildung 1: Vereinfachter Transaktionsprozess klassische NatKat Riickversicherung

1. 3. 6.
Daten- Katastrophen RV-Struktur Submlssmn Auffion Allokation
aufbereitung Modellierung Analyse an RVR (Signing)

Abbildung 2: Vereinfachter Transaktionsprozess NatKat Ruckversicherungsauktion

Mit der Verfugbarkeit von Rulckversicherungsauktionen in der Praxis wurde die
Briucke zwischen Ruckversicherung und Auktionen bereits geschlagen und die
Auktionsliteratur kann zu Rate gezogen werden. Jedoch missen
Ruckversicherungsvertrage  zunachst als  Auktionsgut definiert werden.
Ruckversicherungsvertrage haben zwei Elemente in ihrer Wertigkeit: erstens die
sogenannten Common Values, welche allgemeingultig sind und mit dem aktuariell
erwarteten Schaden beschrieben werden konnen. Das zweite Element sind
sogenannte Private Values, also Werte, die in Abhangigkeit zum jeweiligen Bieter
stehen. Ein Beispiel hierfur ist die Ko-Varianz zwischen dem erwarteten Schaden des
Ruckversicherungsvertrages und dem des bereits bestehenden Rickversicherungs-
portfolios eines bietenden Ruckversicherers (Goeree and Offerman, 2003). Dartber
hinaus werden Ruckversicherungsvertrage in homogenen und teilbaren Einheiten
platziert / erworben. Zusatzlich haben Bieter (Ruckversicherer) heterogene und
limitierte Kapazitaten; die Nachfrage nach Ruckversicherung ist unelastisch (Weiss
and Chung, 2004); Versicherer sowie Ruckversicherer erfahren konvexe
Kapitalkosten (Froot and O’Connell, 2008); zusatzlich kann Wissenstransfer ein
wichtiges Element der Transaktionen sein. Es ist davon auszugehen, dass weitere,
relevante Eigenschaften aufgelistet werden konnen, allerdings ware dies Teil
weitergehender Untersuchungen.

Mit Blick auf die beschriebenen Eigenschaften wurden die Auktionsdesigns ahnlicher
Guter betrachtet. Dies zeigt, dass allgemeinglltig positiv  wirkende
Auktionsauspragungen nur in bestimmten Fallen formuliert werden kdnnen. So ist
aktuell nicht eindeutig, ob und in welchen Fallen Einheitspreise oder individuelle
Preise zu besseren Ergebnissen fur die Verkaufer (Versicherer) fUhren wirden. Vor
allem Zentralbanken haben in der Vergangenheit einheitliche Preise stark
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befurwortet bis dies von Forschern erneut in Frage gestellt wurde (Binmore and
Swierzbinski, 2000). Weiterhin ist nicht klar, ob offentliche Auktionen oder verdeckte
Auktionen bessere Ergebnisse liefern wirden. Hauptargument flr Erstere ist die
Vermeidung von Kollision wohingegen Letztere eine Minderung strategischer
Unsicherheit ermdglichen (Rothkopf and Harstad, 1995; Binmore and Swierzbinski,
2000). Offentliche Auktionen wiirden im Rickversicherungskontext zusatzlich eine
Konsensbildung und Minderung von Einstiegsbarrieren fur weitere Bieter
ermoglichen. An dieser Stelle ist jedoch eine mogliche Veranderung der erwarteten
Bieter, die mit einer solchen Entscheidung einhergehen konnte, zu berucksichtigen.
Genannte Auspragungen (Einheitspreise, individuelle Preise, offentliches Bieten,
verdecktes Bieten) finden sich in den aktuell angebotenen
Ruckversicherungsauktionen der Makler AON und Guy Carpenter sowie des
Plattformanbieters Tremor Technologies Inc. wieder. Ein Auktionsdesign, das der
klassischen Brokerplatzierung nahekommt, ist die Ausubel Auktion (Ausubel, 2004).
Obwohl sich hier bereits einige Parallelen finden, konnen aufgrund der verbleibenden
Unterschiede keine Ruckschlisse auf die Eignung far die
Ruckversicherungsplatzierung gezogen werden. Somit zeigt sich, dass aktuell
weiterhin offen ist, wie sich Auktionen auf die Platzierung in der Ruckversicherung
auswirken.

Mit Blick auf die anfangliche Frage, wie sich das klassische Ruckversicherungs-
Marktdesign auf den Erfolg der Platzierung auswirkt und wie Auktionen hiermit zu
vergleichen sind, stehen somit folgende Erkenntnisse fest: Fur beide Arten der
Platzierung gibt es aktuell keinerlei Erkenntnisse Uber den Zusammenhang des
Marktdesigns und des erwarteten Platzierungserfolgs (Equilibrium). Zusatzlich
lassen sich keine generellen Aussagen dartber treffen, ob die klassische Platzierung
oder Auktionen bessere Allokationsmechanismen darstellen (vgl. Bulow and
Klemperer, 1996).

Obwohl technologischer Fortschritt und die reduzierten Kosten einen
preismindernden Effekt auf Ruckversicherung — unabhangig vom Design — haben
werden, betont Forschung aus anderen Bereichen, dass der Fokus auf
Transaktionsregeln anstatt von Transaktionsumgebungen liegen sollte (Madhavan,
2000; Budish, Cramton and Shim, 2015). Unter Berucksichtigung von klimatischen
und soziookonomischen Trends ist ein besseres Verstandnis beschriebener
Zusammenhange fur die Starkung des Rulckversicherungsmarktes zunehmend
dringend. Fir die Uberleitung in die Diskussion wurde zunéchst die Frage gestellt,
inwiefern die Zuhorer sich bereits mit dem Thema auseinandergesetzt haben und
welche Erfahrungen bisweilen gemacht wurden.



Diskussion

Bei

Welche Punkte sollten im Auktionsformat bertcksichtigt werden?

Ruckversicherung ist ein komplexes Produkt, das nicht allein auf einen Preis
reduziert werden sollte. Insbesondere seien Vertragsklauseln und somit die
Deckungsqualitat ein Punkt, der in Auseinandersetzungen oft vernachlassigt wird.
Die Punkte wurden ebenfalls wahrend der Diskussion von allen Teilnehmern
bestatigt.

Inwieweit sind die Schritte des klassischen Transaktionsdesigns bei der
Anwendung der Auktionstheorie anzupassen?

Die Transaktionsschritte 1. — 4.beinhalten einen wesentlichen Aufwand zur
Reduzierung informationeller Asymmetrien. Sie sind daher grundlegende
Elemente, welche auch bei der Anwendung von Auktionen weiterhin benotigt
werden. Den signifikanten Unterschied zum klassischen Transaktionsdesign
stellen bei Auktionen somit die Schritte 5. Auktion und 6. Allokation dar.

Welcher Aspekt bringt den groiten Vorteil flr die Auktionsformate?

Der grofite Vorteil ist die Transparenz daruber wie Angebots- und Nachfrageseite
interagieren, allerdings nur bei den stark standardisierten Produkten wie Industry
Loss Warranties. Fur den Uberwiegenden Grofdteil der klassischen
Ruckversicherungsvertrage gabe es aktuell allerdings keine Uberzeugenden
Argumente fur die Nutzung von Auktionen.

Mit Blick auf die Diskussion wird ersichtlich, dass solche Fragestellungen eine
hohe Relevanz haben, welche jedoch noch nicht in der Forschung
widergespiegelt wird. Dies unterstreicht, dass in den nachsten Jahren ein Grolteil
der RuUckversicherungstransaktionen weiterhin innerhalb des klassischen
Ruckversicherungsprozesses vollzogen wird, ohne jegliche Sicherheit Uber die
Wechselwirkung zwischen den Regeln und Gepflogenheiten und den Zielen des
Ruckversicherungsmarktes. Gleiches gilt fur die sich entwickelnden Alternativen.

Fragen oder Anmerkungen wenden Sie sich bitte an Robert Joniec

(robert.joniec@th-koeln.de).
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