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Das diesjährige Forschungsthema befasst sich mit dem Allokationsmechanismus im 
Rückversicherungsmarkt und den potentiellen Nachteilen, die daraus entstehen 
können. Somit lässt sich das Vorhaben in die Disziplin „Marktdesign“ einordnen, 
welches auf Mikroökonomie und Spieltheorie aufbaut. Im weiteren Verlauf wird 
zunächst der theoretische Rahmen abgesteckt und in den Rückversicherungs-Kontext 
gesetzt. Im zweiten Teil wird es einen Ein- und Ausblick in aktuelle Forschungsfragen 
gegeben.  

Marktdesign ist ein Forschungsfeld, in dem die Architektur eines Marktes mit dessen 
Zielen verbunden wird. Die Grundannahme ist, dass die Regeln eines Marktes die 
Inzentives der Marktteilnehmer und somit das Gesamtergebnis (Preis, Allokation) 
beeinflussen. Die Gesamtheit der Regel beschreibt somit den sogenannten 
Allokationsmechanismus. Bereits kleine Unterschiede im Allokationsmechanismus 
und in der Motivation von Marktteilnehmern haben einen großen Einfluss auf 
Ergebnisse. Daraus ergibt sich ein sehr breites Anwendungsspektrum von z.B. 
Organtransplantationen bis hin zum Arbeitsmarkt oder Finanzmärkten und somit auch 
dem Markt für Rückversicherung. Bis heute ist der Zusammenhang zwischen dem 
Allokationsmechanismus in der Rückversicherung und der effizienten Allokation nicht 
ausreichend untersucht. Im Finanzkontext wird der Ask-Bid-Spread, der bei der 
Vermittlung entsteht, als Maß für die Effizienz eines Marktes herangezogen. Die 
Differenz aus Kapitalkosten und Kapitalerträgen könnte als Pendant hierzu interpretiert 
werden, angenommen Rückversicherer vermitteln zwischen Risiko und  
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Kapital (mindestens in ihrem Asset-Liability-Management). Eine zusätzliche 
Dimension kommt hierbei durch die Volatilität aus dem versicherungstechnischen 
Risiko hinzu, indem es die Kapitalerträge stark beeinflussen kann. Der Spread 
zwischen Kapitalerträgen und Kapitalkosten im Rückversicherungsmarkt ist 
durchschnittlich hoch und über die Zeit relativ volatil – Schäden aus großen 
Naturkatastrophen spielen hierbei, wie bereits angedeutet, auch eine Rolle. Jedoch 
sind sie nicht zwangsläufig die einzige Erklärung. Um ein besseres Verständnis über 
die Sachlage zu bekommen, muss die Rolle der Rückversicherer als Vermittler 
genauer betrachtet werden.  

Die Hauptaufgaben eines Vermittlers umfassen: 

 Das Marktclearing, also die Preissetzung mit dem Ziel, dass Käufe Verkäufen 
entsprechen, 

 Informationen generieren, 
 Produkt- und Qualitätsgarantie und  
 Monitoring und Vertragsservices. 

 
All diese Aufgaben treffen auch auf die Tätigkeit von Rückversicherern zu. In manchen 
sind sie mehr und in anderen weniger erfolgreich. Beispielsweise spricht der 
Rückversicherungszyklus gegen ein besonders effizientes Marktclearing. Andererseits 
sind Produkt- und Qualitätsgarantie in der Rückversicherung sehr stark ausgeprägt 
(die größten Rückversicherer operieren teilweise seit weit über 100 Jahren). Basierend 
auf diesen Aufgaben, stellen wir drei Herausforderungen heraus, die einen Bezug zum 
Allokationsmechanismus in der Rückversicherung haben. 

1. Rückversicherer sind einem Inventarrisiko ausgesetzt, sobald sie ein vordefiniertes 
Eigenkapitalniveau halten möchten und gleichzeitig Rückversicherungsgeschäft 
zeichnen. 

2. Renewal-Stau durch Informationsintensiven Austausch innerhalb kurzer Zeit 
(renewal Perioden) entsteht ein operativer Engpass, der dazu führen kann, dass 
Versicherer und Rückversicherer nicht optimal gepaart sind (stabile Allokation) und 
der Markt „dünner“ wird. 

3. Der durchschnittliche Standardisierungs-Grad in der Rückversicherung ist sehr 
gering.  

 
Eine der Auswirkungen von Stau wird mit Hilfe der Daten aus dem letztjährigen 
Forschungsprojekt („Wie valide sind Forschungsergebnisse“) deutlich. Nur rund 65% 
der Verträge (Naturgefahren-Schadenexzedenten aus den USA) wurden zum 1. 
Januar erneuert. Die restlichen Verträge wurden zu anderen Stichtagen erneuert – 
teilweise aus historischen Gründen (Auftauen der Beeringsee im Frühjahr), aber auch, 
da bessere Konditionen außerhalb der Haupterneuerung erwartet werden.   
Theoretisch sind zu einem gegebenen Zeitpunkt so viele Marktteilnehmer wie  
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möglich wünschenswert, da sich die Anzahl der Teilnehmer positiv auf die 
Markteffizienz auswirkt. 

Ein erster Schritt in Richtung der Forschungsfrage, wie sich solche Herausforderungen 
auf die Allokation in der Rückversicherung auswirken, unternehmen wir mit einer 
Rückversicherungs-Auktion. Rückversicherungs-Auktionen bieten eine Labor-ähnliche 
Umgebung, in der klar definierte Regeln mit dem aufgezeichneten Bieterverhalten und 
den Ergebnissen verbunden werden können. Daher eignen sich diese sehr gut, um 
herauszufinden, welche Regeln für die Rückversicherung, abhängig vom gewünschten 
Ergebnis, geeignet sind.  

Aktuell bieten die Makler AON, Guy Carpenter und Tremor selbst entwickelte 
Auktionsplattformen zur Platzierung von Rückversicherung an. Mithilfe von 
Aufzeichnungen der Guy Carpenter Plattform konnten wir einen ersten Einblick in 17 
Auktionen und ca. 165 Gebote von Rückversicherern bekommen. Auf den ersten Blick 
ist auffällig, dass kein Bieter eine klare Strategie verfolgt hat. Basierend auf den Regeln 
und der Ergebnisse ist jedoch auch zu sehen, dass es durchaus Strategien geben 
könnte. So führt eine frühere Teilnahme eher zu Erfolg als spätere Teilnahmen. 
Auktionen sind für 7 Tage geöffnet und Erfolg bemisst sich durch eine höhere 
Rückversicherungsprämie als die der Mitbietenden in der finalen Zuteilung. Leider sind 
die Informationen nicht ausreichend, um stichhaltige Ergebnisse aus empirischen 
Untersuchungen zu produzieren. Weitere Einblicke werden benötigt (besonders 
spannend fänden wir eine Spieltheoretische Untersuchung!) und sind mit Blick auf den 
Rückversicherungsmarkt der Zukunft sehr relevant. In den weiteren Schritten werden 
potentielle Regeln für Auktionen mit ihren Vor- und Nachteilen im 
Rückversicherungskontext erarbeitet. Dies soll dabei helfen, einen Rahmen, in 
welchem Unternehmen und die Forschung weitere Untersuchungen vornehmen kann, 
zu schaffen. 

 

Diskussion 

 Weshalb sind bestehende Plattformen bisher nicht erfolgreich? 
 

Die Gründe hierfür können weiterhin die geringe Standardisierung und 
Automatisierung jener Schritte sein, die der Preisfindung vorhergehen – 
Modellierung, Vertragsverhandlungen (Wording) etc. Die finale Platzierung kann 
von Marktteilnehmern als ein letzter Schritt gesehen werden, für den man keine 
Auktion benötigt. Besonders, wenn die Preise in einer weichen Marktphase    
keinen Handlungsdruck induzieren. Eine wichtige Rolle spielt allerdings auch die  
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Forschung. Vor- und Nachteile auf Unternehmens- sowie Marktebene sind noch 
nicht ausreichend erforscht.  
Auf die Rückfrage, ob denn einheitliche Verträge bei den Vertretern der 
Unternehmen eine wichtige Rolle spielen, wurde dies sogar unterstrichen. Für die 
Unternehmen erfahren einheitliche Verträge eine hohe Priorität. 

Bei Fragen oder Anmerkungen wenden Sie sich bitte an Robert Joniec  
(robert.joniec @th-koeln.de). 
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