Publikationen der Kolner Forschungsstelle Riickversicherung
Band 7/2023

Wer hat Lust auf 'ne Runde
Ruckversicherung? Nee, da verliere ich immer!

Robert Joniec, PhD

ivwKoln

Institut fur Versicherungswesen

Fakultat fur Wirtschafts-
und Rechtswissenschaften

Technology
Arts Sciences

TH Koln



Technology ivwKoln
Arts Sciences Institut fiir Versicherungswesen

TH Koln

16. Jahrestagung des Forderkreises Riickversicherung
Researchers‘ Corner am 16. Juni 2023

Wer hat Lust auf 'ne Runde Ruickversicherung?
Nee, da verliere ich immer!
Robert Joniec, PhD

Status Quo in der Forschung

Einblick aktuarielle Spieltheorie: Es fehlen jedoch greifbare Erkenntnisse

« Verhandlungen via Risiko-Préferenz/-Aversion fiir die Akteure und fiir die Regelsetzer
(tatsédchlich vs. strategisch)
* Verhandlungen via Risikomal3e und Parameter

o O

» @ cO
* RVR antizipieren die resultierende Nachfrage und @ @ @ ?7? @&
bestimmen die Preisfunktion - 111

+ u.V.m. siehe insbesondere Tim J. Boonen —
= Welche Ziele werden jeweils verfolgt?
Was bedeutet gewinnen/verlieren? (Pay-off Strukturen) « Market Design C@)

Welche Strategien sind gut/schlecht? (dominant/dominiert)

Status Quo in der Praxis — Na, wie war die letzte Partie?

Rekapitulieren und individuelle Erfahrungen teilen

g (o) r% (o) » Wie viele Runden fehlten, um ein besseres Ergebnis zu erreichen?
2 OD—GD ,Verbesserung durch eine weitere Runde” vs. ,kein Unterschied”
I * Wurden Deckungen nach dem 01.01.(riickwirkend) geschlossen?
* Wer spielt die ndchste Erneuerung mit derselben Strategie?

Schematischer Fortschritt
1/1 NatKat-Erneuerung (Marktsicht)

—1/1/22 =—=1/1/23

: # Vertrage
Beobachtungen aus dem Helikopter 100%

« Die letzte Erneuerung hat gezeigt, dass sich Strategien andern kénnen
und Ausnahmen wie Differential Terms und Cumulative Placements
haufiger auftreten. (Vgl. Proceedings 15. Jahrestagung 2022)

« Zeigte sich ein ,Warten auf weitere Informationen” seitens der
Rickversicherer? (,Erneuerungsstau*)

» Strategisches Verhalten oder Schwachstelle Retro
» Fokus: K-Cession (Side-Car), JP Morgan Stop Loss (Retro) 0%

75%

50%

25%

1. November 1. Januar

Strategische Herangehensweise

Strategie 101 Strategie 201 Strategie 301, Design 101

Cournot und Stackelberg
(Parallelen zu K-Cession
und JP Morgan SL?)

1. Die Perspektive der Auktion vs. Mechanismus
Mitspieler annehmen

— Wer macht wann, was? Platzierung

Ausubel vs. Hartmarkt

Prisoner‘s Dilemma

Winner’s Curse

2. Eigenes Verhalten als
Funktion anderer
Strategien

Wie reduzieren wir
Informationsasymmetrien
by design?

Antoine-Augustin Cournot Lawrence Ausubel

3. Maximieren




16. Jahrestagung des Forderkreises Ruickversicherung
Researchers‘ Corner am 16. Juni 2023

Wer hat Lust auf "'ne Runde Rickversicherung?
Nee, da verliere ich immer!

Robert Joniec, PhD / FCII

Dr. Robert Joniec ist seit 2015 Wissenschaftlicher [ = #
Mitarbeiter in der Kolner Forschungsstelle
Ruckversicherung und seit 2018 im Strategic
Advisory Team bei Guy Carpenter.

Im diesjahrigen Forschungsprojekt wurden unter
anderem einige Stichpunkte aus den vorherigen
Jahren erneut aufgegriffen, allerdings auf eine
andere Art und Weise. Die Verbindung von Theorie und Praxis steht hierbei im
Vordergrund, sodass mdgliche Erkenntnisse greifbarer sind.

Mochte man mehr dber die Interaktionen von Marktteilnehmern im
Ruckversicherungsmarkt im Sinne eines Spiels erfahren so muss man feststellen,
dass die Forschung nur in die mathematische/aktuarielle Richtung ausgepragt ist, in
der sich  Mathematiker mit ,Optimalen  Ruckversicherungsvertragen®
auseinandersetzen. Hierbei werden Verhandlungen zwischen Zedenten und
Ruckversicherern auf unterschiedliche Art und Weise betrachtet, jedoch immer als
strategisches Spiel (Vgl. Chen & Shen, 2019; Boonen, et al., 2021; Boonen &
Ghossoub, 2023).

Es ist anzunehmen, dass die Forschung Erkenntnisse dartber liefert, wie sich Spieler
verhalten, oder welche Faktoren eine wichtige Rolle spielen. Allerdings kann der
Transfer der Erkenntnisse in den Marktalltag herausfordernd sein. Anders gesagt,
die Erkenntnisse sind trotz ihrer Relevanz fur die meisten Marktteilnehmer/Akteure
(Spieler) und auch die Marktaufseher (Regelmacher) nicht ohne weiteres greifbar.

Wie in den letzten Jahren bereits erwahnt sollte daher Market Design ein Fokus sein,
da hier die greifbaren Erkenntnisse fur Marktteilnehmer eine wichtige Rolle spielen
und auch nicht-ideale ,reale® Situationen in den Vordergrund rucken.

Fragen, die unter anderem von Interesse sein kdnnten, sind:
e Welche Ziele werden von den jeweiligen Marktteilnehmern verfolgt?

e Was bedeutet gewinnen oder verlieren?
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e Als Bindeglied dieser beiden Fragen — welche Strategien sind gut/schlecht

Ein pragmatischer Ansatz in der Suche nach Antworten kdnnte sein, die Spieler zu
befragen — Na, wie war denn die letzte Partie?

Fragen, die Forschern erste Indizien liefern kdnnen sind beispielsweise:

¢ Wie viele (Verhandlungs-)Runden haben gefehlt, um ein besseres Ergebnis
zu erzielen? Waren Verbesserungen maoglich oder hatte eine weitere Runde
keinen Unterschied gemacht?

e Wurden Deckungen nach dem 01.01. rickwirkend geschlossen? Und wenn
ja, war Zeit die einzige Komponente, oder haben sich andere Faktoren mit der
Zeit entwickelt?

e Welche Spieler spielen im kommenden Spiel mit derselben Strategie? Wenn
ja warum und wenn nein, warum und wie lautet die neue Strategie?

Wenn man von den individuellen Erfahrungen einzelner Spieler (Akteure) zu
allgemeinen Marktbeobachtungen ubergeht, gibt es Hinweise daruber, dass sich
Strategien wahrend der letzten Erneuerung durchaus geandert haben konnen.
Vorherige Ausnahmen wie Differential Terms und Kumulative Platzierungen sind
haufiger aufgetreten. Diese beiden Faktoren sowie der sogenannte
.Erneuerungsstau“ wurden in den letztjdhrigen Berichten ausflhrlicher diskutiert
(Joniec, 2021; Joniec, 2022).

Die zeitliche Stauung von Quotierungen oder Preisindikationen kann schematisch
abgebildet werden, indem auf der Y-Achse der Erneuerungsfortschritt aus Marktsicht
und auf der X-Achse der Zeitstrahl von Anfang November bis zum 1.1. aufgetragen
werden. Es gab im Markt Aussagen daruber, dass zu Anfang/Mitte Dezember
Ruckversicherer rund die Halfte der Programme quotiert haben und somit viel spater
als im Vorjahr (nach rechts verschobene Kurve).

Es stellt sich die Frage, ob der Grund hierfur ein Warten auf Informationen seitens
der Ruckversicherer war. Wenn ja, lag es daran, dass diese Programme und
Strukturoptionen gegeneinander aufgewogen wurden oder daran, dass diese von
ihrer Retrozession abhingen und diese ins Stocken gekommen ist? Zu einem
spateren Zeitpunkt hat sich insbesondere gezeigt, dass groliere Hebel im
Retrozessionsmarkt in Kraft gesetzt wurden — wie z.B. die ,K-Zession® und ein quasi
Stop Loss mit JP Morgan als Retrozessionar.

All diese Beobachtungen waren sicherlich hilfreich, um die Dynamiken im Spiel zu
verstehen. Warum ist das denn Uberhaupt ein Thema? Der Titel dieses Berichts
macht eine Anspielung darauf, dass man am liebsten Spiele spielt, die man versteht,
und in denen man einen Einfluss darauf hat zu gewinnen oder zu verlieren. Es ist
auch klar, dass ein Spiel nicht gut ist, wenn am Ende alle unzufrieden sind.
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Was bedeutet das fur die einzelnen Spieler und wie kdnnen diese lhr Verhalten
strategisch anpassen?

Eine wichtige Lektion ist, sich in die Gegenspieler so gut wie mdglich
reinzuversetzen. Man mochte verstehen, wer, wann, was und warum macht. Davon
ausgehend wird das Verhalten der Gegenspieler antizipiert und es werden Strategien
formuliert, die das eigene Ergebnis maximieren.

Gleichzeitig kann man viel aus den Wettbewerbsmodellen von Cournot und
Stackelberg lernen. Bei diesen geht es darum wie Anbieter (Ruckversicherer)
miteinander im Wettbewerb stehen und abhangig davon verschiedene Mengen
(Kapazitaten) anbieten. Ein Unterschied zwischen den beiden ist, dass Stackelberg
eine Art Leader definiert, der den ersten Zug macht und in einer starkeren Position
ist.

Daruber hinaus gibt es weitere relevante Phanomene, wie das Prisoner‘'s Dilemma
und den Winner‘s Curse. Das Prisoner‘'s Dilemma beschreibt Situationen, in denen
die Kooperation zweier Spieler zu einer besseren Gesamtlosung fuhrt, wirde, sofern
diese koordiniert vorgehen — dies beinhaltet auch, dass individuelle (dominierende)
Strategien nicht verfolgt werden. Bei dem Winner's Curse geht es um Situationen,
in denen das Gewinnen einem Spieler zu viel abverlangt und somit das
Spielverhalten gehemmt wird.

Zusatzlich kann nicht nur Uber das Verhalten und die Strategien der Spieler
(Marktteilnehmer) nachgedacht werden, sondern auch Uber den Effekt der Regeln.
Eine weitere Motivation dieses Berichts ist es, Auktionen in ein neutrales Licht zu
rucken.

Wenn angebotene Ruckversicherungsauktionen nicht adaquat waren, ist es falsch
davon auszugehen, dass Auktionen per se nicht zur Ruckversicherung passen. Denn
eigentlich geht es immer um (Allokations-) Mechanismen im Allgemeinen und nicht
Uber spezifische Auspragungen, wie Ebay, oder den bekannten RV-Auktionen.

Vor allem gibt es einen Mechanismus, der starke Ahnlichkeiten zu der erwahnten,
kumulativen Hart-Markt Platzierung aufweist. Der Ausubel Mechanismus ist zudem
auch fir Situationen konzipiert, die von dem Winner's Curse beeinflusst sein
konnten, sowie fur Guter (Kapazitat) die sowohl Common als auch Private Value
Charakteristika verbinden (Vgl. Joniec, 2021 und Joniec, 2022). Somit kbnnen im
Ausubel Mechanismus bereits  viele grundlegende  Aspekte  des
Ruckversicherungsmarktes abgebildet werden. Somit zeigt sich, dass, obwohl es
sich um eine Auktion handelt, wichtige Erkenntnisse nicht ignoriert werden sollten.

Eine Leitfrage in Theorie und Praxis sollte immer sein, wie asymmetrische
Informationen, der Winner's Curse und das Prisoner’'s Dilemma, die zum Kern der
Herausforderung in der Ubertragung von Risiko auf Dritte gehéren, by Design
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reduziert werden konnen. Davon kdnnen Markt und Gesellschaft kollektiv profitieren.
Gute Spielregeln sollten also immer darauf abzielen, Asymmetrien gering zu halten
und Marktteilnehmer zum ungehemmten Spielen zu motivieren.

Es gab keine Diskussion
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