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1. Einleitung

"Ein Volk ohne Schattseite kennt auch kein Licht(Gregor Brand 1957). Dieses Zitat ist
eine gute Einleitung, die die Schattenversicherungsproblematik von Lebensversicherern
gegeniiber den Versicherungsnehmern passend widerspiegelt. Doch kommen wir am Ende
dieser Arbeit genauer darauf zurick.

Diese  Seminararbeit ~ beschaftigt sich  mit der  Schattenversicherung  von
Lebensversicherungsunternehmen,  insbesondere  mit  der  Fragestellung,  warum
Lebensversicherer dazu neigen ihr Risiko an Schattenversicherer abzugeben, anstelle von
traditionelle Ruckversicherer Ubernehmen zu lassen. Zuerst werden notwendige Begriffe aus
der Schattenversicherung erléutert. Dann definieren wir die mathematischen Grundlagen, auf
welche sich die Interpretationen der empirischen Ergebnisse beziehen. In unserem Fall wurden
Regressionen verwendet und statistisch erhobene Daten zur Berechnung herangezogen. Im
Kern beschaftigen wir uns mit Fragen, auf die wir mit den mathematischen Methoden
Antworten finden. Fragen wie, welche Lebensversicherer nutzen Schattenversicherungen?
Aullerdem ob die Schattenversicherung die Unternehmensergebnisse beeinflusst und was
erklart die Unterschiede zwischen Schattenversicherungsbenutzern und Nichtbenutzern.
Zudem stellen wir uns die Frage wie weit Manager Schattenversicherungen flr das Targeting
von Kapitalstrukturen nutzen und welche Rolle die Steuerrelevanz fur Unternehmen spielt. Zur
Beantwortung der Problemstellungen werden mehrere Kennzahlen von Firmenmerkmalen
untersucht. Diese Arbeit basiert auf dem Paper von Felix Irresberger und Ying Peng: Why do
life insurers use shadow insurance?, November 19, 2016. Eine Zusammenfassung und ein
personliches Fazit bilden dann den Abschluss dieser Seminararbeit.



2. Verordnung XXX / AXXX

Versicherungsunternehmen sind seit der Verordnung XXX / AXXX aus dem Jahre 2000/2003
dazu verpflichtet mehr gesetzliche Reserven zu halten als zuvor. Die Verordnung wurde
beschlossen um die Endverbraucher vor zu niedrigen Kapitalausstattungen zu bewahren. Somit
stieg der Druck, fur die Unternehmen, die neuen Mindestkapitalanforderungen zu erfillen.
Besonders betroffen von der Verordnung waren Risikolebensversicherungen und
Universallebensversicherung. Es ist allgemein zu beobachten, dass extensive Riickversicherung
in der Versicherungspolitik betrieben wird um den hohen Anforderungen der
Aufsichtsbehdrden gerecht zu werden.

3. Schattenversicherung

Schattenversicherer  sind  verbundene, nicht zugelassene Rickversicherer eines
Mutterunternehmens und ibernehmen dessen Riickversicherungen. Sie sind unabhéngige und
auBerbilanzielle Unternehmen, welche sich innerhalb der Unternehmensgruppe befinden. Wir
definieren die Ruckversicherung der Schattenversicherer als die Summe aus Ubernommener
Reservegutschrift und modifizierter Mitversicherungsreserve. Lebensversicherer kdnnen
Reservekredite aufnehmen, wenn sie ihre Risiken rickversichern, indem sie
Ruckversicherungen an verbundene Unternehmen abtreten. Solange ausreichende Sicherheiten
bereitgestellt werden, kénnen sie Reservekredite aufnehmen und bilanzielle Verbindlichkeiten
reduzieren. Eine wichtige Option fir den Rickversicherer, seine nicht autorisierte
Ruckversicherung zu unterstiitzen, ist die Strukturierung der Ruckversicherungstransaktion mit
zuriickbehaltenen oder modifizierten Mitversicherungsbetrdgen. Im letzteren Fall behalt der
Ruckversicherer die Kontrolle Gber sein Vermdgen und die Verbindlichkeiten verbleiben aus
der Bilanz.

Schattenversicherungsunternehmen kdnnen Captives sein oder nicht. Ein Captive ist ein
firmeneigenes Versicherungsunternehmen, das dem Unternehmen zur Absicherung
firmeneigener Versicherungsrisiken im Rahmen der Selbstversicherung dient. Wegen
mangelnder Transparenz sind sie nicht bzw. nur schwer von Rating Agenturen, wie zum
Beispiel dem A.M Best, zu bewertetet. Schattenversicherer kdnnen sowohl off-shore als auch
on-shore angesiedelt sein. Durch relativ neue Gesetzte konnen Unternehmen solche
Ruckversicherungseinheiten griinden. Die Anzahl dieser Schattenversicherer hat in den letzten
10 Jahren signifikant zugenommen.



Table Al: A Stylized Example of Captive Reinsurance: Coinsurance
This example illustrates how coinsurance or vearly renewable term reinsurance affects the balance sheets of an operating
company and an nunauthorized captive, both of which are part of the same holding company. The operating company must hold
a statutory reserve of $110, while the captive can hold a GAAP reserve of $90.

Operating company
(in domicile with tighter capital regulation)

1. Sells insurance for $100. 2. Cedes reinsurance.
(Statutory reserve of $110 and
GAAP reserve of $90.)

A | L A | L A | L
Bonds  $10 = Bonds §10 = Bonds §10
Premium  $100 [ Reserve $110
Equity  $10 Equity S0 Equity ~ $10
Captive

(in domicile with looser capital regulation)
2. Assumes reinsurance.

Establishes trust with §90 in bonds.
Secures letler of credit up to $20.

A | L A | L
= Trust: Bonds 590 | Reserve $90
Letter of credit
Cash $10
Equity %0 Equity ~ $10
Abbildung 1. Die obige Abbildung zeigt wie Schattenversicherung funktioniert. Ein
Unternehmen ohne ein angeschlossenes Captive muss bei einem Bond von 100 US- Dollar eine
Reserve von 110 US- Dollar halten, wobei ein Captive nach allgemein anerkannten

Rechnungslegungsgrundsétzen nur eine Reserve von 90 US- Dollar halten muss.

3.1Risiko der Schattenversicherung

Das Geschéaft der Schattenversicherung birgt viele Risiken. Zu diesen zahlen die
Risikobelegenheit und die geringe Risikostreuung. Durch die berschaubare Streuung ist ein
Risikotransfer auf3erhalb der Versicherungsgruppe nicht weitldufig moglich. Es kommt zu
héheren Korrelationen zwischen Unternehmen. Die Mangelnde Transparenz und das daraus
resultierende Nicht-Rating des Zedenten, fuhren zu einer schlechten Einschdtzung des
tatséchlichen Risikos und die Kapitalisierung des Unternehmens. Die Uberwiegend geringe
Kapitalisierung dieser Schattenversicherer verstérkt das Risiko einer Insolvenz. Zudem werden
rund ein Drittel der Schattenversicherungsunternehmen von ihren Mutterunternehmen durch
LOC s versichert. Diese Line of Credits sind Kreditpolster die vom Mutterunternehmen
ausgeschiittet werden, dadurch korrelieren Mutterunternehmen und Captives stark miteinander.
Denn wenn ein groRer Risikofall eintritt und die finanziellen Begebenheiten die vereinbarte
Hohe des LOC’s libersteigen kann es zu finanziellen Notlagen kommen.

4. Die Stichprobe

Die Stichprobe umfasste nur US- Amerikanische Lebensversicherungsunternehmen. Die
Firmendaten stammen aus den Aufzeichnungen der Jahresabschliisse an die NAIC (National
Association of Insurance Commissioners). Um die Stichprobe einzugrenzen werden Filter
verwendet. Dadurch werden nur Firmen herangezogen die ein Gesamtvermdgen von tber einer
Millionen US- Dollar aufweisen. Unternehmen ohne angeschlossene Mitglieder werden
ausgeschlossen. Sowie auch Firmen mit negativen Bilanzsummen, Verbindlichkeiten,
Uberschuss oder Pramien. Somit umfasst die endgiltige Stichprobe 7.603
Festjahresbeobachtungen von 2002 bis 2014. Rund 13% der Lebensversicherer werden in
diesem Zeitraum als Schattenversicherungsnutzer ausgewiesen.



5. Daten und Variablen

Um die Stichprobe weiter vorzubereiten, bendtigen wir Kennzahlen und verschiedene
Firmenmerkmale, welche spéter fiir die Berechnungen herangezogen werden.

5.1 Abhéngige Variablen
Fur die Profitabilitat werden zwei unterschiedliche Kennzahlen verwendet.

Return on Equity (ROE): Der Nettogewinn des Versicherers Uber das gesamte Eigenkapital.
Return of Asset (ROA): Der Nettogewinn des Versicherers tber die Bilanzsumme.

In der beschreibenden Statistik liegen die ROA Werte zwischen -21 Prozent und +25 Prozent
und die ROE Werte -87 Prozent und +67 Prozent. Uber den gesamten Zeitraum liegen ROA
und ROE bei 2 Prozent und 6 Prozent.

Der Marktanteil (TPW): Wird definiert als das Verhéltnis der gesamten verrechneten Pramien
eines einzelnen Versicherers zu der Summe aller verrechneten Prdmien aus der Branche in
einem bestimmten Jahr. Der maximale Marktanteil betragt 2 Prozent. Die anderen Perzentile
sind sehr niedrig.

Das Wachstum: Wird berechnet durch das jahrliche Wachstum der gebuchten Nettoprdmien in
Prozent.

Der Z-Score: Ist die Summe aus der Kapitalrendite eines Versicherers und der
Eigenkapitalquote dividiert durch die Standardabweichung der Rendite auf Vermdgenswerte in
den letzten zehn Jahren.

5.2 Unabhéngige Variablen

Schatten-Dummy: Wir flihren eine Dummy Variable ein, um zu untersuchen ob eine bestimmte
Einheit eine Auspragung aufweist oder nicht. Zu diesem Zweck bildet wir die bindre Schatten-
Dummy-Variable mit den Ausprdgungen eins und Null. Sie ist eins, wenn die
Schattenversicherung abgegeben wurde und Null sonst.

Schattenquote: Ist das Verhaltnis der Riickversicherungsbeitrdge zu den Schattenversicherern
uber die gesamte Riickversicherung die abgeschrieben wurde.

Leverage: Unter Leverage versteht man die Hebelwirkung bzw. die Verbindlichkeiten eines
Versicherers gegentber den Vermdgenswerten. Die angepasste Hebelwirkung ist um die Hohe
der Deckungsbeitrdge flr Schattenversicherungen bereinigt. Sie ist einer unserer wichtigsten
erklarenden Variablen zusammen mit der RBC-Quote.

RBC: Das risikobasierte Kapital (RBC) des Versicherers dient als Regulierungsmalinahme fiir
die Finanzkraft eines Unternehmens und wird meistens als ein Verhéltnis prasentiert. Die RBC
-Quote die wir verwenden ist als das Verhéltnis des gesamten, angepassten und risikobasierten
Kapitals auf der Unternehmensebene definiert. Das Durschnittverhaltnis ist in unserer Probe
22,61. Es ist zu beobachten, dass die Gesamtverschuldung von Versicherungsunternehmen im
Mittel bei 66% liegt. Dies ist aber nichts Ungewdhnliches flr Versicherer.

Die Gruppenmerkmale werden wir nicht naher beschreiben, da sie bei der Erklarung nicht so
wichtig sind wie firmenspezifische Merkmale. Nur das RBC Verhaltnis einer Gruppe steht in
einem signifikanten Zusammenhang mit dem Engagement an Schattenversicherungen, was
wiederum im Gegensatz zu individuellen RBC-Quoten steht. Risiken im Zusammenhang mit
Verbindlichkeiten, die aus der Bilanz entfernt wurden, verbleiben jedoch innerhalb der



Versicherungsgruppe. Daher konnte eine gesamt solvente Gruppe beschlieBen Captives
einzurichten, um die RBC- und Leverage-Quoten der einzelnen Mitglieder zu verbessern.

Wir prifen die Beziehung zwischen mehreren Firmenmerkmalen und der Wahrscheinlichkeit,
dass ein Lebensversicherer Ruckversicherung abtreten kann, in dem wir logistische
Regressionen und Tobi-Regression abschétzen.

Abbildung 2. Die Tabelle 1 zeigt die zusammenfassende Statistik der Variablen fir die
empirische Studie.
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6. Regressiosanalysen

Regressionsanalysen werden verwendet um quantitativ die Beziehungen zwischen einer
abhangigen Variable und einer oder mehreren unabhéngigen Variablen zu modellieren.

Bei der Regressionsanalyse wird vorausgesetzt, dass eine abhangige Variable yi und mindestens
eine unabhangige Variable xi existieren, wobei versucht wird StérgroRen minimal zu halten. So
kdnnen diejenigen x;j ermittelt werden, die gar keinen Zusammenhang mit y haben, oder
diejenigen Teilmengen {xi,...,xj}, die redundante Information tGber y enthalten.

6.1 Erste Regressions-Analyse

Um zu sehen welche Lebensversicherer Schattenversicherung betreiben nutzen wir Logit-
Regressionen und  Tobit-Regressionen um die Beziehung zwischen mehreren
Firmenmerkmalen und der Wahrscheinlichkeit der Nutzung zu prifen. Die wichtigste
erklarende Variable ist das RBC und das angepasste Leverage bereinigt um die Anzahl der
abgegebenen Schattenversicherungen.

Das flhrt uns zu unserer ersten Regressionsmethode:

SHADOWit=b - MARKET SHARE; 1090X STOCK; + ® - CONTROLS; 11 + Ui
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Es bleibt noch ein Teil der Risikolebensversicherer aus dem Jahr 1999 erhalten und interagiert
mit einem Aktien-Dummy als instrumentelle Variable, da Versicherer stérker betroffen waren,
wenn sie schon vor der regulatorischen Anderung im Jahr 2000 am Markt aktiv waren. Dadurch
kénnen wir die Entscheidung zur Verwendung von Schattenversicherungen als ein exogenes
Ereignis betrachten und eine instrumentelle Variablenregression durchfihren. Andere
Kontrollvariablen umfassen mehrere Firmen- und Gruppenmerkmale in den Jahren 2001-2013.
Unsere Fehlervariable ist uit. und g unser Zusammenhangparameter.

6.2 Zweite Regressions-Analyse

Unsere zweite Analyse besteht aus einer klassischen, linearen OLS-Regression und einer
GMM-sys-Regression. Sie schatzt diskret die Auswirkungen der
Schattenversicherungsnutzung auf die Ergebnisvariablen Yiy.

Das zweite Regressionsmodel sieht wie folgt aus:
Yit=U+ (& BSHADOW,; + ® - CONTROLS1+ iU

SHADOW;; kann sowohl der Schattennutzungs-Dummy sein oder das Verhdltnis von
Schattenversicherung zur gesamten abgegebenen Riickversicherung. o;sind fixe Effekte der
finanziellen GréRe und . reprasentiert Jahres-Dummies. Die Fehlervariable ist ¢ ;.

7. Empirische Ergebnisse

7.1Welche Lebensversicherer nutzen Schattenversicherungen?

Wir untersuchen welche Lebensversicherer eher an Schattenversicherungen interessiert sind.
Einige Lebensversicherer waren starker von der Verordnung XXX/ AXXX betroffen und haben
daher starkere Motivationen, diese neue Verordnung zu umgehen, vielleicht durch
Aufsichtsarbitrage durch Schattenversicherungsgeschéafte. Um das zu erkléaren betrachten wir
mehrere Kennzahlen der Firmen, wie GrofRe oder Kapitalausstattung. Untersuchungen haben
bereits festgestellt, dass Schattenversicherung hauptséachlich von grof’en Unternehmensgruppen
betrieben wird, anstatt von kleinen oder mittleren Unternehmen, da sie sich die Fixkosten fur
die Einrichtung der Captives leichter leisten konnen. Auf diesen Informationen basierend
kdnnen jetzt zwei Hypothesen aufgestellt werden.

Hypothese 1:
Versicherer mit einer hoheren RBC-Quote verwenden eher Schattenversicherungen.

Versicherungen mit einer hoheren RBC-Quote haben finanzielle Polster gegen potentielle
negative Auswirkungen. Sie konnten die Schattenversicherung als effizientes Instrument fiir
das Kapitalmanagement nutzen um so ihre Ratingkriterien, mit niedrigen Kosten erhéhen.

Hypothese 1a:
Versicherer mit niedriger RBC-Quote sind eher bereit Schattenversicherung einzusetzen.

Man konnte meinen, dass diese Unternehmen eher zurlckhaltender sind bei der
Implementierung von Schattenversicherungen, da sie bereits unter dem Druck der
regulatorischen Ausfischt stehen. Andererseits hangen die RBC-Quoten mit den Wettbewerb-
Ratings zusammen und somit kdnnten die Vorteile, die potentiellen Risiken tberwiegen.

Die folgende Tabelle 2 zeigt die Ergebnisse der logistischen Regression in Spalte 1 und 2 und
der Tobit-Regression in Spalte 3 und 4.



[ (2] 131 4

Model: Logit Logit Tobit Tobit
Dependent variable:  Shadow dummy  Shadow dummy  Shadow ratio  Shadow ratio

Market shareygge » Stock dummy B1.E2%+* B5.55%* BE.2g*+* 219 27%%*
[0L000] [0.000] [0.000] [0.000]
Adjusted RBC ratio, _, DLO5E4*+* D.0722%%* -[L0522 %% ~DLOIETEE*
[0L001] [0.000] [0n002] [0.000]
Adjusted Leverage, _, 2.420% 2884+ 1.787 0.946%
[0L0%0] [0.037] [0.197] [0.012]
Current liquidity, _, 0.0560 00738 0.0389 0.0282**
[0.236] [0.118] [0.413] [0.050]
Log[assets], 0.24]%#= 0.164%** 0.21]%#* DGEY+=*
[0L000] [0.000] [0L000] [0.000]
Surplus ratio, _ 0.479 0681 0.157 0.273
[0.725] [0.620] [0.908] [0.467]
Group Leverage, _, 0.741 0827 0.466 -0.109
[0.197] [0.163] [0.439] [0.574]
Group RBC ratio, _, 0.072]##* DLOB55*** 00661 *+* 00227+
[0L000] [0.000] [0L000] [0.000]
Group ROE, _, -0.301 -DA414* -0.358 -0.136
[0.180] [0.0%0] [0.142] [0.152]
Company to group size, _, -0.0120 0219 -0.0411 -00213
[0.944] [0.253] [0.813] [0.714]
Log[#affiliates], _ 0.537%#= 0.6]15%** 0.53(++* 0.177*%%
[0.000] [0.000] [0.000] [0.000]
Constant =14 SN -B.B56%+* 3240
[0L000] [0.000] [0.000] [0.000]
Year FE NO YES NO YES
Financial size FE NG YES NG YES
N 5,531 3469 4,657 4,657
Pseudo 7° 0.208 0229 0.168 0.162

Abbildung 3. Tabelle 2

Die Koeffizientenschatzungen von der Logit-Regression einer Schattenversicherungsnutzungs-
Dummy Variable werden in den Spalten 1 und 2 auf die Kennzahlen von unseren
Lebensversicherern angegeben. Aufgrund der groBen Stichprobe betreiben die meisten keine
Schattenversicherungsgeschéfte. Deshalb ist unsere verwendete abhéngige Variable fiir mehr
als die Halfte aller Beobachtungen Null.

Als erstes Ergebnis aus der Tobit-Regression finden wir starke intuitive Belege dafur, dass
Lebensversicherer mit hoheren Marktanteil im Risikolebensversicherungsmarkt im Jahr 1999,
das heif3t diejenigen Versicherer, die im Jahre 2000 am starksten von der Verordnung XXX
betroffen waren, viel wahrscheinlicher sind, Schattenversicherung zu verwenden. Die
wichtigsten erklarenden Variablen sind die angepassten RBC-Quoten und die angepasste
Verschuldung, bei denen die Rickdeckung an die Schattenversicherer in die Bilanz eines
Lebensversicherers aufgenommen wird. Mechanisch erhoht dies die Hebelwirkung eines
Lebensversicherers und reduziert sein risikobasiertes Kapital.

Nun koénnen wir beurteilen, ob Leverage und RBC-Anpassungen Anreize flr
Lebensversicherungen sind.

Sowohl Logit- als auch Tobit-Regressionen deuten darauf hin, dass hoch verschuldete
Lebensversicherer sich eher an Schattenaktivitaten engagieren um dadurch ihre Hebelwirkung
zu verringern. Die angepasste RBC-Quote wirkt sich auch negativ auf die
Schattenversicherungsnutzung aus.

Die beiden Hauptergebnisse unterstitzen die Hypothese 1a. Das deutet darauf hin, dass geringe
Kapitalniveaus die Lebensversicherer motivieren, sich an Schattenversicherung zu beteiligen.
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Ein  weiterer  wichtiger Faktor fur die Nutzung st die GroRBe einer
Lebensversicherungsgesellschaft. GroRere  Gesellschaften  tendieren  eher  zu
Schattenversicherungen, was sich in den Koeffizientenschatzungen fir die Anzahl, der
verbundenen Unternehmen innerhalb der Versicherungsgruppe, widerspiegelt. Sowohl der
Logarithmus der Gesamtaktiva eins einzelnen Unternehmens in der Gruppe, als auch seine
Anzahl an verbundenen Unternehmen in der Gruppe, sind positiv und statistisch hoch
signifikant. Weiter sind Uberschuss- und Liquiditatsquoten positiv mit der Nutzung von
Schattenversicherung verbunden, aber von der Bedeutung nicht so relevant. Die erste Analyse
legt die Ergebnisse nahe, dass die Manipulation schlechter RBC-Quoten und hoher Leverage,
sehr starke Anreize, geben Schattenversicherung zu betreiben.

Leverage
[without shadow insurance)

Leverage
|adjusted for shadow insurance)

A Leverage i
1% Ty )
5E ZE & Es
= =5 6= =
Z 5 T3 ER T3
2 = g
Life insurer A Life insurer B Life insurer A Life insurer B
[shadow insurance) (mo shadow insurance)

REC Ratio
[without shadow insurance)

RBC Ratio
|adjusted for shadow insurance)

1
1
1
1
1
1
1
1
L
| ARBCRatio |
1
1
l
T2 %‘ 2 ! - g 72
=] = 1 = =
i3 8 ! 52 g 2
= = 1 2 S
3 £ : 2z T2
]
1
1
1
1
Life insurer A Life insurer B : Life insurer A Life insurer B
: [shadow insurance) (mo shadow insurance)

Abbildung 4. Diese Abbildung illustriert die Auswirkung auf die RBC-Quote und der Leverage
bei der Nutzung von Schattenversicherung im Vergleich zu Nichtnutzern. Angenommen, zwei
Lebensversicherer A und B weisen die gleiche RBC und Leverage Ratio auf. Wenn einer der
beiden Versicherer (A) beschlielt, Verbindlichkeiten aus der Bilanz durch
Schattenversicherungen zu streichen, hat er einen niedrigeren Leverage und eine hohere RBC-
Quote.

Nun untersuchen wir die Auswirkung der Nutzung von Schattenversicherung auf die
Unternehmensergebnisse, wie Marktanteil, Rentabilitdt und Wachstum, um noch tiefer in die
Beweggrinde und Motivationen einzutauchen.
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7.2 Beeinflusst die Schattenversicherung die Unternehmensergebnisse?

Hat die Schattenversicherung zum Vorteil, dass das Unternehmen dann eine bessere Leistung
erbringt? Die Grenzkosten kdnnen gesenkt werden und theoretisch mehr Policen ausgegeben
werden oder mehr versicherungstechnische Risiken eingegangen werden. Daher kommen wir
zur ersten Hypothese.

Hypothese 2:

Lebensversicherungen nutzen  Schattenversicherungen, um ihre Gewinne durch
Risikobereitschaft zu erhdhen.

Das konnte man intuitiv meinen. Die steigenden versicherungstechnischen Gewinne sollten ein
starker Anreiz fur ein Unternehmen sein, seine Ruckversicherungen an nicht transparente
Unternehmen abzugeben. Daher ist es vernunftig anzunehmen, dass diese aufsichtsrechtliche
Arbitrage-Mdoglichkeit genutzt werden kann, um Gewinne zu erhéhen.

Der Einsatz von Schattenversicherung konnte sich jedoch negativ auf die Profitabilitat der
Lebensversicherer auswirken. Anstatt einfach einzelne Gewinne zu steigern, koénnten
Lebensversicherer geneigt sein, die Vorteile von Schattenversicherungen zu nutzen, um
niedrige Preise anbieten zu koénnen und somit ihre Pramienanteile auf dem US-
Lebensversicherungsmarkt zu expandieren.

Hypothese 2a: Lebensversicherer nutzen Schattenversicherungen fur Wachstumszwecke.

Wir wollen die Auswirkungen der Nutzung von Schattenversicherungen auf die Rentabilitét
von Lebensversicherern und andere Unternehmensergebnisse quantifizieren. Wenn wir die
Anderung der Regulierung im Jahr 2000 als ein exogenes Ereignis betrachten, das den
Lebensversicherungssektor betrifft, konnen wir daraus schlielen, dass der Anteil des
Lebensversicherungsmarktes im Jahr 1999 exogen die Entscheidung zur Verwendung von
Schattenversicherungen beeinflusst. Die Logit- und Tobit-Regressionen in unsere bisherigen
Analysen unterstreichen diesen Gedankengang. Wir instrumentieren den Schatten-Dummy und
das Schatten-Quote unter Verwendung der gleichen Spezifikation wie in den Spalten 1 und 3
in Tabelle 2 (Abb.3) als Regressionen der ersten Stufe.

Die Regressionsergebnisse sind in Tabelle 3 angefihrt.

Yi, tist entweder die Kapitalrendite (ROA), die Eigenkapitalrendite (ROE), der Marktanteil
auf der Grundlage der gesamten verrechneten Pramien (MSHARE) oder der
Nettopramienwachstum. P-Werte sind in Klammern angegeben und ***, ** ‘und * geben
statistische Signifikanz bei 1%, 5% und 10% an. Die erste Spalte zeigt die Ergebnisse der
Regression der ersten Stufe und Spalten 1 bis 4 zeigen die Ergebnisse der Regressionen der
zweiten Stufe unter Verwendung einer der Ergebnisvariablen als abhéngige Variable.

In Abbildung 5, zeigt Tafel A von Tabelle 3 Koeffizientenschatzungen von vier Regressionen
unter Verwendung des Schatten-Dummys als erkldrende Hauptvariablen, wéhrend Tafel B
Ergebnisse unter Verwendung der Schattenquote anzeigt.
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Panel A: Shadow dummy

[2]

131

[4]

Dependent variable: ROA ROE MSHARE GROWTH
Shadow dummy -0.0126 ~0.0721% 0.0045+*= 0.2080
[0.176] [0.079] [0.000] [0.472]
Adjusted RBC ratio,_, [in x1077] -0.0075 0.0062 0.0010 -0.3650
[0.438] [0.885] [0.141] [0.594]
Adjusted Leverage,_, 0.0020 -0.0457 00068 *= 03060
[0.806] [0.195] [0.000] [0.250]
Current liquidity, _, -0.0029%%F  .0.0085%+% 0.00001 0.0942%*=
[0.000] [0.000] [0.667] [0.000]
Log[assets],_, 0.0001 0.0060%* 0.0009%%=  _07I0FFF
[0.891] [0.030] [0.000] [0.000]
Surplus ratio,_,  D.06TZF+* 0.0202 -0.0033%+= 0.4090
[0.000] [0.564] [0.000] [0.120]
Group Leverage, _, -0L0342%%% -0.0180 0.0006* 0.4750%*=
[0.000] [0.408] [0.066] [0.006]
Group RBC ratio,_;  -0L0002%+# -0.0001 -0.00001%%*  (.O103%*=
[0.000] [0.411] [0.000] [0.000]
Group ROE,_; 0.0715%%%  0.3000%%%  0.0013%*= -0.1410
[0.000] [0.000] [0.000] [0.157]
Company to group size,_,  0.00E9¥*F (03T 0.0022%%# Q0187
[0.000] [0.001] [0.000] [0.E16]
Log[#affiliates],_,  0.0073%%%  0,0227%%%  (.D003**= 0.0223
[0.000] [0.000] [0.001] [0.598]
Constant 0.0049 -0.0639 -0.0131%*= 0.4010
[0.683] [0.231] [0.000] [0.310]
Year FE YES YES YES YES
Financial size FE YES YES YES YES
N 5.531 5.531 5,531 5.270
Adjusted R? 0.234 0.153 0.390 0.031

Abbildung 5. Tabelle 3 Tafel A
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Panel B: Shadow ratio [11 [2] [3] [4]
Dependent variable: ROA ROE MSHARE GROWTH
Shadow ratio  -0.0276% -0.1430% 0.0089%+* 0.3380
[0.066] [0.055] [0.000] [0.482]
Adjusted RBC ratio, | [in > 10—%] -0.0185 0.0118 0.0M28* 0.6480
[0.343] [0.903] [0.092] [0.451]
Adjusted Leverage, 0.0004 -0.0220 -0.0092%*= (.GRBO*=
[0.966] [0.635] [0.000] [0.040]
Current liquidity, ,  -0.0028¥%F  -0.0075%%* 0.00001 00701 %+
[0.000] [0.002] [0LEB51] [0.000]
Loglassets],_,  O.0020%%%  0.0079%+* 0.0011%%F  -DO724F%F
[0.001] [0.008] [0.000] [0.000]
Surplus ratio, _,  OL0T742%+* 0.0409 -LO050FFE D 9BROFFF
[0.000] [0.374] [0.000] [0.002]
Group Leverage,_,  -(L0333%%= -0.0179 0.0004 0.5080%**
[0.000] [0.514] [0.399] [0.010]
Group RBC ratio,_,  -0.0003%+* -0.0001 -0.00002%%*  (0115%+*
[0.000] [0.690] [0.000] [0.000]
Group ROE,_,  0.0565%%%  (,2970%%* 0.00] 5%+* -0.1980%
[0.000] [0.000] [0.000] [0.069]
Company to group size,_, 0.0026 0.0264%* 0.0022%** 00116
[0.280] [0.027] [0.000] [0.885]
Log[#affiliates], |,  0.0064%%%  (0228*%% 0.0002%% 0.0134
[0.000] [0.000] [0.027] [0.734]
Constant -0.0197 -0.0975 -0 146%*= -0.0067
[0.121] [0.123] [0.000] [0.988]
Year FE YES YES YES YES
Financial size FE YES YES YES YES
N 4,657 4,657 4,657 4,523
Adjusted R* 0.214 0.133 0.338 0.033

Abbildung 5: Tabelle 3 Tafel B

Durch die Betrachtung von Koeffizientenschatzungen des Schatten-Dummys oder
Schattenverhaltnisses konnen wir die Auswirkungen von Nutzung von Schattenversicherungen
auf die Rentabilitat von Lebensversicherern beurteilen. Fir beide MalRnahmen sehen wir, dass
die Schattenversicherungsnutzung, unabhéngig von der Wabhl der
Schattenversicherungsvariable negativ mit den Buchungsrenditen zusammenhangt. Mit
Ausnahme von den Regressionen von ROA auf dem Schatten-Dummy sind alle
Koeffizientenschatzungen bei dem 10% -Niveau mit einem negativen Vorzeichen statistisch
signifikant. Nutzer von Schattenversicherungen weisen im Durchschnitt einen um mehr als 7%
niedrigeren ROE aus als Nichtnutzer. Dieser Effekt ist flir ROA weniger ausgepragt, wo der
geschétzte negative Einfluss unseres Schatten-Dummys etwas mehr als ein Prozent betrégt. In
der Krise finden wir keine relevante Beziehung zwischen Schattenversicherungsnutzung und
Rentabilitdt. Weitere wichtige Determinanten fur die Rentabilitdt sind die GroRe eines
Lebensversicherers, gemessen entweder an den Bilanzsummen, oder (relative) Gruppengrofie,
bezogen auf die Anzahl der verbundenen Unternehmen und die Gruppengrélie, die alle positiv
mit ROA und ROE zusammenhéngen. Der Besitz von mehr liquiden Mitteln wirkt sich jedoch
negativ auf die Profitabilitat der Lebensversicherer aus.
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Als Alternative zur Steigerung der Unternehmensgewinne durch niedrigere Betriebskosten
konnen Lebensversicherer entscheiden, ihre Preise zu senken wund somit mehr
Versicherungsnehmer zu gewinnen, um so zu wachsen. Tats&chlich stellen wir fest, dass
Lebensversicherer, die Schattenversicherungen abtreten, ihren Marktanteil erhéhen. Dieses
Ergebnis ist statistisch hoch signifikant und gilt fur beide MaBnahmen der
Schattenversicherungsnutzung. Nutzer von Schattenversicherungen haben etwa 0,5% mehr
Marktanteile. Eine Erhéhung des Anteils der Schattenversicherungen an der gesamten
Ruckversicherung um z. B. 25% wird nach den geschatzten Modellen in Panel B zu etwa 0,2%
mehr Marktanteil flihren. Wenn wir die Ergebnisse aus der Spezifikation in Spalte 4 betrachten,
stellen wir fest, die Koeffizienten der Schattenversicherungsnutzungsvariablen positiv sind,
aber nicht statistisch signifikant von Null verschieden sind. Unsere Ergebnisse deuten darauf
hin, dass Schattenversicherungen nicht verwendet werden, um mehr Risiken einzugehen, um
dadurch die Unternehmensgewinne zu erhdhen. Es ist empirisch zu bestatigen, dass sich die
Schattenversicherung neben der Verbesserung der RBC-Quoten positiv auf die Marktanteile
der Lebensversicherer auswirkt und somit den Kunden Vorteile bringt.

Unsere bisherigen empirischen Ergebnisse deuten darauf hin, dass die Verwendung von
Schattenversicherungen in der Tat negativ mit Unternehmensgewinnen zusammenhangt, aber
den Marktanteil eines Lebensversicherers erhoht. Daraus schlieBen wir, dass die
Schattenversicherung vorteilhaft fur VVersicherungsnehmer ist, da es nicht dazu verwendet wird,
die Gewinne der einzelnen Lebensversicherungsunternehmen kunstlich zu erhghen, sondern es
ermdglicht, Policen zu niedrigeren Kosten anzubieten. Diese Strategie konnte jedoch als
Nebeneffekt haben, dass Versicherer riskanter werden, da ihr Fokus nicht auf unmittelbaren
Gewinnen liegt.

Bei einer weiteren Regression mit dem Logarithmus des Z-Scores lasst sich feststellen, dass die
Schattenversicherungsaktivitdten das Ausfallrisiko erhthen, was durch die negativen und
statistisch signifikanten Koeffizientenschéatzungen in allen Spezifikationen suggeriert wird. Wir
kommen daher zu dem Schluss, dass Nutzer von Schattenversicherungen in der Tat riskanter
sind.

Lineare Wirkungen

Man konnte davon ausgehen, dass die Auswirkungen von Schattenversicherungen auf
Unternehmensergebnisse nicht linear sein konnen, da die Einrichtung von Captives zur
Ubernahme von Riickversicherung durch die Lebensversicherungsgruppe im Allgemeinen
einen Kompromiss zwischen Kosten und Nutzen darstellt.

Aullerdem konnte es eine optimale Menge an Schattenversicherungen geben, die
Lebensversicherer nutzen kdnnen, um ihre finanzielle Stérke zu verbessern. Sobald dieser
Betrag uberschritten wird, kdnnen mogliche Vorteile in negative Effekte miinden. Um zu
prufen, ob ein solcher nichtlinearer Effekt existiert, wird das quadratische Schattenverhaltnis
als erklarende Variable in ein reguldares OLS-Regressionsmodell aufgenommen. Dann sieht
man, dass die Schattenversicherung stark negativ mit den Gewinnen und positiv mit den
Marktanteilen verbunden ist. Die Koeffizientenschiatzungen der quadrierten Terme sind
ebenfalls statistisch hoch signifikant, jedoch mit dem entgegengesetzten Vorzeichen. Der
6konomische Effekt der quadrierten Terme ist jedoch nicht grol? genug, um die linearen Terme
in realistischen Umgebungen auszugleichen und daher ist es wahrscheinlicher, dass das lineare
Modell korrekt ist.

In Zeiten der Krise konnen die Nutzer von Captive-Ruckversicherungen einen Vorteil
gegeniber Nicht-Nutzern haben, da sie ihre riskanteren Verbindlichkeiten, die mdglicherweise
den negativen Auswirkungen der Krise ausgesetzt sind, auf die Captives ausdehnen und bessere
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Kapitalquoten aufweisen. Lebensversicherer konnten Annuitatenverbindlichkeiten an
verbundene Ruckversicherer, die nach GAAP bilanzieren, verschieben, um Rickstellungen
wahrend der Finanzkrise zu glatten. Der Kriseninteraktionsbegriff ist in keiner der
Regressionen signifikant. Daher finden wir keine relevanten Unterschiede in der Wirkung von
Schattenversicherungen auf Unternehmensleistungen in Krisenzeiten.

7.3 Was erklart die Unterschiede zwischen Schattenversicherungsbenutzern und
Nichtbenutzern?

Die Ergebnisse zeigen, dass Schattenversicherungen die Rentabilitit von Lebensversicherern
verringern und positiv mit Marktanteil und Pramienwachstum zusammenhangen. Was sind die
treibenden Kréfte hinter diesen Ergebnissen? Welche Firmenmerkmale unterscheiden
systematisch die Leistung von Schattenversicherungsnutzern von Nichtnutzern? Zur
Beantwortung dieser Frage bewertet man die unterschiedliche Wirkung von
Firmeneigenschaften von Schattenversicherungsnutzern im Vergleich zu Nicht-Nutzern bei den
Unternehmensergebnissen von Lebensversicherern. Insbesondere wird eine Stichprobe von
Paaren von Lebensversicherern verwendet, die Unterschiede in den erklarenden Variablen
aufweisen. Jahres-Dummies werden beriuicksichtigt, um Schwankungen tber die Zeit hinweg
zu berticksichtigen. Auf diese Weise kdnnen Erkenntnisse dariiber gewonnen werden, welche
der Merkmale von Schattenversicherungsnutzern fir die Auswirkungen der Verwendung von
Schattenversicherungen auf Unternehmensergebnisse verantwortlich sind.

Dazu kann man wie in Abbildung 4 das tatsdchliche Niveau von RBC und Leverage der
Versicherungsunternehmen vergleichen. Abbildung 4 zeigt zwei fiktive Lebensversicherer, die
den gleichen Leverage- und RBC-Ratio aufweisen, bevor sie die Schattenversicherung nutzen.

Um das zu untersuchen wird zuerst eine Probit-Regression mit dem Schatten-Dummy, als
abhéngige Variable geschatzt. Dieses Mal flihrt man zusétzlich eine Paarung der
Lebensversicherer fiir jedes einzelne Jahr von 2002 bis 2014 durch. Insgesamt erhalten wir
1020 Paare von Schattenversicherungsnutzern und Nicht-Nutzern, die fur die
Regressionsanalyse verwenden werden. Die Differenzen werden berechnet, indem Werte von
Schattenversicherungsbenutzern abziglich der Werte von Nichtbenutzern herangezogen
werden. Abbildung 6 zeigt die zeitliche Entwicklung von Unterschieden in mehreren Variablen
fur aufeinander abgestimmte Lebensversicherungspaare.
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Abbildung 6.

Die beiden oberen Graphen zeigen mittlere Unterschiede in der Hebelwirkung und den RBC-
Quoten in der Differenz von aufeinander abgestimmten Lebensversicherern. Wahrend die
durchschnittlichen Unterschiede bei den RBC-Quotienten um Null liegen und die
gelegentlichen Peaks leicht Gber und unter Null liegen, sind die Unterschiede in der
Hebelwirkung durchweg negativ. Lebensversicherer, die Ruckversicherung an
Schattenversicherer abtreten, senken ihre Leverage-Quote um rund zwei Prozent. Das 90% -
Quantil dieser Differenzen ist im absoluten Wert und im Jahr 2007 am gréf3ten, wo man einen
Rickgang von mehr als 14% beobachten kann. In Abbildung 5 stellen wir auch Unterschiede
in Marktanteil und Nettopramienwachstum dar. Am auffallendsten ist, dass Lebensversicherer,
die Schattenversicherungen einsetzen, einen deutlich héheren Marktanteil haben als ihre
ansonsten &hnlichen nicht-nutzenden Gegenparteien, ndmlich etwa 0,2%. Betrachtet man die
Zeitentwicklung der Unterschiede beim Nettoprdmienwachstum, so zeigt sich jedoch kein
offensichtliches Muster. Um die Faktoren zu bestimmen, die die Unterschiede in den
Unternehmensergebnissen erkléren, flihren wir OLS-Regressionen der Unterschiede in unseren
ublichen abh&ngigen Variablen hinsichtlich der Unterschiede in der Hebelwirkung und der
RBC-Quote (aufgrund von Schattenversicherungen) und Unterschieden in anderen
Unternehmenseigenschaften durch. Daher ist das Regressionsmodell wie folgt:

AYit=pt+bx A LEVERAGEI,t + 2x A RBC RATIOI,t + ® x A CONTROLSi,t + U,
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Abbildung 7: Tabelle 4

(1] (2] (3] [4]

Dependent variable: AROA AROE AMSHARE AGROWTH
Aleverage  0.1990%+* 0.1990 D.0111*** -3.9730
[0.010] [0.498] [0.007] [0.226]
ARBC ratio 0.0003 0.0016 -0.00001 0.0058
[0.339] [0.146] [0.615] [0.865]
AAnnuity ratio  -0.0080%**  0.D629** -0.0002 0.3170*
[0.007] [0.027] [0.757] [0.077]
ATerm life ratio  -0.0105%*%*  .(.0949%%** -0.0004 0.1560
[0.006] [0.000] [0.314] [0.326]
ACurrent liquidity -0.0014 0.0060 0.0002 0.1240
[0.429] [0.565] [0.341] [0.471]
Alog[assets] 0.0001 0.0096* 0. (M 5% -0.0402
[0.850] [0.082] [0.000] [0.319]
ASurplus ratio 0.1010* -0.1400 0.0064** -1.8410
[0.082] [0.494] [0.022] [0.243]
AGroup Leverage  -0.0505* -0.0389 0.0034* 0.6530
[0.054] [0.683] [0.076] [0.558]
ACompany to group size 0.0051 0.0294 0.0035%*= 01810
[0.170] [0.300] [0.000] [0.298]
Alog[#affiliates] 0.0046* 0.0205 0.1 *= -0.0709
[0.095] [0.248] [0.000] [0.509]
Constant 0.0022 0.0448 0.0009 0.2200*
[0.594] [0.246] [0.181] [0.060]
Year FE YES YES YES YES
N 748 T48 748 741
Adjusted R* 0.084 0.034 0.409 0.016

Die Koeffizientenschatzungen fir angepasste Leverage und RBC-Quoten kdnnen als der
differentielle Effekt des Betrags der Schattenversicherung interpretiert werden, der auf den
Firmenergebnissen aufgrund der verbesserten Hebelwirkung bzw. der RBC ubertragen wird.

Unterschiede in diesen beiden Variablen représentieren die Verdnderung durch die
Schattenversicherung von zwei ansonsten &hnlichen Lebensversicherungsunternehmen. Unter
Verwendung von A ROA und A ROA als abhidngige Variablen sehen wir, dass A Leverage
positiv mit den Unterschieden in der Rentabilitdt zusammenhangt. Somit ist, wenn der Hebel
eines Schattenversicherungsbenutzers abziiglich der Hebelwirkung von Nichtbenutzern z. B.
nichtnegativ ist, bzw. hoch ist, die Rentabilitat ebenfalls hdher. Da die Schattenversicherung
die  Hebelwirkung  mechanisch  verringert, sollte  die  Hebelwirkung  der
Schattenversicherungsnutzer geringer sein als die des entsprechenden Gegenstlicks. Somit
fuhren hohere Werte des A Leverage, also weniger Schattenversicherung zu mehr Gewinnen,
was unserem Hauptergebnis aus den vier Regressionen entspricht. Auch im Einklang mit
unseren bisherigen Ergebnissen stellen wir fest, dass weniger Schattenversicherungen zu
geringeren Marktanteilen fuhren. Interessanterweise finden wir keine relevanten Ergebnisse fur
Unterschiede in den RBC-Verhéltnissen von Nutzern und Nicht-Nutzern fur die abh&ngigen
Variablen. Obwohl die Verwendung von Schattenversicherungen einen kiinstlichen Auftrieb in
den RBC-Verhéltnissen bietet, fiihrt dies nicht zu besseren Ergebnissen. Dies deutet darauf hin,
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dass geringere Kosten der verbundenen Rickversicherung im Vergleich zur traditionellen
Ruckversicherung Antriebsmotivation sind und nicht die Vorteile fur die Erfiillung der
Kapitalanforderungen. Eine starkere Abhéngigkeit von Rentenversicherungen oder
Risikolebensversicherungen wirkt sich negativ auf die Rentabilitét der Lebensversicherer aus,
da beide Koeffizientenschatzungen negativ und von hoher Bedeutung sind. Daher scheint eine
ausgewogene Mischung der Geschéftsbereiche die Profitabilitat Gber die gesamte Stichprobe
hinweg zu verbessern.

7.4 Nutzen Manager eine Schattenversicherung fir das Targeting von
Kapitalstrukturen?

Das Management eines Unternehmens trifft wesentliche Firmenentscheidungen. Deshalb wird
untersucht wie weit die Abgabe von Rickversicherung an nicht traditionelle
Ruckversicherungsunternehmen eine Managemententscheidung ist.

Die Abspaltung der Ruckversicherung an Schattenversicherer entzieht der Bilanz eines
Lebensversicherers Verbindlichkeiten und senkt damit die jeweilige Leverage Ratio. Dariiber
hinaus kdnnten, wie die obigen empirischen Beweise zeigen, niedrige RBC-Quoten Anreize fur
Lebensversicherer schaffen, sich an Schattenversicherungsaktivitdten zu beteiligen, um ein
hdheres risikobasiertes Kapitalniveau zu zeigen. Durch die Abtretung von Verbindlichkeiten
gegeniber Schattenversicherern sind Lebensversicherer beispielsweise in der Lage, niedrige
Ziele bei der RBC-Quote zu erreichen.

Schattenversicherungsaktivitaten kdnnten von Managern verwendet werden, um Zielvariablen
schneller zu erreichen, das heil3t Schattenversicherungen wéren sinnvoll um Abweichungen von
der Zielkapitalstruktur oder der Zielkapitalquote zu minimieren. Um die Dynamik von Ziel-
Leverage und RBC-Quotienten zu untersuchen, verwenden kann man ein Standard-Partial-
Adjustment-Modell heranziehen. Dabei geht man davon aus, dass die Zielvariable Zi durch
verzogerte Variablen Xi -1 bestimmt sind.

Die Ergebnisse von GMM-sys-Regressionen sind in Abbildung 8 Tafel A von Tabelle 5
angegeben.
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Fanel A: GMM-sys regressions [1] 2]
Dependent variable: Adjusied RBC ratio  Adjusted leverage

Adjusted RBC ratio, _, 0.150* %=
[0.000]

Adjusted leverage, 0.8T7(p+**
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Abbildung 8: Tabelle 5 mir Tafel A und Tafel B

Die Koeffizienten der verzégerten abhéngigen Variablen betragen 0,15 und 0,87 flr das
angepasste RBC-Verhaltnis bzw. den adjustierten Leverage. Somit betragt die entsprechende
Schatzung ® 0,85 fiir angepasste RBC-Verhéltnisse und 0,13 fur angepasste Hebelwirkung,
was zeigt, dass es eine hohe Anpassungsgeschwindigkeit von einem Jahr gibt.

In Tafel B von Tabelle 5 sind Mittelwerte nach Jahr der Ziel- und beobachteten Variablen sowie
Statistiken von einseitigen t-Tests zur Gleichheit der Mittel angegeben. Wir stellen fest, dass
fast keiner der Tests statistisch signifikante Unterschiede zwischen den Mittelwerten der
Zielvariablen anzeigt. Auf der einen Seite beobachten wir jedoch, dass das geschatzte Ziel des
Leverage von 2007 bis 2010 um 4,5% bis 5,5% niedriger ist als die beobachtete
durchschnittliche Hebelwirkung, die fur die verwendete Schattenversicherung angepasst
wurde. Auf der anderen Seite sehen wir, dass der beobachtete angepasste Leverage deutlich
niedriger ist als der angestrebte Leverage in den Jahren 2013 und 2014.

Die Beziehung zwischen den beiden Zielvariablen und den beobachteten Werten sind
illustrieren durch die zeitliche Entwicklung der Mittelwerte in Tafel B in Tabelle 5 sowie die
Mittelwerte der Variablen, einschlieBlich der Schattenversicherung.
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Abbildung 9.

Von 2002 bis 2004 sehen wir, dass die Mittelwerte der Soll-Hebelwirkung und der beobachteten
Hebelwirkung sehr nahe und unter dem angepassten Hebel liegen. Wahrend der Krisenperiode
stellen wir fest, dass der geschatzte durchschnittliche Zielhebel unter dem durchschnittlichen
Hebel liegt. Beide Beobachtungen sind ein Argument fur die Interpretation, dass die
Schattenversicherung von Managern verwendet wird, um eine Zielkapitalstruktur
aufrechtzuerhalten. Diese Hypothese wird jedoch teilweise durch Mittelwerte der
Zielhebelwirkung weit iber der beobachteten Hebelwirkung im Jahr 2005 und den Jahren nach
2010 ausgeglichen.

Betrachtet man die zeitliche Entwicklung der durchschnittlichen RBC-Quoten von
Schattenversicherungsnutzern, so bietet dies einen interessanten Einblick in die Entscheidung
des Managements, sich in Schattenversicherungsaktivitdten zu engagieren. Wéhrend das
angepasste  RBC-Verhaltnis, das heilt, das tatsachliche RBC-Verhdltnis ohne
Schattenversicherung, in den meisten Jahren sehr nahe an den Zielkapitalquoten liegt
(insbesondere 2008-2012) ist die RBC-Quote inklusive Schattenversicherung deutlich hoher.
Dieser Befund deutet darauf hin, dass diese Untergruppe von Lebensversicherern auf dem
angestrebten (niedrigen) Kapitalniveau operiert, sich dafuir entscheiden, die Riickversicherung
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abzugeben, um das Unternehmen kinstlich zu vergréRern und um ihr risikobasiertes Kapital
kunstlich zu erhthen und somit scheinbar besser kapitalisiert zu sein.

Zusammenfassend kann man sagen, dass die Lebensversicherer die Schattenversicherung
nutzen konnen, um in einigen Jahren eine gezielte Hebelwirkung zu erreichen. Die
Schattenversicherung scheint nicht zur Erreichung der risikobasierten Zielkapitalquoten
eingesetzt zu werden, sondern eher um kapitalisiert zu erscheinen.

7.5 Wird die Schattenversicherung fur Steuerzwecke verwendet?

Haben Unternehmen, welche auf Schattenversicherungen zuriickgreifen gegentiber Nicht —
Nutzern steuerlichen Vorteile?

Durch die Zahlung von Rickversicherungsprdmien an einen anderen Versicherer erhdhen
einzelne Lebensversicherer ihre zuldssigen Ausgaben und zahlen daher weniger
Unternehmenssteuern. Die gesamte Versicherungsgruppe profitiert jedoch, wenn die
Ruckversicherungs-Gegenpartei eine Tochtergesellschaft ist und somit die Zahlungen
innerhalb der Gruppe verbleiben. Falls die verbundene Partei an einem Wohnsitz mit giinstigen
Steuergesetzen anséssig ist, kann die Gruppe einen steuerlichen Vorteil erlangen, indem sie
beispielsweise off-shore ansiedeln. Dies sollte zwar nicht der Hauptanreiz fur solche
Aktivitaten sein. Versicherungsgruppen konnten die Steuervorteile nutzen, indem sie
Rickversicherungen an angeschlossene Schattenversicherer abtreten. Das wird getestet, indem
der Einkommensteuersatz einer Lebensversicherungsgruppe mit der Nutzung von
Schattenversicherungen in Beziehung gesetzt wird.

Zunéchst werden die Daten aus der Stichprobe zu den jeweiligen Gruppen aggregiert. Zweitens
werden gesammelte Daten Uber die Einkommenssteuer einer Gruppe, um ihren
Einkommensteuersatz (ITR) berechnen, welches das Verhéltnis von (bundesstaatlicher und
auslandischer) Einkommensteuer zu den operativen Gewinnen von Steuern ist. Drittens
identifiziert man, ob die Rlckversicherung an sogenannte "Steuerparadiese™, abgegeben wird.
Wir berechnen dann den Anteil der Schattenversicherungen, die an Steueroasen abgetreten
werden, fir die Teilstichprobe der Schattenversicherungsnutzer. Um die Vermutung zu
uberprifen, fihren wir Regressionsmodelle des folgenden Typs aus:

GROUP ITRit=U j pt+ b SHAADOWiI,t + ® - GROUP CONTROLSi , &+Ui , t

Dabei ist GROUP ITRitentweder ein Ertragsteuersatz der Versicherungsgruppe oder GROUP
ITR + i ¢, der negative ITRs ausschlielt. Tabelle 6 zeigt Ergebnisse von Regressionen, die die
ITR als abhangige Variablen haben.
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Panel A: Full sample [11 [2] 131 [4] [5] [6]
Muaodel: OLs OLS Heckman Heckman Heckman Heckman
Dependent/Selection variable:  Group ITR  Group ITR ITRE+ dummy  Group ITR+ ITR+ dummy  Group ITR+
Stage: - - First Second First Second
Group shadow dummy -01023 -0.029
[0.761] 0654
Group shadow ratio H0.104 -0.026
[401] [0.B83]
Inverse Mills ratio 0.792% 0.TEG*
[0.051] [ 004k
Group Log(assetsbtmi 0.010 DO1E Ly Teee 0.024 LOsg== 0028
[0.5449] [0.391] [Li05] [0.192] [UH4] [0.2003]
Giroup Surplus ratiog e 0.326 L.Os3* 4.525%we 1105 6. 153w 1407
[0.184] [.054] ILCELT | [0.197] [ [0.351]
Logi#Affiliates), wy 0.025 000 19] == 1038 . 213gw e -(1.035
[0.777] [0.931] [0 ] [0.532] [ (] [0.624]
Giroup leverage; ..q 0068 0,370 LG5gees 0567 4. 405 == 0728
[OLB0E] [0.437] [ (0] 02364 [ O] [0.537]
Group RBC ratiog- -0.003 0010 0L.003* 0001 -0L001 -0.004
[0.332)] [D.138] (09T [ DL6IE] [(L6ES] 022067
Group ROE a1 -04E 11z 1.153wen 0005 L13geee -.158
[0.542] [D.318] ILCELT | [0.9849] [ [0.733]
N 348 2,558 2733 2,076 2454 1,797
Year FE YES YES YES YES YES YES
(Pseudo) R 0.004 0006 0.148 - 0.168 -
Fanel B: Shadow insurance user subsample [11 [2] [31 4]
Dependent variable:  Group ITR Group ITR  Group ITE+  Group ITE+
Group tax haven shadow insurance f Total shadow insurance  -0.282%# 0. 195*
[0.050] [0.093]
Group Tax haven premiums / Total premiums ceded -0.706 -0.766
[0.125] [0.170]
Lagged group controls YES YES YES YES
Year FE YES YES YES YES
N 4635 465 375 375
Adjusted i 0.012 0L030 0018 0.071

Abbildung 10. Tabelle 6 mit Tafel A und Tafel B

In Tafel A wird die gesamte Stichprobe von Lebensversicherungsgruppen von 2002 bis 2014
verwendet und den Schatten-Dummy und Schatten-Verhdltnis auf ITR und ITR +, was die
Untergruppe von Beobachtungen mit positiven ITRs ist. Fir letzteres korrigieren wir die
Selektionsverzerrung, indem wir einen Dummy verwenden, der eins ist, wenn ITR positiv ist,
und sonst Null als abhéngig Variable in der ersten Regressionsstufe einer Probit-Regression.
Die zweite Stufe ist eine OLS-Regression, bei der wir das inverse Mills-Verhéltnis einbeziehen,
um potenzielle systematische Verzerrungen zu kontrollieren. Wir stellen fest, dass alle
Schattenversicherungsnutzungsvariablen in unsere Regressionen mit einem erwarteten
negativen Vorzeichen des Koeffizienten einflieRen. Keine der Schatzungen unterscheidet sich
jedoch statistisch  signifikant von Null. Daraus schlieBen wir, dass, obwohl
Lebensversicherungsgruppen Steuervorteile aus Schattenversicherungsgeschéaften haben
konnen, aber es keinen systematischen Unterschied gibt, zwischen Einkommensteuersétzen von
Versicherungsgruppen  die  Schattenversicherungen in der gesamten  US-
Lebensversicherungsbranche verwenden oder nicht. In diesem Zusammenhang enthalten wir
jedoch keine Informationen zum Domizil der Rickversicherungs-Gegenpartei, was fur
Steuervorteile von Bedeutung sein kann. VVor allem Schattenversicherer, die in einem off-shore
Steuerparadies anséssig sind, werden die Einkommensteuer eines Konzerns senken. Um zu
prifen, ob das Domizil des Schattenversicherers den Einkommenssteuersatz einer Gruppe
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beeinflusst, beschranken wir unsere vollstandige Stichprobe ausschlieBlich auf die
Nutzergruppen der Schattenversicherungen. Fur diese Gruppen wurde Informationen
gesammelt dartiber, ob die Schattenversicherung den Steueroasen uberlassen wird, und dann
das Verhéltnis von Steueroasen-Schattenversicherung und Schattenversicherung berechnet.
Wir rekrutieren ITR und ITR + fur diese beiden Kennzahlen und berichten unsere Ergebnisse
in Tafel B. Fir diese Teilstichprobe von Lebensversicherungsgruppen beobachten wir, dass je
mehr Schattenversicherungen an Steuerparadiese abgetreten werden, desto niedriger ist ihr ITR.
Dies gilt auch dann, wenn wir unsere Beobachtungen auf positive ITRs beschranken. Ein
Anstieg der Schattenversicherung um 10 Prozent gegentiiber Steueroasen anstelle von anderen
(inlandischen) Standorten fihrt zu einer Reduktion der ITR um -2,8%. Die
Koeffizientenschatzungen unterscheiden sich von Null bei dem statistischen Signifikanzniveau
von 10%. Bei den allgemeinen Prdmien an Steuerparadiesen finden wir ebenfalls einen
negativen Zusammenhang mit den Steuersdtzen, jedoch auf einem niedrigeren
Signifikanzniveau mit p-Werte von 12,5% und 17%.

Schlussfolgerung ist, dass wenn man die gesamte Lebensversicherungsbranche betrachtet,
Schattenversicherungen nicht notwendigerweise verwendet werden, um systematisch Steuern
in einer Versicherungsgruppe zu senken. In einigen Fallen jedoch, in denen
Versicherungsgruppen exzessiv von off-shore Domizilen als Standort ihrer angeschlossenen
Schattenversicherer Gebrauch machen, kann der Steuersatz niedriger sein als bei
Schattenversicherungsnutzergruppen, die in erster Linie on-shore Schattenversicherer als
Ruckversicherungspartner nutzen.
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Zusammenfassung

Wir koénnen nun die Frage, warum Lebensversicherer Schattenversicherung betreiben
beantworten. Schattenversicherung wird betrieben, um die Marktwerte zu erhéhen und das
Wachstum zu steigern, um dadurch eine Kostensenkung zu erzielen und Versicherungsnehmern
niedrige Tarife anbieten zu konnen. Die Steigerung des Kapitalniveaus und der
Risikobereitschaft, um durch Aufsichtsarbitrage mehr zu erwirtschaften, wiirde man nach
diesen Ergebnissen nicht als maligeblichen Grund ansehen. GroRere Gesellschaften und jene
die starker von der Verordnung XXX betroffen waren haben stirkere Anreize
Ruckversicherungen an Schattenunternehmen abzugeben. Zudem verleiten niedrigen RBC-
Verhéltnissen die zu dieser intransparenten Manahme. Es gibt keine relevanten Beziehungen
um Schattenversicherung wegen Steuervorteilen zu betreiben.

Mein personliches Fazit, um auf das Zitat aus der Einleitung zuriick zu kommen, "Ein Volk
ohne Schattenseite kennt auch kein Licht.", (Gregor Brand, 187). Ohne den
Schattengeschéaften hatten einige Lebensversicherer nicht die Madoglichkeit den
Versicherungsnehmer das Licht, in diesem Fall, die niedrigen Pramien, anzubieten. Doch ist
ein hoheres Risiko einzugehen immer im Sinne des Versicherungsnehmers oder zeigt dies nur
von Not, einer Not die nicht Notwendig sein sollte. Durch die strengeren Verordnungen soll,
langfristig der Versicherungsnehmer geschiitzt werden, aber diese fihren zu unkonventionellen
MalRnahmen, die noch langerfristig ausgeweitet werden kénnen und im schlimmsten Fall,
schwerwiegende finanzielle Krisen zufolge haben. Wiederum, viele
Lebensversicherungsunternehmen schaffen es auch ohne den Schattengeschaften. Die, die
groler und besser kapitalisiert sind. Die Konkurrenz ist hoch. Immer héhere Gewinne immer
hohere Marktméchte verlangen immer hoheres Risiko, und der Mensch wird immer ein
schattiges Platzchen finden, um diese Ziele zu erreichen. Doch meist sind die, die es am meisten
notig hatten und abhangig sind von den Entscheidungen anderer, die, die dann am kiirzeren
Hebel sitzen und mit der eingetretenen Katastrophe leben missen. Ist das Risiko dennoch wert,
an den S&ulen des Finanzmarktes zu ségen, bis sie wieder einbrechen oder braucht es genau das
um zur Erkenntnis zu kommen, Liicken in unseren Systemen zu stopfen.
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