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Motivation

● Asymmetrische Information bezüglich Kundenrisiken spielt auf 
Versicherungsmärkten große Rolle

● Wenn Kunden einen Informationsvorsprung haben, werden Versicherer 
versuchen, sie mittels Verträgen mit Risikoteilung zu selektieren

● Ist dies gesetzlich nicht gestattet, werden andere Mechanismen gewählt 
(z.B. aufwendige Risikoprüfung, langfristige Verträge mit eventueller 
Prämienanpassung)

Forschungsfrage
● Kann eine Multivertriebskanalstrategie als Risikoselektionsmechanismus 

dienen?
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Literaturüberblick 

Adverse Selektion auf Versicherungsmärkten
● Rothschild und Stiglitz (1976), QJE

Empirische Tests zu Asymmetrischer Information auf Versicherungsmärkten
● Chiappori und Salanié (2000), JPE

Koexistenz unterschiedlicher Vertriebskanäle
● Barrese und Nelson (1992), JRI
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Grundmodell

● Ein risikoneutraler Kunde muss einen potentiellen Schaden L voll 
versichern

● Nur der Kunde weiß, ob er ein hoch riskanter oder niedrig riskanter Kunde 
ist: qH oder qL sind seine möglichen Schadenwahrscheinlichkeiten

● Der Versicherer kann die Kunden nicht unterscheiden, kennt aber deren 
jeweiligen Anteil in der Bevölkerung: p für hoch riskante

● Betreuung im Schadenfall ist dem Kunden etwas wert, kann aber nur i.V.m. 
einem Agenten vor Ort erfolgen. Kundennutzen bei Schadeneintritt: A

● „Herstellungskosten“ für die Betreuung sind c = γA. Die Herstellung ist 
effizient: γ < 1 .

● Alternativ gibt es die Möglichkeit, direkt und ohne Betreuung vor Ort zu 
vertreiben (reine Risikoträgerschaft)

● Der Erwartungsnutzen der Versicherung ist somit kanalabhängig:
○ EUD = qiL – PD

○ EUA = qi(L+A) – PA
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Versicherungsmarkt

● Gewinne der Versicherer in den Vertriebswegen sind abhängig vom Preis 
und den Kundentypen, die in diesem Kanal kaufen
○ πD = PD – qiL
○ πA = PA – qi(L+ γA)

● Der Versicherer steht im Wettbewerb mit mindestens einem Konkurrenten 
(Preiswettbewerb) und kann über beide Vertriebswege anbieten

● Versicherer sind risikoneutral
● Der Versicherer muss einen Vertriebsweg-/ Preismix finden, bei dem 

weder Antiselektion (Anreizkompatibilität Kunden), noch „Cherry-
Picking“ (Anreizkompatibilität Konkurrenten) stattfinden kann und bei 
dem Nullgewinne (Wettbewerbsbedingung) erzielt werden
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Gleichgewichte in reinen Strategien

Sonst
Preis Agent: PA = qH(L+ γA)

Preis Direkt: PD = qLL
Hoch riskante Kunden bei Agenten, 

niedrig riskante im Direktkanal

Multikanal

A klein, γ groß
qH - qL groß

PD =    L
Beide Kundentypen fragen nach

Nur 
Direktversicherung

A groß, γ klein
qH - qL klein

PA =    (L+ γA)
Beide Kundentypen fragen nach

Nur
über Agenten

BedingungenPreise,
Kanalrisiken

Gleichgewicht
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Empirisch überprüfbare Aussagen des Modells

● Beobachtet man auf einem wettbewerbsintensiven Markt für Pflicht-
Vollversicherung sowohl Direkt- als auch Agenturvertrieb, so ist
○ Hypothese 1: das unbeobachtbare Risiko im Direktvertrieb geringer als 

im Agenturkanal.
○ Hypothese 2: der Preis im Direktkanal geringer als bei Agenten.

Datensatz
● Automobilhaftpflicht-Portfolio eines großen, deutschen Versicherers mit    

n = 16.610 neu abgeschlossenen Einjahresverträgen in der Zeit zwischen 
01/2006 und 12/2007

● Verträge sind entweder über einen Agenten oder den Direktkanal zustande 
gekommen

● Umfangreiche Kontrollvariablen über den Kunden, das Fahrzeug, die 
öffentlich verfügbare Schadenhistorie (SF Klasse) und die 
Versicherungsprämie
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Methode und Ergebnis

● Hypothese 1: Das unbeobachtbare Risiko im Direktvertrieb ist geringer als 
im Agenturkanal

● „Conditional Correlation Approach“ von Chiappori und Salanié (2000) für 
die Analyse des unbeobachtbaren Risikos
○ Residuen,     und     aus zwei Probit-Regressionen extrahieren:

–

–

○ Testen, ob mithilfe der           verteilten Teststatistik aus 
Chiappori und Salanié (2000)

● Bedingte Unabhängigkeit der Residuen wird bei einem Konfidenzniveau
von 1% abgelehnt (Teststatistik W = 52.2), der gemessene Zusammenhang 
ist gering (Korrelationskoeffizient bei  ~5,6%) und geht in die 
prognostizierte Richtung Hypothese 1 bestätigt
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Methode und Ergebnis (2)

● Hypothese 2: Der Preis im Agenturkanal ist höher als im Direktkanal
● OLS Regression der Variable „Preis“ auf die Kontrollvariablen und die 

Variable „Agent“

Hypothese 2 bestätigt

i
preis

iii xAgentpreis εβγ )++×=

R2 = 0.64…
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Zusammenfassung

● Grundlage war ein mikroökonomisches Modell mit Pflicht-
Vollversicherung und asymmetrischer Information bezüglich 
Kundenrisiken

● Koexistenz von Direkt- und Agenturvertrieb ist mögliches Gleichgewicht
○ Bei Kunden im Agenturkanal befinden sich höhere unbeobachtete 

Risiken als im Direktkanal
○ Der Agenturkanal weist ein teureres Pricing auf

● Eigenschaften des Gleichgewichtes mit Kfz-Versicherungsdatensatz 
empirisch getestet

● Hypothesen konnten bestätigt werden
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Variable Minimum Maximum Mean Median Std.Dev.
Driver_Age 18 93 40.8579 40 12.1317
Male 0 1 0.5932 1 0.4913
German 0 1 0.0601 0 0.2377
Car_Age 0 47 11.2206 11 4.2873
OPEL 0 1 0.113 0 0.3167
VW 0 1 0.2029 0 0.4022
AUDI 0 1 0.0352 0 0.1843
BMW 0 1 0.054 0 0.226
MERCEDES 0 1 0.024 0 0.1532
FORD 0 1 0.1069 0 0.309
JAPANESE 0 1 0.1341 0 0.3408
KOREAN 0 1 0.0158 0 0.1248
USA 0 1 0.0078 0 0.088
ITALIAN 0 1 0.055 0 0.2281
FRENCH 0 1 0.1044 0 0.3058
GB 0 1 0.004 0 0.0632
PORSCHE 0 1 0.0004 0 0.0205
OTHER 0 1 0.1485 0 0.3556
Engine 30.8 374.7 85.0548 73.7 35.2488
Experience_Rating 0.3 2.6 0.7015 0.55 0.3817
Agentur 0 0 0 0 0
Berlin 0 1 0.0506 0 0.2192
Hamburg 0 1 0.0042 0 0.0648
Muenchen 0 1 0.0177 0 0.1319
Koeln 0 1 0.0369 0 0.1885
Frankfurt 0 1 0.0493 0 0.2166
Stuttgart 0 1 0.0038 0 0.0615
Premium 13 2358.93 361.9443 275.46 279.4741
loss_liability 0 19988 154.9074 0 867.8568
p_liability 0 1 0.0561 0 0.2301

Direct Distribution
Variable Minimum Maximum Mean Median Std.Dev.
Driver_Age 18 86.1 41.1868 41 12.2818
Male 0 1 0.6899 1 0.4626
German 0 1 0.2595 0 0.4384
Car_Age 0 97 11.2695 12 5.7226
OPEL 0 1 0.1428 0 0.3499
VW 0 1 0.2484 0 0.4321
AUDI 0 1 0.0371 0 0.1889
BMW 0 1 0.056 0 0.23
MERCEDES 0 1 0.0273 0 0.1629
FORD 0 1 0.1143 0 0.3182
JAPANESE 0 1 0.0959 0 0.2945
KOREAN 0 1 0.0115 0 0.1068
USA 0 1 0.0054 0 0.0732
ITALIAN 0 1 0.0581 0 0.234
FRENCH 0 1 0.11 0 0.3129
GB 0 1 0.0047 0 0.0685
PORSCHE 0 1 0.0011 0 0.0331
OTHER 0 1 0.0905 0 0.287
Engine 31.3 524.8 84.8335 74.8 38.0078
Experience_Rating 0.3 2.6 0.7323 0.75 0.3306
Agentur 1 1 1 1 0
Berlin 0 1 0.0078 0 0.0882
Hamburg 0 1 0.0022 0 0.0467
Muenchen 0 1 0.005 0 0.0703
Koeln 0 1 0.0204 0 0.1413
Frankfurt 0 1 0.0357 0 0.1856
Stuttgart 0 1 0.003 0 0.055
Premium 42.9123 4484.8186 525.528 429.2923 322.3467
loss_liability 0 249999.53 365.0906 0 3403.8103
p_liability 0 1 0.0943 0 0.2923

Agency Channel



„Pseudo R2“ = 0.16



„Pseudo R2“ = 0.02



R2 = 0.64








