Mannheimer Manuskripte zu Risikotheorie,
Portfolio Management und Versicherungswir tschaft

Nr. 106

ALTERNATIVER RISIKOTRANSFER:
VERBRIEFUNG VON
VERSICHERUNGSRISIKEN

Peter Albrecht und Heinrich R. Schradin

Mannheim 1998

1.- 05/98 - 60



Zusammenfassung

ALTERNATIVER RISIKOTRANSFER: VERBRIEFUNG VON VERSICHERUNGSRISIKEN

von Peter Albrecht und Heinrich R. Schradin, Mannheim

Der Beitrag beginnt mit einer Darlegung der Entstehungsgriinde fir die Nutzung von
Finanzkontrakten a's Instrumente des versicherungswirtschaftlichen Risikomanagements. Es folgt
eine kurze Systematisierung der Aufgaben (Management der Solvabilitét, Management der
Rentabilitdt) und Instrumente (Kapazitétsmanagement, Risikotransfer) einer finanziellen
Risikosteuerung. Dies geschieht unter der Zielsetzung, die Stellung der Instrumente des ART,
aber auch klassischer Instrumente innerhalb des Risikomanagements préaziser einordnen zu
kénnen. Anschlieffend werden die Instrumente der Verbriefung von Versicherungsrisiken
eingehend dargestellt, wobei die Hauptklassen Versicherungstechnische Zinstitel, Bedingtes
Kapital und Versicherungsderivate unterschieden wird. Neben der Darlegung der Grundlagen
und Spezifika dieser Instrumente sowie einer Darstellung ausgewahlter empirischer
Transaktionen liegt ein Schwerpunkt auf der Herausarbeitung der Wirkung dieser Instrumente
auf das versicherungstechnische Ergebnis. Es folgt eine breit angelegte Diskussion Uber
Unterschiede und Gemeinsamkeiten, Schwéchen und Stérken von Verbriefungsinstrumenten im
Vergleich zur Riickversicherung. Mit Uberlegungen zu den Perspektiven der Verbriefung von

Versicherungsrisiken beschlief3t die Arbeit.



Summary

Alternative Risk Transfer: Securitization of Insurance Risk

Peter Albrecht und Heinrich R. Schradin, Mannheim

The contribution starts with giving the reasons for using financial contracts als instruments of
risk management of insurance companies. A short systematics on the objectives (solvency
management, profitability) and instruments (capacity management, risk transfer) of financial risk
management follows. Thisisdoneto be able to put the instruments of ART as well as traditional
instruments in their proper place within risk management. Subsequently the instruments of
securitization of insurance risk are discussed in detail, broadly making a distinction between
insurance linked bonds, contingent capital and insurance derivatives. In addition of giving the
basics and peculiarities of the various instruments as well as describing selected empirical
transactions a focus lies on the consequences of using those instruments for influence the
technical result of the company. A detailed discussion of the differences and the common
properties as well of the respective strength and weakness of instruments of securitization
compared to reinsurance follows. Finaly the perspective of securitization of insurance risk is
discussed.



ALTERNATIVER RISIKOTRANSFER: VERBRIEFUNG VON VERSICHERUNGSRISIKEN

von

Peter Albrecht und Heinrich R. Schradin*

Seite
1.  Entstehungsgrinde fur die Nutzung von Finanzkontrakten als Instrumente des
versicherungswirtschaftlichen Riskomanagements . ............ ... .. .. .. ..... 2
1.1 Vorbemerkungenund AbgQrenzung . ............o i 2
1.2 Ursachen fur die Entwicklung der Verbriefung von Versicherungsrisiken . . . . . . 3
2. Aufgaben und Instrumente eines finanziellen Riskomanagements der Versicherung .. 6
3. Instrumente der Verbriefung von Versicherungsrisiken und ihre Bedeutung fir
dasRiskomanagement . . ... ...ttt 8
3.1 Vescherungstechnische Zingtitel . ... .. 8
311 Wesenmerkmae und Gestaltungsalternativen . ....................... 8
3.1.2 Vescherungstechnische Analyse . ... i 10
3.1.3 Ausgewahlte Erscheinungsformen Versicherungstechnischer Zinstitel . . . . . 18
3.2 Bedingtes Kapital (Contingent Capital) ........... ... ... .. 22
3.3 Veasicherungsderivate . . ...t 24
3.3.1 Vescheungstechnischelndizes. . ........ ... . ... 24
3.3.2 Kontraktspezifikationen .. .......... . 29
3.3.3 Vescherungsderivate im Riskomanagement der Versicherung ...... ... 31
4.  Verbriefungsinstrumente und Rickversicherung - eine leistungstheoretische
Betrachtung 33
5. Perspektiven/Ausblick . ...... .. . 40
LiteraturverzeiChnis . . .. .. . 43

Uberarbeitete Fassung eines gleichnamigen Referates des ersten Verfassers im Rahmen der
Jahrestagung des Deutschen Vereins fir Versicherungswissenschaft eV. am 19. Marz
1998 in Dortmund.



1. Entstehungsgrunde fur die Nutzung von Finanzkontrakten als Instrumente des
ver sicher ungswirtschaftlichen Risikomanagements

1.1 Vorbemerkungen und Abgrenzung

Die Bezeichnung Alternativer Risikotransfer (ART) steht fir eine Vielzahl neuartiger Techniken
und Instrumente zur Steuerung versicherungswirtschaftlicher Risiken. Zentrales Merkmal dabei
ist, dal? der versicherungswirtschaftliche Riskotransfer nicht mehr innerhalb der Méarkte der Erst-
und Rickversicherung erfolgt, sondern auf den Finanzmarkten”. Die Marktteilnehmer der
Finanzmérkte werden so zu Tragern versicherungstechnischer Risiken und Finanzkontrakte

Instrumente des Managements dieser Risiken.

Fir die am Alternativen Risikotransfer Betelligten ergeben sich damit bisang unbekannte
Herausforderungen an das Risikomanagement. So sehen sich dieim Umgang mit Finanzrisiken
erfahrenen Investoren dem Erfordernis ausgesetzt, aus ihrer Sicht neuartige Risiken im jeweils
spezifischen Rendite-/Riskozusammenhang zu beurteilen und innerhalb ihres Portefeuillemanage-
ments zu integrieren. Andererseits sind die Erst- und Riickversicherungsunternehmen gefordert,
die Moglichkeiten des Alternativen Risikotransfers zu analysieren und hinsichtlich ihres Beitrags
zur Unternehmenszi el erreichung abzuwagen. Dabel kommt der Frage besondere Bedeutung zu,
inwieweit durch die erweiterten Handlungsalternativen traditionelle Risikotransferkonzepte

erganzt oder gar ersetzt werden konnen.

Die grof3e Zahl der beobachtbaren Neuentwicklungen des Alternativen Risikotransfers und die
weitgehend unenhaitliche materiale und terminol ogische Abgrenzung machen es erforderlich, die
hier zugrundegelegte Auffassung zu prézisieren. Finanzkontrakte als Instrumente des Manage-
ments von Versicherungsrisiken umfassen grundsétzlich neben Aktien, Genul3scheinen, Anleihen,
und Schuldscheindarlehen auch Geldmarktpapiere sowie insbesondere derivative Finanzinstru-

mente. Damit ergibt sich als erste Abgrenzung die Nichtbehandlung innovativer Organisations-

1) “Finanzmérkte” sei hier as Sammelbegriff sowohl fir die Abgrenzung von Geld-, Kapital- und
Terminmérkten as auch flr die Unterscheidung zwischen Bérsen und Over-the-Counter (OTC)-Méarkten
verstanden.



konzepte des versicherungstechnischen Risikotransfers, wie beispielsweise der CATEX™
(Catatstrophe Risk Exchange)?

Zentrale Voraussetzung fur den Transfer und fur die Handelbarkeit versicherungstechnischer
Risiken auf den Finanzmarkten ist ihre Verbriefung®. Der Gebrauch des Begriffes Verbriefung
(engl.: Securitization) ist in der versicherungsspezifischen Literatur ebenfalls nicht eindeutig.
Eine eher enge Interpretation versteht hierunter jede Bindelung von durch Risikokollektive
induzierten Zahlungsstromen und deren Transformation in handelbare marktgéngige
Wertpapiere®. Abweichend hiervon bevorzugen wir im folgenden eine vergleichsweise weitge-
faldte Audegung wonach Verbriefung all jene Finanztitel umfal¥, die einen expliziten Bezug zum
Schadenverlauf versicherungswirtschaftlicher Risiken beinhalten®. Diese Interpretation schlieft
zunéchst die Betrachtung von Versicherungsaktien aus, deren Wertentwicklung einen lediglich
impliziten Bezug zum versicherungstechnischen Schadenverlauf aufweist, sie gestattet anderer-

seits die Einbeziehung von Versicherungsderivaten.

1.2 Ursachen fur die Entwicklung der Verbriefung von Versicherungsrisiken

Die Entwicklung von V erbriefungskonzepten des Alternativen Risikotransfers steht unmittel bar
im Zusammenhang mit der drastischen Zunahme des Schadenpotentials von Naturkatastrophen-
Ereignissen. So gilt das Jahr 1995 als das Rekordjahr in der Geschichte der Naturkatastrophen.
Der volkswirtschaftliche Gesamtschaden Uberstieg den Betrag von 180 Mrd. USD und erreichte
damit rund das Dreifache des bisherigen Rekordjahres 1994 mit 65 Mrd. USD®. Die bis heute

2) Seit Ende des Jahres 1996 steht fir dieim Staat New Y ork registrierten Versicherungsgesellschaften und
Broker mit der CATEX™ eine neuartige Spezialborse fur Katastrophenrisiken zur Verfiigung. Ein Jahr
spéter wurde mit der CATEX-Bermuda die erste vollel ektronische Offshore-V ersicherungsborse in Form
einer Kooperation zwischen CATEX™, New York und der Bermuda Stock Exchange gegriindet.
Grundlegende Beitrage finden sich beispielsweise bei Borden/Sarkar 1996, Lonkewich 1996, Stoakes
1997 sowie Schradin 1998.

3) Vgl. Canter/Cole/Sandor 1996, S. 90 und vgl. Shimpi 1997, S. 20 f.

4) So beispielsweise Durrer 1996, S. 1198 f.; sigma/Schweizer Riick 1996b, S. 9 ff. und Wagner 1997.
5) In dieser Weise u.a. auch Koegel 1996, S. 47 sowie Borden/Sarkar 1996, S. 1.

6) Vgl. Berz 1996, S. 48.



teuerste Naturkatastrophe mit einem volkswirtschaftlichen Schaden von ca. 100 Mrd. USD

ereignete sich am 17. Januar 1995 in Kobe”.

Die zehn grofdten Versicherungsschaden aller Zeiten (in Mrd. USD)

Monat / Jahr Katastrophenschadenereignis g&hétzsti;deg cherter
August / 1992 Hurricane Andrew, USA 16,5
Januar / 1994 Northridge Erdbeben, USA 12,5
September / 1991 Taifun Mireille, Japan 5,2
Januar / 1990 Wintersturm Daria, Europa 4,6
September / 1989 Hurricane Hugo, USA 4,2
Februar / 1990 Wintersturm Vivian, Europa 3,2
Januar / 1995 Great Hanshin Erdbeben, Japan 2,5
Oktober / 1995 Hurric. Opal, USA/Mex./Kuba 2,1
Oktober / 1987 Oktobersturm 1987, Europa 2,0
Oktober / 1991 Oakland Feuersturm, USA 1,7
Summe 57,7

Allerdings entspricht der volkswirtschaftliche Gesamtschaden keineswegs dem versicherten
Schaden, denn die Versicherungswirtschaft mufite 1995 weltweit mit 14 Mrd. USD weniger
bezahlen as 1992 (28 Mrd. USD) oder 1994 (17 Mrd. USD). Einen Uberblick tiber die groiten

Versicherungsschaden aler Zeiten ermdglicht die vorstehende Tabelle.

Der Anteil versicherter Schaden aus Naturkatastrophen am Weltmarkt umfalite im Jahre 1995 ca.
65% fur Amerika, 23% fir Asien und 11% fir Europa®. Es ist daher insbesondere der US-
amerikanische Schaden-/Unfallversicherungsmarkt, der sich erheblichen (versicherten) Grof3-
schadenpotentialen durch Naturkatastrophen ausgesetzt sieht. Aktuelle Schatzungen des Proba
ble Maximum Loss (PML) fur ein einzelnes Katastrophenschadenereignis erreichen Werte von
bis zu 100 Mrd. USD?. Unter diesen Umstanden erweist sich die Kapazitdt des US-amerika-

7) Das grof3e Hanshin-Erdbeben hatte Giber 6000 Tote und mehr als 300.000 Obdachlose zur Folge, die
Anzahl zerstorter Gebaude betrug circa 210.000. Vgl. Berz 1996, S. 50.

8) Vgl. Berz 1996, S. 49.
9) Vgl. sigma/Schweizer Riick 1996b, S. 4.



nischen Erst- und Rickversicherungsmarktes, die derzeit auf etwa 235 Mrd. USD geschétzt

wird'?, als nicht ausreichend.

Die sich zu Beginn der 90er Jahre verstdrkenden Bedarfe an Katastrophendeckungen konnten
von der Versicherungswirtschaft nicht in ausreichendem Umfange bereitgestellt werden'. Der
durch den Verbrauch von Sicherheitskapital zur Schadenzahlung zusétzlich verschéarfte K apazi-
tétsengpald bewirkte daher zunéchst einen erheblichen Preisanstieg im Bereich traditioneller
Deckungskonzepte. Aufschiége von 60%-70% bel CAT-XL und Uber die Burning Costs hinaus-
reichende Schwankungszuschldge wurden gefordert und konnten nicht verhindern, daf? die
Branche fir den Fall eines 100 Mrd. USD-Erdbebens in Kalifornien mit einem potentiellen
Ausfall von 30-50 Mrd. USD rechnet™.

Damit war ein wesentlicher 6konomischen Anreiz fir die Erganzung des vorhandenen risiko-
politischen Instrumentariums geschaffen™. Eine potentielle Losung der Deckungsproblematik
wurde in der Nutzung der Finanzmérkte als neuartige Risikotréger erkannt. Die Kapazitét der
US-Finanzmérkte betrug 1995 etwa 19 Billionen USD und alein die durchschnittliche tégliche
Wertschwankung erreichte einen Betrag von 133 Mrd. USD'. Die Entwicklung finanzmarkt-
bezogener Risikotransferinstrumente wurde durch eine verbesserte Informationsbereitstellung
Uber Katastrophenpotentiale unterstiitzt. Professionelle Anbieter entsprechender Katastrophen-

analysen nivellieren die zun&chst vorhandene Informationsasymmetrie (so beispielsweise Risk

10) Dieser Betrag resultiert aus den Angaben fir den US-amerikanischen Erstversicherungsmarkt 195 Mrd.
USD, einem geschétzten Riickversicherungsvolumen von 30 Mrd. USD sowie der etwa 10 Mrd. USD
umfassenden Kapazitét von Lloyds of London. Vgl. Konig 1997, S. 1042, Fn. 3. Die entsprechenden
Angaben der Schweizer Riick aus dem Jahre 1996 beliefen sich auf insgesamt 200 Mrd. USD. Vdl.
sigma/Schwei zer Riick, 1996b S. 4.

11) Aufgrund des glnstigeren Schadenverlaufs der Jahre 1996 und 1997 wird der Markt fir
Katastrophendeckungen zwischenzeitlich als “ soft-market” beschrieben.

12) Vgl. Doherty 1997b, S. 716, vgl. Laetsch 1997, S. 586 f. und vgl. Miller 1997, S. 597 f.
13) Vgl. Litzenberger/Beaglehole/Reynolds 1996, S. 77 f.
14) Vgl. sigma/Schweizer Riick 1996b, S. 4 f.



Management Solutions, Inc. (RMS)™, INSTRAT ), 190, American Insurance Service Group,

Inc.’®).

Anderersaits beguinstigte auch das sich wandelnde Verstandnis eines finanziellen Risikomanage-
ments, welches insbesondere die Verbindung zur finanziellen Unternehmenssteuerung und damit
eine Beurteilung der Handlungsalternativen im Rendite-Risiko-Zusammenhang zum Gegenstand
hat, die Entwicklung der Verbriefungsinstrumente™. Das rasante Wachstum der Terminmérkte
im algemeinen und der Know-How-Zuwachs, den die Versicherungsunternehmens beziiglich des
Einsatzes derivativer Instrumente im Rahmen ihrer Aktivensteuerung erwarben, konnen hier als

weitere flankierende Audl6ser genannt werden.

2. Aufgaben und Instrumente eines finanziellen Riskkomanagements der Versicherung

Ausgangspunkt des finanziellen Riskomanagements ist die Erkenntnis, wonach sich die Si-
cherheitsdage des Versicherungsunternehmens al's Funktion seiner Kapazitét zur Risikotragung
und seiner Risikoexposition darstellt. Daher besteht die erste Basisaufgabe des finanziellen
Risikomanagements in der Balancierung von Kapital und Risko im Sinne eines Managements
der Solvabilitat. Mit fortschreitender Integration des Riskomanagements in die finanzielle
Unternehmenssteuerung folgt hierauf als zweite Basisaufgabe die Optimierung von eingegange-
nem Risko und rediserter Rendite im Sinne eines Managements der Profitabilitat bzw. Rentabi-
litat.

15) Risk Management Solutions, Inc. (RMS), ist én im Jahre 1988 an der Stanford University gegriindetes und
mittlerweile mehrheitlich im Besitz einer von Morgan Stanley Capital Partners geleiteten Investoren-
gruppe befindliches Service-Unternehmen, welches sich zu einem bedeutenden Anbieter der Software-Ent-
wicklung und Informationsbereitstellung fur Versicherungsunternehmen, Banken und Investmenthauser
im Bereich der Quantifizierung und Steuerung von Katastrophenrisiken entwickelt hat. Siehe RMS 1997a.

16) INSTRAT (Sedgwick Payne Insurance Srategy Group) ist eine Tochter von Sedgwick Re mit Sitz in
London, Seattle, New Y ork und Chicago. Siehe Instrat 1997.

17) Das Insurance Services Office (ISO) durchgefuhrt. Vgl. CBOT 1994, Section 1, S. 2 und vgl.
Albrecht/Koénig/Schradin 1994b, S. 641 f.

18) Die American Insurance Service Group Inc. ist eine nicht erwerbswirtschaftlich tétige Dienstleistungs-
organisation der US-Versicherungsbranche und seit 1949 auf die Erfassung und Schétzung von Katastro-
phenschéden spezialisiert. Siehe CBOT 1995.

19) Doherty bezeichnet diesen Wandel gar als "conceptual revolution”, Doherty 19973, S. 2.



Instrumente der Versicherungsunternehmen im klassischen Bereich des finanziellen Risikomana-
gements betreffen vor alen Dingen die Kapitalbereitstellung (Kapazitatsmanagement) und den
Risikotransfer. Dabel weisen traditionelle Formen der Eigen- und Fremdfinanzierung keinen oder
nur impliziten Bezug zu den Risiken des Unternehmens auf®®. Der Transfer versicherbarer
Risken erfolgt traditionell Uber Versicherungsmarkte auf der Basis von Versicherungsvertragen.
Der Transfer von Finanzrisiken, wie beispielsweise Zins- oder Kursanderungen, wird hingegen

typischerweise durch Finanzinstrumente und tiber Finanzmérkte abgewickelt?.

Vor diesem Hintergrund erfordert ein effektives Management der Profitabilitét die Berticksichti-
gung der induzierten Kapitalkosten zur Beurteilung alternativer Formen des K apazitétsmanage-
ments ebenso wie die Einbeziehung der Risikotransferkosten zur Beurteilung traditioneller und
alternativer Formen des Risikotransfers. Schliefdlich ist unter Profitabilitétsges chtspunkten des
weiteren eine Abwagung zwischen Kapitalbereitstellung und Kapital substitution durchzufiih-

ren®.

3. Ingsrumenteder Verbriefung von Versicherungsrisiken und ihre Bedeutung fir das
Riskomanagement

3.1 Versicherungstechnische Zinstitel

3.1.1 Wesenmerkmale und Gestaltungsalter nativen

Ihrem Wesen nach sind Versicherungstechnische Zinstitel”® Wertpapieremissionen, wobei die
Hohe der Zinszahlungen und gegebenenfdls die Hohe der Riickzahlung des Nennwerts (Tilgung)
vom Schadenverlauf eines spezifizierten Versicherungsportefeuilles unmittelbar abhangt. Aus der

Perspektive des finanziellen Riskomanagements gemal3 Kapitel zwei bewirkt die Emission

20) Wiesichin Kapitel drei zeigen wird, ist dies der entscheidende Unterschied zu innovativen Formen des
Kapazitédtsmanagements im Rahmen eines Alternativen Risikotransfers.

21) Diese “ Spartentrennung” wird in bezug auf versicherungstechnische Risiken durch innovative Formen
des Alternativen Risikotransfers tiberwunden.

22) Vgl. Schradin 1998, S. 341 1.

23) Als Synonyma sind gebréuchlich: Insurance Linked Bonds, Act-of-God-Bonds, Katastrophenanleihen,
Liability Backed Securities, Insurance Backed Securities. Vgl. Punter 1996, S. 8; vgl. CSFB 1997, S. 4
und siehe beispiel sweise Wagner 1997.



Versicherungstechnischer Zingtitel eine Ausweitung der Deckungskapazitét durch Fremdkapital -
bereitstellung. Diese erfolgt dabel grundsétzlich temporér. Diesist offensichtlich der Fall, soweit
ein vom Schadenverlauf unabhéngiger Tilgungsplan vereinbart wurde. 1st die Riickzahlungsver-
pflichtung jedoch bedingt auf das Nicht-Eintreten des definierten Schadenereignisses, so fuhrt die
Schadenredisation zu einer dauerhaften Verflgbarkeit des bereitgestellten Kapitas; das Fremd-
kapital nimmt dann Merkmale einer Sicherheitskapitalbereitstellung an.

Die Kapitalaufnahme durch Emission Versicherungstechnischer Zingtitel verursacht Kapital-
bereitstellungskosten. Aus der Sicht des Emittenten sind die vereinbarten Zinszahlungsver-
pflichtungen der Preis, den er fur die erhdhte Kapazitét entrichtet. Um die Kosten der Kapital-
bereitstellung zu ermitteln, sind den Zinszahlungsverpflichtungen die korrespondierenden Ertrage
gegeniiberzustellen, die der Emittent bel Wiederanlage des Nennbetrages auf den Finanzmérkten
erzielt. Dabel ist as Novum zu beachten, dal3 der Preis und deshalb auch die Kapitalkosten
schadenverlaufsabhangig sind! Aus der Sicht der Investoren ergeben sich spiegelbildlich schaden-
verlaufsabhéngige Einnahmen aus Kapital bereitstellung und in Abhéangigkeit von den Emissions-
bedingungen auch schadenverlaufsabhangige Desinvestitionszahlungen®. Der Anreiz fur die
Investoren besteht dabei in der Hohe der Zinsrate, welche bei schadenfreiem Verlauf deutlich
Uber dem Marktpreis fir vergleichbarer Zingtitel® ohne schadenbedingtes Ausfallrisiko liegen

muf3.

Die Gestaltungsmoglichkeiten Versicherungstechnischer Zingtitel sind vielfdtig und in der

Literatur bereits ausfuhrlich beschrieben, sie sollen daher hier nur Gberblicksartig beleuchtet

werden®,
Gestaltungsmerkmal Auspréagung
24) Insofern zeigt sich hier eine Parallele zu Vorlaufern der modernen Versicherung (debt forgiveness), vgl.
Doherty 1997, S. 9 und vgl. Schradin 1998, S. 333 f.
25) Eine Vergleichbarkeit betrifft wesentliche Emissionsmerkmale, wie insbesondere Laufzeit und
Schuldnerbonitét.

26) Eine grundlegende und leicht verstandliche Darstellung der Gestaltungsformen hinsichtlich Rickzah-
lungsmodus, Zinszahlungsmodus und relevanter Bezugsgrofie findet sich bei Konig 1997, S. 1043 f.
Siehe auch Wagner 1997, S. 524-531.



Art der Verbriefung®

direkt / indirekt

Laufzeit des Zingtitels

absolute Fristigkeit: kurz-/ mittel-/ langfristig
relativ zur Schadenreferenzperiode: gleich / grofer

Zinszahlungen (bel Schadenfreiheit)

fix / variabd

Schutz der Nennwert-Tilgung

Kapital voll unter Risiko / teillweise oder ganz ge-
schiitzt / verzogerte Riickzahlung

zugrundeliegendes

diversifiziert / nicht diversifiziert

Versicherungsportefeuille

unternehmensindividueller Schadenverlauf / Verlauf
elnes Schadenindex

Anbindung an Schadenzahl / Schadenhthe / Scha-
denquote / Schaden-K osten-Quote;
ein oder mehrere Trigger

Art der Schadenverlaufsabhangigkeit

AuslOser (Trigger) der
Zins-/Tilgungsreduktion

Partizipation des VU an Schadenver-
lauf (moralisches Risiko!)

ohne / mit “ Selbstbeteiligung des Emittenten”

Handelbarkeit des Zinstitels Borsenemission /OTC-Plazierung

3.1.2 Versicherungstechnische Analyse

Mit der Verbriefung versicherungstechnischer Risiken verfolgt der origindre Risikotréger
insbesondere den Zweck, die Exposition seines Jahresergebnisses gegentiber zufdligen Schaden-
realisationen zu reduzieren. Aus der Perspektive eines fiktiven (Rick-)Versicherungsunter-
nehmens sai deshalb im folgenden die versicherungstechnischen Konsequenzen im Rahmen des
Grundmodells der direkten versicherungstechnischen Verbriefung erortert®®. Ausgangspunkt

unserer Uberlegungen sei die (ungesicherte) technische Bruttoergebnisposition (TGV) des

27) Im Falle indirekter Verbriefung transferiert der Versicherer das Referenzportefeuille an einen Special
Purpose Reinsurer (SPR), welcher anschlief3end als Emittent des V ersicherungstechnischen Zinstitels
fungiert. Siehe beispid sweise HarvLai 1995 und siehe Nationwide/Morgan/Salomon 1995. Ahnlich auch
jungst bei Wagner 1997, S. 517, der seinerseits auf Vukelic 1996, S. 18 verweist.

28) Grundlegend fur die versicherungstechnische Analyse siehe die Ausfihrungen von Schradin 1998, S.
359 ff.
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Versicherers am Ende des einperiodigen Planungshorizontes fur das der Anleithe-Emission

zugrundeliegende Kollektiv wie folgt

TGV = 8-S+ dr . (1)

Dabei bezeichnen o die periodisierten vorschiissigen Pramieneinnahmen, Sdie Entschadigungs-
zahlung der Periode und r die am Markt fur die Referenzperiode erreichbare Anlagerentabilitét

im Sinne ener riskolosen Verzinsung. Um die Ableitungen zu vereinfachen, wird dabei an-
genommen, dal3 die Entschédigungszahlung gesamthaft am Periodenende stattfindet, so dal3 die
anfanglichen Pramieneinnahmen fur eine volle Periode als Zinstréger zur Verfigung stehen. Die
fur die weitere Analyse zweckmédge Darstellung in Termini der Schadenquote (SQ = S0) lautet

analog

TGV = 8(1 +r1 - N) . 2)

Mit der Emission einer Katastrophenanleihe (direkte Verbriefung) beabsichtigt der Versicherer
(Zedent) a's Emittent zunéchst die Erreichung eines bestimmten Mittel zuflusses der Hohe c. Der
Mittelzuflul selbst oder aber lediglich die daraus zu erwirtschaftenden Ertréage dienen dem
Emittenten im Bedarfsfalle (Konkretisierung des Schutzversprechens) zur Ergebnisstabilisierung.
Fir die Kapitabereitstellung gewahrt der Emittent den Investoren eine periodische Rendite
R(SQ), deren konkrete Hohe von der sich realisierenden Schadenquote abhangig ist.

Als Konsequenz ergibt sich fiir die Nettoerfolgsposition (Hedge-Position) TGV" des Versiche-

rers nach Emission einer CAT-Anleihe, deren Nominalwert vollstandig geschiitzt ist®
TGV" = 8(1 +1 - N) - ¢(R(NQ)-r) . 3

Das prézise Ausmal3 der Absicherung ist damit von der Gestaltung der Verzinsung der CAT-
Anleihe abhangig, wobei letztere wiederum von der Hohe der Schadenquote abhéngt.

Die erste Basisform in dieser Hinsicht besitzt die folgende Struktur®®

29) Ist der Nominalwert der Anleihe nur teilweise geschitzt, so ist im Rahmen einer algemeinen
model ltheoretischen Analyse mit ¢ = ¢(SQ) zu arbeiten.

30) Dabel wurde angenommen, dal? der Versicherer einen Absicherungsbedarf fir Schadenquoten der Hohe
SQ, = 1 spezifiziert. Eine allgemeinere Trigger-Schadenquote SQ, 183t sich problemlosin die Analyse
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(4)

Investorrendite, R(SQ)
A

Maximalrendite bei “schadenfreiem” Verlauf, #

l

: >
1 Schadenquote, SO

Abbildung 1: Renditesprung durch Erreichung der Trigger-Schadenquote

Abbildung 1 visualisiert die hiermit verbundenen Verhdtnisse. Solange die Schadenquote eine

bestimmte Trigger-Hohe SQ, nicht Ubersteigt, wird eine Verzinsung der Hohe f an die In-

vestoren gezahlt. Erreicht die Schadenquote den Trigger oder Ubersteigt ihn, kommt es zu einem
vollstdndigen Zinsausfal. Damit die Anleihekonditionen fr den Investor insgesamt attraktiv sein

konnen, mul3 im Falle eines (aus Investorsicht) “schadenfreien Verlaufs’ (SQ < SQ,) die daraus
resultierende Verzinsung deutlich hoher als die risikolose Verzinsung r fir eine “ausfallfreie’
Anlehe gleicher Frigtigkeit, d.h. £ > r . Andererseits ist al's weitere Bedingung zu gewahrleisten,

dal3 die Zinszahlungen aus den Ertragen des Versicherers aus dem Versicherungsverhdtnis auch

finanziert werden kdnnen, d.h.

c(F-r) = &d(1 +r) . (5)

Damit ergibt sich als Hedge-Position insgesamt®”

integrieren.

31) Die Bedingung (1+r) (1-4) > 1 sichert, da TGVH(SQ) > O fiir alle SQ < 1.
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8(1+1(1-4) -]  0<:<1
6
d(L+r - Q) +or N=>1 . ©

TGVvH =

Als Freiheitsgrad verbleibt noch die Wahl des Nominalbetrages ¢ der CAT-Anleihe. In Abhéngig-
keit von ¢ ergibt sich eine Schadenquote SQ = SQ* mit der Eigenschaft TGV (SQ*) = 0, d.h. das
Ergebnis der gesicherten Position ist dann gerade ausgeglichen. Umgekehrt fihrt eine Vorgabe

von SQ* mit dieser Eigenschaft zu einer entsprechenden Wahl des Nominalwertes c. Insgesamt
gilt

S =1+(19)F baw o= S[RQT- (1) @
r

el

TGV

N

n(1+7) N
N
n (1+7) (1-0) \\
N
\TGV
N
N
N
N
\\\ \ I CF
Tr \\
N
7 [7-a(1+ 7)] N i1z
N
N
N
0 _\‘\ > SO
1 SO SO*

Abbildung 2: Die technische Ergebnissituation bel starrer Absicherungsstruktur

Abbildung 2 visudisiert die Verhdtnisse. Fir 0 < SQ < 1 erhalten die Investoren die in Aussicht

gestellte Uberrendite, wodurch sich das gesicherte technische Ergebnis des Versicherers gegen-
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Uber dem ungesicherten um den Betrag 8 (1+r1) &= ¢ (- 1) verringert. Tritt nun das definierte
Versicherungsereignis (SQ > 1) ein, stehen die aus dem Mittelzufluld erwirtschafteten Anlage-
ertrége dem Versicherer vollstandig zur Verfigung. Damit verbessert sich die technische Ergeb-
nissituation des Versicherers sprunghaft. Ubersteigt die realisierte Schadenquote den unteren
Grenzwert nur geringflgig, entsteht sogar ein htheres technisches Gesamtergebnis als fir den
Fall, dai die realisierte Schadenquote den unteren Grenzwert nur geringfiigig unterschreitet.

Gegeniiber der ungesicherten Position ergibt sich eine Ergebnisverbesserung in Héhe von cr . Ab

— cf
der Schadenquote SQ = 1+ 3 reichen die aus den Mitteln der Katastrophenanleihe erzielbaren

Anlageertrége nicht mehr aus, um das Ergebnis weiter zu stabilisieren. Das technische Gesamt-

ergebnis TGV ist fiir SQ = SQ auf das Niveau fir SQ = 1 zuriickgefallen?.

Die Unstetigkeitsstelle des gesicherten Gesamtergebnisses fir SQ = 1 birgt zunéchst ein be-
sonderes moralisches Risiko fur die Investoren, denn fur den Emittent besteht ein erheblicher
Anreiz geringfugig unter eins realisierte Schadenquoten durch subjektive Mal3nahmen (Reser-
vierung, Regulierung) zu erhdhen, um in den Genul3 des Anlageertragsvorteils zu gelangen.
Andererseits werden die Investoren aus diesem Grunde und wegen des vergle chsweise hohen

Zinsausfallrisikos versuchen, eine besonders hohe Rendite ' durchzusetzen.

Durch eine flexiblere Gestaltung der Investorenrendite in Abhangigkeit vom Schadenverlauf
konnen die angesprochenen Nachteile vermieden werden. Dies kann beispielsweise im Wege

einer linearen Zinsreduktion® geschehen. Eine entsprechende Zinsgestaltung wére

32) Praziseauf lim TGV H(1-¢), dain SQ = 1 eine Sprungstelle von TGV vorliegt.
e~+0

33) Alternativ zu einer linearen Reduktion kann auch eine stufenweise Herabsetzung der
Zinszahlungsverpflichtungen vereinbart werden. Als Beispiel hierfir vgl. die geplante Emission der
Ueberseebank, wiein Wagner 1997, S. 545 dargestel|t.



r 0<N<1
R(SQ) - <%_1 (R-N) 1<NQ<N )
0 V>0

Die Abbildung 3 verdeutlicht den hieraus resultierenden Verlauf der Investorrendite in Abhéngig-
keit von der Schadenquote.

Investorrendite, R(SQ)
A

>
1 SO Schadenquote, SO

Abbildung 3: Lineare Abhangigkeit der Investorrendite vom Schadenverlauf

Im Bereich 1 < SQ < SQ ergibt sich die Hedge-Position allgemein zu

TGVH = 8(1+T1) +c(F—f§] +SQ[ _Cf —5) : 9)
N N-1
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~

Durch Wah! eines Emissionsbetragesin Héhevon ¢ = 0 [ - 1) kann eine Einfrierung der
f

Hedge-Position in diesem Schadenquotenbereich realisiert werden. Aufgrund der resultierenden

Beziehung SQ = 1+ c_ar und unter Beibehaltung der Relation (5) folgt hieraus

TGV "

d(1+r) +cr - 0SQ = &(l+r) +cr -8 - cf

3t - c(f-T) 3T - 4d(1+r) (10)

8[r-a(1+r)]

d[(1+r)(1-&a-1]

Fir den Bereich SQ > SQ folgt wiein (6) TGV =& (1+r - Q) + cr. Fir Q= Q folgt

hiraus TGV =8 (141 -1+ c_ar )+ cr = dr -c(f - r), so dal wiederum eine Identitét mit

dem vorangehenden Ausdruck gegeben ist. Weiterhin gilt

TGVH = 8(1+r-Q) +cr = 8(1+r-N) + 6(@—1);
_ (11)
= 3[1+T+(Q-1)< - K]
Insgesamt folgt daher
o[(1+f)(1-a) - Q] 0<N<1
TavH - o[(1+f)(1-a) - 1] 1<Q<N (12)

B[(1+F) + @—1)% - Q] N>

Eine Hedge-Position in Héhe von null ergibt sich daher fiir die Schadenquote SQ* = 1+r + (SQ

- 1); . Die Abbildung 4 visualisert die Gesamtposition.
f
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eyl
TGV
N
7 (1+7) N
\\
m (1+r) (1-ot) AN Gy
N
N
N
\\
N\ H
[ -a(l+ 7] N J6V
0 1 > SO

Abbildung 4: Die technische Ergebnissituation bel flexibler Absicherungsstruktur

Die Abbildung zeigt dabel den riickversicherungs- bzw. optionstypischen Ergebnisverlauf der

Hexibiligerung. Eine Immunisierung der Netto-Gewinnposition vom Verlauf der Schadenquote

wird im Bereich 1 < SQ <'SQ erreicht, die dabei erzielte Ergebnishthe betragt - aufgrund der
angenommenen Bedingungen - gerade 8[(1+r )(1-4) - 1]. Ubersteigt die Schadenquote den Wert
S0 50 reichen die aus den Mitteln der Katastrophenanleihe erzielbaren Anlageertrége nicht mehr

aus, um das Ergebnis weiter zu stabilisieren®. Entscheidend fur den Markterfolg solcher Ka-
tastrophenanleihen ist allerdings die Bemessung der den Investoren in Aussicht gestellten Uber-
rendite, relativ zu aternativen Deckungskonzepten und insbesondere hinsichtlich des Original-

Pramienniveaus™.

34) Eine umfanglichere Ergebnisstabilisierung wére dann moglich, wenn der Investor auch seinen Rickzah-
lungsanspruch partiell verlore.

35) Siehe hierzu beispielsweise die aktuellen Beitrdge von Litzenberger/Beagl ehole/Reynolds 1996, Cox/-
Pedersen 1997 oder von Schmock 1997.
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3.1.3 Ausgewahlte Erscheinungsfor men Versicherungstechnischer Zinstitel

(1) Das erste hier vorzustellende Transaktionsbeispiel bezieht sich auf die WinCat-Coupon
"Hagel"-Wandelanleihe 2/97. Es handelt sich dabei um eine direkte Verbriefung der Winterthur
Schwel zerische Versicherungs-Gesellschaft im Umfange von 300 Mio. SFR bel einer Gesamt-
laufzeit von 3 Jahren. Die organisatorischen Betreuung des Emissionsvorgangs wurde durch
Credit Suisse First Boston vorgenommen. Die drei WinCAT-Coupon "Hagel" von 2,25%
werden ausbezahlt®, sofern in der mal3gebenden Beobachtungsperiode an keinem Tag (0 Uhr bis
24.00 Uhr) mehr as 6.000 (Schadenlimit®”) Motorfahrzeuge aus dem schweizerischen
M otorfahrzeug-Kaskoversicherungsbestand der durch Hagel und/oder Sturm (mit Windge-
schwindigkeiten von 75 kmvh und mehr) beschadigt werden®®-*., Die Eintrittswahrscheinlichkeit
wurde anhand historischer Daten mit 20% ermittelt. Der Nennwert der Wandelanleihe betragt
4.700 SFR, das Wandlungsrecht ist auf den Ablaufzeitpunkt der Anleihe bezogen und auf das
Wandlungsverhaltnis von 1.5 festgel egt™.

(2) Die Hannover Riickversicherungs-AG rediserte im November 1996 und bereits zum zweiten

mal*? ein direktes Absicherungsgeschéft auf der Basis eines Portfolio-Linked-Swap™. Der

36) Nach Angaben der Credit Suisse First Boston hétte die Winterthur fir eine identische Wandelanleihe
ohne Katastrophenrisikoanbindung einen Festzins in Héhe von ca. 1,49% bieten miissen. Der markt-
malige Zinsaufschlag fir den Transfer des Katastrophenrisiko betréagt demnach 0,76%-Punkte. Vgl.
CSFB 1997, S. 3.

37) Das Schadenlimit wird jeweils per 1. April angepasst, sofern sich der schweizerische Motorfahrzeug-
Kaskoversicherungsbestand der Winterthur gegeniiber dem Vorjahresbestand um mehr als 10%
veréndert hat. Eine dlféllige Anpassung der Schadenlimite wird jeweils bis spétestens 1. Mai publiziert.

38) Vgl. Schmock 1997, S. 231; vgl. CSFB 1997, S. 3 und vgl. 0.V. 1997b, S. 27. Fur die rechtlich
verbindlichen Anleihebedingungen ist selbstversténdlich der Prospekt mal3gebend. Samtliche Ver-
offentlichungen erscheinen im "Schweizerischen Handelsamtsblatt" sowie in zwei schweizerischen
Zeitungen mit landesweiter Verbreitung (derzeit "Neue Zircher Zeitung" und "Journal de Genéve')
sowie im Internet auf der Seite http://www.winterthur.com/PROD/wincat/index-d.html.

39) Das relevante Schadenereignis ist somit allein auf die Schadenzahl definiert. Siehe zur Systematik
Wagner 1997, S. 524 f.

40) Damit kann das Wandlungsrecht als européische Option modelliert werden. Vgl. Schmock 1997, S. 232
f.undvgl. CSFB 1997, S. 3.

41) Im Jahre 1994 war die Hannover Rick mit der Plazierung von 85 Mio. USD (ber sechs Jahre
erfolgreich. Vgl. 0.V. 19964, S. 6; vgl. 0.V. 1996b, S. 23 und vgl. 0.V. 1996c, S. 29.

42) Die Investoren "tauschen” die Ertragspotentiale eines bestimmten Kapitalvolumens gegen die Perfor-
mance eines definierten Versicherungsportefeuilles. Die Hannover Riick erreicht ein direktes Liability-
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Umfang der Kapitabereitstellung betrug 100 Mio. USD und ist auf einen Zeitraum von 5 bis (op-
tional) 7 Jahren ausgelegt. Der "K2" genannten Transaktion liegt ein weltweites™ Risikoporte-
feuille von 1,4 Mrd. USD aus den Gefahrenbereichen Hurricane, Sturm, Erdbeben und L uft-
verkehrsrisken (Flugzeugabstiirze) zugrunde, das eine Sicherheitskapitalbindung bei der Hanno-
ver Rick von 200 Mio. USD zur Folge hétte. Zur Reduktion des moralischen Risikos der
Investoren™ ist die Hannover Riick an den Originalschaden stets mit 50% beteiligt. Die In-
vestoren erhdten anteilige Portefeuille-Gewinne, solange die kombinierte Schaden-K osten-Quote
(Combined Ratio)*™ des Portefeuilles geringer as 100% ist; Ubersteigt jedoch die Combined
Ratio diesen Wert, verlieren die Investoren Telle ihres Einsatzes (50%-Anteil). Die Risikotra-
gung ist auf das eingesetzte Kapital beschrankt, daneben besteht allerdings eine Option auf
Wiederauffullung®™. Die Erfolgsbeteiligung der Investoren erreicht bei vollstandiger Schaden-
freiheit einen Wert von 30% des eingesetzten Kapitals. Nach Angaben der Hannover Riick liegt
die erwartete Rendite des Investors bei etwa 20 %, die Verlustwahrscheinlichkeit bei 14% und
die Gefahr eines Totalverlusts bei etwa 19%*" 9.

(3) Sedgwick Lane Financial* emittierte erstmals im Friihjahr 1997 eine Floating Rate Note,
wobei die Couponzahlungen vom Schadenverlauf des Versicherungsportefeuilles der Reliance
National Insurance abhangig ist. Ahnlich wie im skizzierten Beispiel des Cat-Swaps der Hanno-
ver Rick wurde nun erstmals in Form einer indirekten Securitization mehrere Risikosparten

zusammengefaldt, ndmlich Risken aus der Seeversicherung (marine), Luftfahrtversicherung

Hedging.
43) Namentlich USA, Kanada, Australien, Japan, Nordeuropa. Vgl. Wagner 1997, S. 547.

44) Hierbei handelt es sich ausschliefflich um ingtitutionelle Anleger aus USA, deren Mindestzeichnungs-
volumen 5 Mio. USD betrug. Vgl. 0.V. 19963, S. 6, vgl. auch Wagner 1997, S. 547.

45) Die kombinierte Schaden- und K ostenquote (Combined Ratio) bezieht sich auf die Nettoprémie. Damit
wird nicht nur das versicherungstechnische Risiko transferiert. Die Investoren sind auch an der
betrieblichen K ostenentwicklung beteiligt. Vgl. Wagner 1997, S. 548.

46) Diese Option gestattet den Investoren, nach Kapitalverlust, die Teilnahme am resultierenden héheren
Prémienniveau am Markt. Vgl. 0.V. 19964, S. 6.

47) Vgl 0.V. 1994, S. 6.

48) Die Hannover Riick plant weitere Verbriefungen auf den Gebieten Abschlufdkosten in der Lebensver-
sicherung, Ernteschéden und politische Risiken. Vdl. 0.V. 1996a, S. 6; vgl. 0.V. 1996b, S. 23 und vgl.
0.V. 1996c, S. 29.

49) Sedgwick Lane Financial ist ein Joint Venture zwischen INSTRAT (Sedgwick Payne Insurance Strategy
Group) und Lane Financial, Inc.
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(aviation) und Raumfahrtrisiken (satellite). Daes sich hierbel um eine Privatplazierung handelte,
wurden die Anleihebedingungen der interessierten Offentlichkeit im Detail nicht mitgeteilt.
Bekannt ist alein, dal3 es sich um eine Floating Rate Note mit einer Laufzeit von 18 Monaten
handdit, die auf den LIBOR bezogen it, und dal3 sich die versicherungstechnische Risikotragung
der Wertpapierzeichner auf ein Jahr bezieht.

Interessant erscheint daher weniger die technische Gestaltung des Wertpapiers als die Tatsache,
da? im Fdle Sedgwick Lane erstmals eine versicherungstechnische Verbriefung von
K atastrophenexposures gemeinsam mit Nicht-K atastrophenrisiken durchgeftihrt wurde. Obschon
das Wertpapier eine recht geringe Laufzeit besitzt, ist damit moglicherweise ein weiterer bedeu-
tender Schritt in die Zukunft eines umfassenderen aternativen Risikotransfers erfolgt, der dann

auch mehrere Perioden umfassen konnte™.

(4) Im Umfange von 477 Mio. USD wurde im Juni 1997 eine Katastrophenanleihe zu Gunsten
der United Services Automobile Association (USAA), Texas, in Zusammenarbeit mit der Resi-
dential Reinsurance Limited® als Specia Purpose Vehicle plaziert® 3. Auf der Grundlage
einer XL-Vereinbarung zwischen USAA und Residential Re handelt es sich auch hier um eine
indirekte Verbriefung, wobei USAA ein Asset-Hedging und das SPV ein Liability-Hedging
erreichen®. Mit Blick auf die Reduktion des moralischen Risikos wurde vereinbart, dalz USAA
einen Salbstbehdt in Hohe von 20% des definierten K atastrophenschadens™ tragt™. Residential
Re finanziert das aus dem Excess of Loss-Vertrag resultierende Absicherungsvolumen durch

Ausgabe variabd verzindicher einperiodiger Wertpapiere in zwei Tranchen mit Falligkeit jewells

50) Vgl.o.V. 19974, S. 1.
51) Residential Re ist auf den Cayman Islands lizensiert.

52) Federfuhrend waren Merrill Lynch, Goldman Sachs und Lehman Brothers eingebunden. Vgl. o.V.
1997c.

53) Ein erster Versuch der USAA aus dem Jahre 1996, der eine Emission in Héhe von 500 Mio. USD zum
Gegenstand hatte, scheiterte. Vgl. Dunleavy/Albanese/Mosher 1997, S. 12 und vgl. 0.V. 1997d.

54) Erneut sieche Doherty 19973, S. 9.
55) Nach Gefahrenstérke und Schadenklassen spezifizierte Hurricane-Schaden. Vgl. 0.V. 1997c.

56) Das von den Investoren riskierte Kapital betrdgt somit 400 Mio. USD. Vgl. Lane 1997, S. 129. Die
ungeraden Zahlenwerte resultieren aus der Refinanzierung der kapitalgesicherten Tranche, deren
Refinanzierung durch den Erwerb eines 10-jéhrigen Zerobonds erreicht wird, daim Schadenfalle der
Ablaufzeitpunkt dieser Tranche auf den 15. Dezember 2008 gelegt ist. Vdl. 0.V. 1997c.
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zum 15. Juni 1998. Die erste Tranche ist nominawertgeschitzt (Class A-1, LIBOR zzgl. 273
Basispunkte) und umfald 164 Mio. USD, die zweite (Class A-2, LIBOR zzgl. 576 Basispunkte),
im Umfang von 333 Mio. USD, unterliegt auch Tilgungsrisiken®”. Die Zahlungsstréme der Tran-
chen sind auf Hurricane K atastrophenschaden bedingt, soweit diese in ausgewahlten Regionen
der Verenigten Staaten einen Gesamtbetrag von 1 Mrd. USD Ubersteigen. Erreichen die
definierten Hurricane-Schaden ein VVolumen von 1,5 Mrd. USD im USAA-Portefeuille, verlieren
die Investoren der Class A-2 Notes ihr gesamtes eingesetztes Kapital. Indem die emittierten
Wertpapiere "Pension Fund-fahig" konstruiert wurden, konnte der Kreis der potentiellen In-

vestoren erheblich erweitert werden, die Emission war weit Uiberzeichnet®.

57) Vgl. 0.V. 1997c.

58) Vgl. Lane 1997, S. 128, der eine Uberzeichnung um das Zweieinhal bfache nennt. In diesem Sinne auch
0.V. 1997d und o0.V. 1997c.
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3.2 Bedingtes Kapital (Contingent Capital)

Die Ausfuihrungen zur versicherungstechnischen Verbriefungen abschlief3end seien ausgewahlite
Sonderformen der jiingeren Vergangenheit vorgestellt. Sogenannte Equity Put Options zeichnen
dadurch aus, dal3 seim Schadenfalle zu einem ex ante vereinbarten Preis eine temporére Grund-
kapital zufiihrung bewirken, welche im Sinne des finanziellen Risikomanagements geméal3 Kapitel
zwei a's eine Ex-post-K apazitéatserweiterung durch Eigenkapitalzufiihrung zu interpretieren ist.
Ein wesentlicher Vorteil dieser Kongtruktion liegt in der Vermeidung einer hohen Kapital bindung
vor Schadeneintritt (ex ante) und damit in einer potentiellen Verringerung der Kapitalkosten des

Versicherers. Zwei Transaktionsbeispiele reaisierter Equity Puts seien nachfolgend skizziert.

(1) Centre Re gtellt 50 Mio. USD fir nicht-stimmberechtigte Aktien der RLI Insurance Company
of lllinoisim Falle eines Erdbeben in Kalifornien zur Verfligung. Die sogenannten " Catastrophe
Equity Puts' ermdglichen es RLI, im Bedarfsfalle und fur eine begrenzte Zeit, eigene Vorzugs-
aktien zu einem vereinbarten Prais an die Centre Re zu veréul3ern. Die RLI mul3 diese tber einen
Zeitraum von 3-4 Jahren zurtickkaufen. Die zeitlich begrenzte V erkaufsoption wurde von RLI
rund 1 Mio. USD vergltet, dies entsprach etwa 25% der Pramie einer vergleichbaren traditionel-
len Deckung. Centre Re erhielt dartiber hinaus eine Option auf den Abschlul3 eines proportiona
len Ruckversicherungsvertrages am RLI-Portefeuille. Damit stellt sich allerdings fur Centre Re
das Kumulationsproblem, wenn RLI ihr Optionsrecht austibt und sich gleichzeitig die Belastun-

gen aus dem Ruckversicherungsverhaltnis erhéhen.

(2) Das zweite Beispid betrifft die auf Bermuda anséssige LaSalle Re. Der Riickversicherer
erwarb ein Verkaufsoptions-Programm fir eigne Aktien unter der Bezeichnung CATEPUT
(Catastrophe Equity Put Option Programme™), welches von Aon Securities entwickelt wurde.
Das Geschéft zeichnet sich durch zwei Besonderheiten aus. Erstmals erfolgt die Kapitalbe-
schaffung Uber Equity Puts zu Gunsten eines Riickversicherungsunternehmens und erstmals ste-
hen mehrere Gesdllschaften fur die optionale Kapital bereitstellung ein. LaSalle Re hat das Recht,
im definierten Katastrophenschadenfalle V orzugsaktien bis zu einem Betrag von 100 Mio. USD
an die Zeichner auszugeben. Es handelt sich hierbel um eine double trigger-Konstruktion:
Einzelschaden > 200 Mio. USD oder Jahresgesamtschaden > 250 Mio. USD. Die relevante

59) RLI Insurance Company of Illinois und Horace Mann setzten in der Vergangenheit ebenfalls solche
Equity Putsein.
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Schadenperiode beginnt am 1. Juli und endet am 30. Juni des Folgejahres. Die Laufzeit des Op-
tionsrechts der LaSalle Re betragt drei Jahre, woflr LaSalle Re jahrlich eine Pramie von 2,35
Mio. USD an die Stillhater entrichtet, d.h. insgesamt einen Betrag von 7.05 Mio. USD. Als
wesentliche Stillhalter traten die European Reinsurance Co.® mit einem Anteil von 45% und
Allianz AG (37%) auf. Die Anteilseigner der LaSalle Re (CNA Insurance Co. und Aon Securties)
Ubernahmen aus steuerlichen Griinden jeweils 996,

Eine weitere Sonderform der Verbriefung Versicherungstechnischer Risiken verkdrpern so-
genannte Contingent Surplus Notes, deren Wesen in der bedingten Wandlung eines
Fremdkapita-Titelsin Genulischeine liegt und somit ebenfalls eine Kapazitdtserweiterung ex post
bewirken. Eine entsprechende Transaktion hat Nationwide Mutual unter Einschaltung des
Einzweckunternehmens Nationwide CSN Trust Fund durchgefihrt. Es handelt sich dabei um eine
Anleiheemission, die bel einer Laufzeit von zehn Jahren und einem Gesamtbetrag von 400 Mio.
USD zu 2,375 % Uber dem Zinssatz fur Staatsanleihen rentiert (indirekte Verbriefung). Zur
Erwirtschaftung dieser Rendite investiert der Nationwide CSN Trust Fund die Gegenwerte der
Anleihe sowie die von Nationwide Mutual entrichteten Entgelte in hochliquide Finanzmark-
titel®. Im Bedarfsfale®™ kann die Anleihe in GenulRscheine der Nationwide Mutual umgewandelt
werden, es handdt sich insoweit um eine vorfinanzierte bedingte Sicherheitskapital bereitstellung
unmittelbar zu Gunsten des Versicherungsunternehmens. Aus Investorensicht ist lediglich der
Umwandlungszeitpunkt ihrer Anleihe in Genul¥rechte ausschliefdich versicherungstechnisch
determiniert. Die das Genul¥recht betreffenden Zins- und Tilgungsleistungen verbriefen jedoch
die allgemeinen, aktiendhnlichen Rechte, wie sonstige Genul3scheine der Nationwide Mutual
auch®. Neben den prinzipiell zu erwahnenden Kredit- und Liquiditétsrisiken, sieht sich der
Investor dartiber hinaus auch dem Risiko eines durch die Aufsichtsbehdrde gegebenenfalls auszu-

sprechenden Zinszahlungsverbots ausgesetzt.

3.3 Versicherungsderivate

3.3.1 Versicherungstechnische Indizes

60) Diesist eine Tochtergesellschaft des Schweizer Riick-K onzerns.

61) Vgl. 0.V. 1997f, S. 90.

62) Vgl. Nationwide/Morgan/Salomon 1995, S. 6 ff. und vgl. Punter 1996, S. 8.

63) Die Definition umfaldt auch nicht schadenbezogene Kriterien. Vgl. Punter 1996, S. 8.
64) Vgl. McGee/Scism 1996.
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Die oben vorgestellten V erbriefungskonzepte erfahren eine zweckmaliige Erganzung durch die
Entwicklung von Versicherungsderivaten®™. Versicherungsderivate sind derivative Finanz-
instrumente, wie beispielsweise Futures-Kontrakte, Swaps oder Optionen, deren Wertentwick-
lung vom Verlauf eines Versicherungstechnischen Index al's Underlying abhangt. Ahnlich wieim
Bereich der Finanzmérkte dienen Versicherungsderivate prinzipiell der Schaffung neuartiger,
durch blof3e Divergfikation origindrer Finanztitel nicht erreichbarer Rendite-/Risikopositionen in
den Portefeuilles der Beteiligten®. Dies wird durch den Transfer des systematischen Risikos
erreicht, welches durch den expliziten Versicherungsmarkt- bzw. Marktindexbezug reprasentiert
wird. Im Rahmen der Strukturierung des finanziellen Risikomanagements gemal3 Kapitel zwei

liegt damit eine innovative Form des Instrumentes Risikotransfer vor.

Esist jedoch nicht allein die Andersartigkeit der mit dem Underlying definierten Zufalligkeit®”,
sondern bereits die Problematik der Definition, Beobachtbarkeit und Bewertung des Versiche-
rungsindex selbst, die eine differenzierte Erérterung der Zusammenhange gebietet. Versiche-
rungsrisken sind zunéchst stets individuelle Risiken. Unterschiedliche V ertragsgestaltungen der
Verscherer, vor alem aber die sachlichen und personlichen Merkmale des jewells transferierten
Risikos erschweren die Definition des Underlyings. Die Definition des Underlyings kann unter-
nehmensndividuell an einzelnen Risiken oder Teilportefeuilles ankniipfen; sie kann sich aber auch
auf einen unternehmensiibergreifenden Referenzwert beziehen®. In beiden Félen ist die Be-
obachtbarkeit der Wertentwicklung des definierten Underlyings problematisch. Unternehmens-
individuelle Angaben flhren erkennbar zu Informationsasymmetrien, die Bereitstellung
vers cherungsmarktbezogener Informationen ist mit erheblichem organi satorischem Aufwand und

mit entsprechend hohen Kosten verbunden.

Die Konstruktion des Underlyings erfolgt insoweit stets im Spannungsfeld intersubjektiver
Nachvollziehbarkeit der Wertentwicklung und akzeptiertem Basis-Risiko (syn.: Cross-Hedge-

Risiko) zur individuellen Portefeuillesicherung. Ein Basis-Risiko wird hervorgerufen, wenn die

65) Vgl. sigma/Schweizer Riick 1996a, S. 26 f. und vgl. Kemp 1997, S. 53-57.

66) Allgemeine o©konomische Funktionen und versicherungsspezifische Nutzanwendungen von
Finanzderivaten beschreibt Albrecht 1997, S. 86 f.

67) An die Stelle finanzwirtschaftlicher Preis- und Bonitétsrisiken treten realwirtschaftliche Risiken der
Versicherungsmarkte.

68) Vgl. Doherty 19974, S. 10 ff.
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Ergebnisentwicklung im Portefevuille des Versicherers von der Ergebnisentwicklung des Refe-
renzportefeuilles abweicht, welches der Indexermittlung zugrunde liegt. Solche Abweichungen
ergeben sich aufgrund unterschiedlicher Schaden- und gegebenenfalls Pramienstruktur, Abwick-
lungsgeschwindigkeit oder bei Nicht-1dentitét der versicherten Gefahren. Eine Reduktion des fur
den Versicherer relevanten Basisriskos wird moglich, wenn eine hohe Identitét zwischen
Indexportefeuille und Unternehmensportefeille besteht. Dieser Vorteil aus Versicherersicht birgt
jedoch regelméfdig einen Nachteil fir dessen Kontraktpartner, der auf die korrekte Angabe der
Indexentwicklung vertrauen muf3, die er nicht selbst beobachten kann und die der Versicherer
gegebenenfalls sogar beeinflussen kann. Zeitnahe und allgemein zugéngliche Informationen zur
Indexentwicklung liegen dagegen zwar im Interesse moglicher Investoren, sie gehen jedoch im

allgemeinen mit einer Erhdhung des Basis-Risikos einher.

Schliefdich erfolgt die Bewertung des Underlyings im Versicherungsfalle nie im Rahmen eines
marktbezogenen Preisbildungsprozesses, sondern ist stets - auch im Falle unternehmenstiiber-
greifender Referenzportefevilles - Ergebnis subjektiver Bewertungskalkile. Well diesen Kalkilen
keineswegs nur abschlieffend regulierte Risikorealisationen zugrunde liegen, unter Umsténden
besteht ein erheblicher Teil der erfaldten Schadenkosten aus gestellten Schadenreserven, sind
nicht selten Ex post-Korrekturen der Wertentwicklung erforderlich. Uber das Basis-Risiko
hinaus besteht daher auch ein Abwicklungsrisiko. Die nachfolgende Abbildung 5 stellt exem-
plarisch die Wirkung der Begrenzung der Entwicklungsperiode auf den erfal3ten Schadenanteil
dar®. Unter diesen Umstanden ist der Zahlungsstrom des auf ein Versicherungsrisiko definierten
Finanzderivates letztlich nicht duplizierbar. Ansétze zur arbitragefreien Bewertung von Versiche-

rungsderivaten erscheinen insofern zunéchst eher von theoretischem Interesse.

69) Zugrunde liegen die Verhédltnisse des | SO-K ontraktes.
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Abbildung 5: Wirkung der Begrenzung der Entwicklungsperiode am Beispiel der |SO-Derivate

Ungeachtet dieser grundlegenden Bemerkungen wurden am 11. Dezember 1992 mit der Ein-
fiihrung der sogenannten CAT-Futures (1SO™) und CAT-Options (1SO) in den Borsenhandel an
der Chicago Board of Trade (CBOT®) den Versicherern erstmals finanzmarktorientierte Gestal -
tungsmaglichkeiten eréffnet’™. Seit dem 29. September 1995 werden an der CBOT welitere
standardisierte Instrumente zur Steuerung versicherungstechnischer Grof¥risiken, die sogenann-
ten PCS™ Catastrophe Insurance Options oder kurz PCS-Optionen, gehandelt’. Die erkannten

Unzulanglichkeiten der ersten Generation (1SO-Schadenindex) wurden in der zweiten Generation

70) Die Ermittlung der Underlyings - in der Form von repréasentativen Schadenquoten - wurde von 1SO
Data, einer Tochterfirma des Insurance Services Office (1SO) durchgefuhrt. Vgl. CBOT 1994, Section
1, S. 2 und vgl. Albrecht/Konig/Schradin 1994b, S. 641 f.

71) Siehe ausfuhrlich beispiel sweise Albrecht/Konig/Schradin 1994a sowie Albrecht/Konig 1995.
72) Vgl. Himick 1995, S. 49.
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(PCS-Schadenindex) im wesentlichen vermieden™. Gegenwartig werden Kursnotizen nur noch
fur den PCS-Bereich verdffentlicht, so dal3 die 1SO-Derivate bereits as historisch anzusehen

sind.

Auch wenn die quantitative Bedeutung noch gering ist, ist die CBOT hislang noch die einzige
Terminborse, die einen funktionsfahigen Handel in Versicherungsderivaten unterhalt™. Al-
lerdings haben sich zwischenzeitlich an der Bermuda Commodities Exchange (BCX) die Bemi-
hungen um die Etablierung eines weiteren Marktes fur Versicherungsderivate konkretisiert™. So
wie sich bereits die Erscheinungsformen des Versicherungsderivatehandels an der CBOT
insbesondere in den institutionellen Merkmalen des zugrundegelegten Schadenindex unter-
schieden, stand auch fir die Bermuda Commodities Exchange die Entwicklung eines geeigneten
Underlyings zun&chst im Vordergrund. Aus diesem Grunde erwarb die Borse die Nutzungsrechte

am sogenannten Guy Carpenter Catastrophe Index (GCCI), der von IndexCo ermittelt wird™.

Neben diesen beiden am weitesten entwickelten aktuellen Erscheinungsformen von Versiche-
rungsindizes sind mittlerweile weitere Neuerscheinungen zu beobachten’. So berichtet Risk
Management Solutions, Inc. (RMS)™ tiber die Entwicklung eines ursachendefinierten Schade-
nindex™. Ausgehend vom US-Markt sollen im RMS CAT-Index weltweit™ Sachschaden aus

73) Hier sind insbesondere die bdrsentagliche Informationsbereitstellung sowie die Verlangerung der
sogenannten Berichts- oder Entwicklungsperiode zu nennen. Ausfiihrlich hierzu jingst Schradin 1998,
S. 387 ff.

74) Vgl. sigma/Schweizer Riick 1996b, S. 9.

75) Die BCX wurde eigens fir den Handel mit Versicherungsderivaten gegriindet. Die Aufnahme der
Geschéfte an der Bermuda Commodities Exchange erfolgte im letzten Quartal 1997. Vgl. 0.V. 1997¢, S.
1

76) Erneut kdnnen Details in Schradin 1998, S. 395 ff. nachvollzogen werden.

77) So steht nunmehr nicht l1anger die Akzeptanz der grundsétzlichen Idee von Schadenindizes und der
darauf bezogenen Finanzinstrumente in der Diskussion, as vielmehr der Wettbewerb um die zweck-
mafdige Indexgestaltung und Informationsbereitstellung. Erklérungen fur diese Entwicklung versucht
Himick 1997, S. 9f.

78) Siehe RMS 1997a.

79) Vgl. RMS1997b, S. 1 und vgl. Himick 1997, S. 9. Wie der GCCI folgt RMS damit dem Pionier-Konzept
der 1SO.

80) Dieintendierte weltweite Ausrichtung wird der Internationalitét der versicherungstechnischen Grof3risi-
kotragung und damit den riickversicherungstypischen Marktstrukturen in besonderer Weise gerecht.
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Erdbeben- und Hurricane-Risiken abgebildet werden®™. Ausgangspunkt der Indexermittlung ist
die IRAS™-Technologie® zur Simulation von Naturschadenereignissen®™. Die Uberwiegend fur
den US-Markt entwickelten Indexkonzepte haben bislang noch keine Entsprechung auf den
européi schen Mérkten gefunden. Erste Schritte in eine solche Richtung sind jedoch schon zu
beobachten. Dem britischen Finanz- und Versicherungsmarkt kommt dabei eine besondere
Bedeutung zu. So wird seit 1993 von Uberlegungen der Sedgwick Group berichtet, einen neuen
Schadenindex zu konstruieren®”. Nach dem Prinzip der Insurance Derivatives an der CBOT,
konnte der von INSTRAT bereitgestellte Katastrophenindex (INSTRAT CAT-Index) als
Underlying fur den Handel mit Versicherungsderivaten in Europa dienen®™. Der INSTRAT CAT-
Index wird auf der Grundlage der gemeldeten Bruttoschdden der 8 grofdten Versicherer aus

Groffbritannien fur den Gesamtmarkt ermittelt.

Die grundsétzlichen Gestaltungsmoglichkeiten Versicherungstechnischer Indizes sind vielféltig.
Ausgewahlte Aspekte faldt die nachfolgende Tabelle Uberblicksartig zusammen:

81) Die anféngliche Fokussierung dieser Gefahrenbereiche begriindet RMS einerseits mit ihrer heraus-
ragenden Bedeutung fUr die in der Vergangenheit eingetretenen Katastrophenschéden und andererseits
mit dem aufRergewohnlichen Schadenpotential fir die Zukunft. Eine Ausweitung der berlicksichtigten
Gefahrenbereicheist alerdings angekindigt. Vgl. RMS1997b, S. 3

82) Insurance and Investment Risk Assessment System ist ein Expertensystem, welches Naturkatastrophen-
ereignisse und Informationen Uber regionale Wertekonzentration im Hinblick auf die Prognose der
resultierenden Schéden verknipft. RMS ist in der Lage, unternehmensspezifische Indexwerte zu
schétzen, sofern der betreffende Versicherer seine spezifischen Exposuredaten zur Verfligung stellt. Eine
Verarbeitung bis auf ZIP-Codesist méglich. Vgl. RMS1997b, S. 5.

83) Vgl. RMS 1997 b, S. 1. Eine weiterfilhrende Darstellung findet sich bei Schradin 1998, S. 402 f.
84) Siehe Instrat 1997 sowie die dort angegebene Literatur.

85) INSTRAT (Sedgwick Payne Insurance Srategy Group) ist eine Tochter von Sedgwick Re mit Sitz in
London, Seattle, New Y ork und Chicago. Zu weiteren Details siehe Schradin 1998, S. 404 f.
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Gestaltungsmerkmal Auspréagungen
Definition des Katastrophenschadens ursachenbezogen / hdhenbezogen
Geographische Spezifikation international / national / regional / bundesstaat-
lich / postleitzahlenbezirkbezogen

Auswahl der den Markt représentierenden | nach Marktanteil / nach Geschaftsgebiet
V ersicherungsunternehmen

Art des Index absolute Schadenhohe / Schadenquote / Scha-
densétze

Referenz-Schadenperiode Quartale/ Halbjahre / Jahre

Entwicklungsperiode Schadenperiode zzgl. folgende 3/6/12 Monate

Veroffentlichung der Indexwerte borsentaglich / in Monatsabsténden zum Ende

der Schaden- und Entwicklungsperiode

3.3.2 Kontraktspezifikationen

Soweit Versicherungstechnische Indizes als Underlying fir borsengehandelte®™ derivative
Finanzinstrumente Verwendung gefunden haben oder derzeit finden, konnen folgende Kon-
traktmerkmal e festgestel It werden®”:

86) Selbstversténdlich kénnen Versicherungsderivate auch OTC (Over-the-Counter) gehandelt werden.

87) Fir eine detaillierte Darstellung verweisen wir auf die Beitrdge von Albrecht/Kénig/Schradin 1994a
sowie von Schradin 1998, S. 407 ff.
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Merkmale | SO-Derivate PCS-Derivate GCCl-Derivate
Borseneinfih- |CBOT CBOT BCOE,
rung 11. 12. 1992 29. 09. 1995 Dezember 1997
Futures, . zuné&chst ausschliefdich
Derivatetypen | Optionen (amerik.), 8[33 82egp(r:ua:jzp.) Optionen, auch fr
Option Spreads P Futures konzipiert
Basisobjekt/ Schadenquote absoluter, normierter | Schadensatz
Schadenindizes Betrag
Indexermitteln- [1SO DATA, eine Toch- |Property Clam Ser- [ IndexCo, eine Tochter
de Institution ter des Insurances Servi- | vices, eine Abtellung | der Guy Carpenter Inc.
ces Office) der American Insuran-
ce Service Group Inc.
oOrtliche nationale und nationale, regionale | ZIP-Codes und hthere
Spezifikation regonale Indizes und staatenspezifische | Hierarchien, zunachst
Indizes nur 5 regionale Indizes
Definitiondes | ursachenabhangige Defi- | Schaden Uber 5 Mio. | ursachenabhangige
"Katastrophen- |nition (Sturm-, Hagel-, [USD, welche eine hin- | Definition (Sturm, Ha-
schadens® zur | Erdbebenschéaden, Mas- |reichend grof3e Anzahl |gel, Frost) auf Gebau-
Indexberech- senunruhen und Uber- | von Versicherungs- deversicherung be-
nung schwemmungsschéden) | nehmern und Ver- schrankt
sicherungsunterneh-
men betreffen
Schadenperiode |Quartale Quartale, z.T. auch Habjahre
Jahre
Entwicklungs-/ | Schadenquartal auf die Schadenperi- | Schadenperiode zzgl.

Berichtsperiode

zzgl. das darauffolgende

ode folgenden 6 oder

folgende 12 Monate

Quartal 12 Monate
Deckungsgren- | maximale Schadenquote |Werte des Index bis | keine
zendesIndex [=2 200 (small cap) und
von 200 bis 500 (large
cap)
Veroffent- Interim- und Final-Re- | borsentéglich mit 4-monatiger Ver-
lichung port (am funften Bor- z6gerung durch zwel

sentag, des auf das
Schaden- bzw. Berichts-
quartal folgenden vier-
ten Kalendermonats)

Reports mit vier Up-
dates
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3.3.3 Versicherungsderivate im Riskomanagement der Versicherung

Zum Einsatz von Versicherungsderivaten im Riskomanagement der Versicherer seien hier
|lediglich idealtypische Basispositionen beschrieben und graphisch erlautert®®. Ausgehend von der
Uberlegung, ein Versicherer versuche durch den Einsatz von Versicherungsderivaten sein
technisches Gesamtergebnis abzusichern, betrachten wir zundchst die idealtypische Position eines
1:1-Futures-Hedge. Der Versicherer erwirbt hier einen Futureskontrakt (Future long) in der
Absicht, seine “Brutto-Ergebnisposition einzufrieren”, das heildt, eine vom unternehmens-

individuellen Schadenverlauf unabhangige Ergebnisposition zu erreichen.

rovi
TGV
A
Primie N TGV 7/
\ é Ergebnis aus
AN N . 4 Futures-Position
/
AN N /
N\ /
N /
v oy
2N
/ \
/
0 e >
// 1\ Schadenquote, SO
/ N N

Abbildung 6: Idealtypische Position des Long Hedge mit CAT-Futures

Die vorstehende Abbildung 6 verdeutlicht die kompensatorische Ergebniswirkung zwischen der

Futures-Position und dem Bruttoergebnis®®. Mit steigender Schadenquote sinkt einerseits das

88) Ausfuhrlichere Erorterungen mit den entsprechenden formalisierten Ableitungen finden sich
beispidlsweisein Albrecht/Konig/Schradin 1994a; Albrecht/Konig 1995 sowie Schradin 1998, S. 417 ff.

89) Unter der Brutto- bzw. Nettoposition sei in diesem Zusammenhang die Position vor bwz. Nach
Berlicksichtigung der Futures-Position verstanden.



-31-

vers cherungstechnische Ergebnis des Versicherers und, unter den hier angenommenen idealisier-
ten Verhdltnissen, erreicht der Futurekontrakt in identischem Ausmal3e Wertzuwachs et vice
versa. Im Ergebnis bleibt die Gesamt-Position (netto) des Versicherers auf identischer Hohe
stabilisiert. Das Niveau der stabilisierten Netto-Erfolgsposition hangt dabei vom Preis der
Futures-Position im Erwerbszeitpunkt ab.

Die vollstdndige Unabhangigkeit der Ergebnisposition des Versicherers bedeutet neben dem
Ausschluld der Gefahr technischer Verluste uno actu den Verzicht, versicherungstechnische
Gewinne wahrnehmen zu koénnen. Eine Absicherung gegen die Gefahrenkomponente unter
Beibehatung der Chancenkomponente bieten dahingegen Optionen auf einen Versicherungstech-
nischen Index. Eineidediserte Absicherung erfolgt dabel als Call-Hedge, indem der Versicherer
eine Kaufoption (Call long) erwirbt. Mit Erreichen des definierten Wertes erfolgt eine Be-
grenzung der Schaden- bzw. Verlusthhe dadurch, dal? die Wertentwicklung der Optionsposition
die Reduktion des Technischen Brutto-Ergebnisses gerade kompensiert. In ihrer technischen
Wirkungsweise entspricht der Call-Hedge damit einer Stop Loss-Vereinbarung mit unbegrenzter
Haftstrecke.

Eine Begrenzung des Risikotransfers im Sinne einer begrenzten Stop Loss-Haftstrecke kann
durch den Einsatz sogenannter Call Option Spreads erreicht werden. Dabei handelt es sich aus
der Sicht des Versicherungsunternehmens um den simultanen Kauf und Verkauf einer Call
Option mit unterschiedlichen Austibungspreisen, wobel im Falle der Long Position der untere

Ausiibungspreis dem Kauf und der obere Ausiibungspreis dem Verkauf zugrunde liegt.

Abbildung 7 visuaisiert die Wirkungsweise eines idealtypischen Hedge mit Call Option Spread.
Solange die Schadenquote den unteren Grenzwert (hier SQ,) nicht erreicht tritt die Absiche-
rungswirkung nicht ein. Im Vergleich zur ungesicherten Brutto-Ergebnisposition erreicht der
Verscherer eine um die eingesetzte Call Option Spread-Pramie reduzierte Gesamt-Position. Die
Absicherungswirkung wird erreicht, solange sich die realisierte Schadenquote innerhalb des
durch die beiden Ausiibungsschadenquoten definierten Bereichs bewegt. Ubersteigt die realisierte
Schadenquote den oberen Grenzwert (hier SQ,), so ist der Ubersteigende Teil der Schadenbela
stung wieder vollstandig vom Versicherer zu tragen.
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Abbildung 7: Idealtypisches Long Hedge mit Call Option Spread

4.  Verbriefungsinstrumente und Rickversicherung - eine leistungstheor etische Be-

trachtung

Das Erfordernis einer differenzierten vergleichenden Analyse der Instrumente der Verbriefung
von Versicherungsrisiken mit den tradierten Deckungskonzepten der Ruckversicherung folgt
nicht zuletzt aus der beschriebenen und auf den ersten Blick grofRen Ahnlichkeit ihrer technischen
Wirkungsweise. Wie zu zeigen sein wird, unterscheiden sich die Verbriefungsinstrumente und
(Ruck-)Versicherung aber durchaus erheblich in ihren ingtitutionellen und risikotheoretischen

Merkmalen.
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Eine erste Anngherung ermoglicht der in der nachfolgenden Tabelle dargestellte Systematisie
rungsvorschlag™. Anhand der Art des Transfers, des Zeitpunktes des Mittelzuflusses sowie

hinschtlich der Schadenabhéngigkeit des Preises, respektive der Pramie konnen bereits wesentli-

che Charakteristika der Instrumentalternativen herausgearbeitet werden.

Merkmal Art des Transfers Zeitpunkt des Pramie/ Preis
I nstrument Mittelzuflusses
(Riick-) individuelle/ kollek- | Ex ante-Transfer grundsétzlich
Versicherun tive Schadenvertei- unabhangig vom
9  |iung Schadeneintritt®
Versicherungstech- | Zufuhrung von Ex ante-Zufthrung von | abhangig vom
nische Zinstitel Fremdkapital Kapazitét Schadeneintritt
. . Zufuhrung von Ex post-Zufiihrung von | unabhdngig vom
BedingtesKapital | &0 ieramdkapital | Kapaziti Schadeneintritt
Versicherunas. systematischer Tell Ex ante-Transfer unabhangig vom
o onte einer kollektiven Schadeneintritt
Schadenverteilung

Zur Andlyse der Risikotransformationseffekte betrachten wir zunéchst die Situation des Risiko-
transfers zwischen Ergt- und Rickversicherer. Esist ein konstitutives Merkmal, dal3 der Preis fir
die Riskoubernahme, aso die Hohe der Rickversicherungsprdmie von der Schwere dieses
Riskos abhangig ist. Mit zunehmender Schadenerwartung und Gefahrlichkeit des transferierten
Risikos steigt typischerweise auch die zu entrichtende Prémie. Zur Herbeifiihrung von Risiko-
transformationseffekten bedienen sich Erst- und Riickversicherung der sachlichen Risikoanalyse
(Diagnose) und nutzen kollektive und zeitliche Ausgleichseffekte. Auf diese Weise kann en
angestrebtes Sicherheitsniveau bel gegebenem Risikotransfer mit geringerem Sicherheitskapital
erreicht werden. Aus dem reduzierten Sicherheitskapitalbedarf folgt einerseits eine Verringerung
der Kapitalkosten bzw. ein erweiterter Spielraum der Pramienpolitik durch Absenkung der

Sicherheitszuschlage. Gelingt den Versicherungsunternehmen die Herbeifiihrung von Ausgleichs-

90) Vgl. Smith/Canelo/Di Dio 1997, S. 28 f. Einen abweichenden Systematisierungsvorschlag entwickelte
Doherty und prégte die Begriffe Asset-Hedge / Liability-Hedge sowie Leverage Management, siehe
Doherty, 19973, S. 9 und Doherty, 1997b, S. 717 f.

91) Damit ist gemeint, dal3 die am Anfang der Versicherungsperiode zu zahlende Prémie grundsétzlich
unabhangig vom Schadeneintritt in der Versicherungsperiode ist. Ex post kénnen nattrlich
Gewinnbeteiligungen als Pramienreduktion aufgefaldt werden.
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effekten nur in geringem Ausmalie, wie dies beispielsweise bel kleinem Kollektivumfang und bei
der Ubernahme besonders groRRer und gefahrlicher Risiken (Low-Frequency/High-Severity-
Risks™) der Fall ist, fuhrt dies zu vergleichsweise hohen Sicherheitszuschldgen und hoher

Kapital bindung.

Auf Finanzmérkten fordern die beteiligten Investoren, Handler, Arbitrageure und Absicherungs-
interess erte grundsétzlich auch einen risikoabhangigen Preis, der sich beispielsweise in der Hohe
von Zinsen, Dividenden oder auch Optionspramien konkretisiert. Der Preisbildung auf den
Finanzmérkten liegen jedoch andere M echanismen zugrunde als die fur die Versicherungsmérkte
zuvor beschriebenen. So ist fur primére Finanztitel idealtypisch allein das nicht-diversifizierbare
(systematische) Risko preiswirksam. Risikotransformationseffekte werden durch die Einbettung
in ein (Finanztitel-)Kollektiv erreicht. Fur derivative Finanztitel ergibt sich der Preis aus den
Kosten fur die Erreichung einer risikolosen Position (Hedging); Risikotransformationseffekte
werden dabei nicht realisiert.

Aus diesen grundsitzlichen Uberlegungen zur Risikotransformation auf Versicherungs- und
Finanzmérkten konnen mit Blick auf den Alternativen Risikotransfer folgende Schllisse gezogen
werden:

1. Be Vesdcherungstechnischen Zinstiteln erfolgt die Ausnutzung eines zusétzlichen Risiko-
transformationseffektes durch Einbettung des Versicherungsrisikos in ein Finanztitel-
Kollektiv. Dieses Finanztitel-K ol lektiv weist naturgemal} eine andersartige Korrelations-
struktur auf, asjene, die bel einer Einbettung in ein Versicherungskollektiv zu erreichen
wére. Eine Aussage Uber die betriebswirtschaftliche Vorteilhaftigkeit im Sinne geringerer
Sicherheitskapita bedarfe kann hieraus fir keine der beiden Alternativen eindeutig abgelei-
tet werden. So stellt es zunéchst lediglich eine Vermutung dar, wenn wir ohne Ansicht
praktisch relevanter Versicherungszyklen formulieren, dald Versicherungstechnische
Zingtitel hinsichtlich ihres Preises nur dann kompetitiv werden, wenn versicherungstech-
nische Ausgleichseffekte nur in geringem Mal3e wirksam sind. Die optimierte Wertschop-
fungskette des Versicherungstechnischen Risikotransfers wirde sich dann wie folgt
darstellen:

92) Vgl. sigma/Schweizer Rick 1996a, S. 21 f. und vgl. Anderson/Schultz 1997, S. 5.
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2. Die Situation im Falle der Versicherungsderivate ist vergleichsweise unscharf. Derivate
sind traditionell Instrumente des Risikomanagements und nicht der Investition. In diesem
Sinne stellen sekeine “Anlageklasse’ dar. Die praktisch relevanten, traditionellen Options-
preismodelle berlicksichtigen keine Risikoausgleichseffekte. Weil Versicherungsrisiken
durch priméare Finanzmarkttitel nicht duplizierbar sind, sind theoretisch abgeleitete Hedge-
Preise nur von beschrénkter Erkenntnis. Die Bewertung von Versicherungsderivaten
erweist sich mithin as ein Problem der Preishildung auf unvollstdndigen Méarkten. Somit
kann vermutet werden, dal3 Versicherungsderivate aufgrund fehlender Risikotransforma
tionseffekte systematisch zu erhohten Risikopramien fiihren. Diese prinzipielle Einschét-

zung bestatigen empirisch beobachtbare Rates-on-Line bel Versicherungsderivaten.

Als Ausgangspunkt weiterer Beurteilungskriterien fir den Transaktionsvergleich sai die Sicht-
weise eines Versicherungsunternehmens gewahlt, welches vor der Entscheidung stehe, einen
Risikotransfer durch Finanztitel oder durch Riickversicherungsnahme zu erreichen. Fur jeweils
samtliche der zuvor beschriebenen Erscheinungsformen des Alternativen Risikotransfers sowie
fur die traditionelle Rickversicherung seien folgende Beurteilungskriterien herangezogen:

. Ausfallrisiko, . Basisrisiko,

. Moralisches Risiko, . sonstige Transaktionskosten,

. Homogenisierung des Risiko-Exposures, «  Kapazitét.

Ein Ausfdl- oder Delkredererisiko ist vom abgebenden Versicherer insofern zu beachten, als eine
Gefahr dafir besteht, dal? er im Schadenfalle die von seinem Kontraktpartner versprochene
Leistung nicht erhdlt. Grundsétzlich gilt, dal3 eine durch den Versicherer vorzunehmende Boni-
tatsiiberwachung regelméldig Transaktionskosten verursacht, die im Rahmen einer relativen
Vorteil haftigkeitsanalyse nicht vernachl&ssigt werden sollten. Ein Ausfallrisiko ist im Falle der

Rickversicherung offensichtlich existent. Das Ausmal3 der Gefahr ist dabel aus finanziell-tech-
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nischer Sicht primér von der Sicherheitskapital ausstattung des Rickversicherers abhangig. Eine
Einschétzung der Leistungsfahigkeit des Riickversicherungspartners kann beispielsweise durch
Verwendung entsprechender Rating-Informationen erfolgen. Das Ausfallrisko kann mit dem
Schadenfall positiv korreliert sein, wenn sich die finanzielle Starke des Ruckversicherers bel
Resdlisation eines Mega-Schadens als nicht hinreichend erweist. Bei Einsatz Versicherungstech-
nischer Zindtitd existiert ein Ausfallrisiko nicht, denn der Kapitalzuflul? erfolgt ex ante. Im Falle
der bedingten Kapitabereitstellung ist besteht dann eine mit der Riickversicherung vergleichbare
Situation, wenn (Rick-)Versicherungsunternehmen als Kontraktpartner fungieren. Auch hier
scheint die sorgféltige Analyse von Bonitétsinformationen geboten. Fir die Versicherungsderi-
vaeis dahingehend zu unterscheiden, ob ein organisierter Terminbdrsenhandel besteht oder ob
es sich um einen OTC-Kontrakt handelt. Nur im letzteren Falle ist das Ausfallrisiko praktisch
existent, weil die Bonitét der Clearingstelle einer Terminborse im allgemeinen unbestritten sein

wird.

Auf die Problematik des Basis-Risikos (Cross-Hedge-Risiko) wurde bereits im Zusammenhang
mit der Indexkonstruktion von Versicherungsderivaten hingewiesen. Ein solches Risiko mani-
festiert sch in der Unterschiedlichkeit der Wertentwicklung des zu sichernden Portefeuilles und
des Sicherungsinstrumentes. Die Identifikation und Steuerung des Basis-Risikos verursacht
Transaktionskosten und ist daher entscheidungsrelevant. Diese Uberlegungen sind nun auch
hinsichtlich der Gbrigen aternativen Risikotransferinstrumente zu prifen. Soweit im Rick-
versicherungsvertrag typischerweise der individuelle Schadenverlauf des Zedentenportefeuilles
zugrunde gelegt wird, besteht fur diesen kein Basis-Risiko. Im Falle Versicherungstechnischer
Zindtitel ebenso wie bei der bedingten Kapitalberaitstellung ist ein Basis-Risiko dann zu beachten,
fals ein indexbezogener Trigger gewahlt wird. Je nach Konstruktion des Index kann das Basis-

Risiko allerdings beeinfluft werden®.

Jeder Versicherungstechnische Risikotransfer beinhaltet ein Potential zur Vergrof3erung der
Schadenneigung resp. des Schadenvolumens seitens des risikoabgebenden Partners. Dieses
Phanomen wird as Moralisches Risiko bezeichnet und ist dann von praktischer Relevanz, wenn

der risikoaufnehmende Partner den tatsachlichen Schadenverlauf nicht oder nur eingeschrénkt

93) Dies ist einsichtig fur das oben erwéhnte Beispiel der bis auf die ZIP-Code Ebene spezifizierbaren
GCCl-Familie. Siehe hierzu ausfuhrlich Schradin 1998, S. 395 ff.
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beobachten kann. Die Reduktion von Informationsasymmetrien zur Vermeidung adverser
Selektion ist transaktionskostenrelevant. Auf das Spannungsfeld zwischen Moralischem Risiko
und Basis-Risiko wurde oben im Rahmend der Diskussion Versicherungstechnischer Indices als
Underlying der Versicherungsderivate hingewiesen. Eine analoge Argumentation erfolgt nun
unter Bezugnahme auf die Ubrigen Riskotransferinstrumente. Moralisches Risiko besteht
zunéchst aus der Sicht des Riickvers cherungsunternehmens, welches typischerweise auf die vom
Zedenten bereitgestellte Schadenverlaufsinformation vertraut. Soweit sich der Trigger eines
V ersicherungstechnischen Zingtitels oder eines Bedingten Kapitals nicht auf einen allgemein
beobachtbaren V ersicherungsindex®? bezieht sondern an das individuelle Portefeville des Versi-
cherers gebunden ist, besteht fiir die Investoren ebenfalls ein Moralisches Risiko™.

Soweit jensaits der skizzierten “riskobaserten” sonstige Transaktionskosten bestehen, sind diese
tendenziell hoch in der traditionellen Rickversicherung, im Falle Versicherungstechnischer
Zingtitel, Bedingtes Kapital sowie bei OTC-Versicherungsderivaten. Aufgrund des hohen
Standardisierungsgrades (sachlich, zeitlich, regional) borsengehandelter Versicherungsderivate

ist hier grundsétzlich von geringeren sonstigen Transaktionskosten auszugehen.

Betrachtet man als waiteres Kriterium die Wirksamkeit der Risikotransferinstrumente hinsichtlich
der Homogenisierung unausgeglichener Risiko-Exposures des abgebenden Versicherers, so ist
die Eignung traditioneller Rickversicherungskonzepte sicherlich unbestritten. Zu einem &hnli-
chen Ergebnis fuhren prinzipiell auch Versicherungsderivate. Versicherungstechnische Zinstitel
ermdglichen theoretisch durchaus ebenfalls eine Homogenisierung unausgeglichener Exposures.
Der Grol¥eil der empirischen Beispiele betraf hier allerdings den Transfer kollektiver Risikospit-

zen.

Schliefdich seien die Marktkapazitéten der Instrumentalternativen betrachtet. Fur die traditionelle
Ruickverscherer kann eéineim allgemeinen durchaus hohe, temporér alerdings schwankende und

in Teilbereichen gegebenenfalls ungenligende Deckungskapazitét angenommen werden. Die

94) Lediglich im Falle der Beeinflul3arkeit eines I ndexwertes durch den abgebenden Versicherer besteht ein
relevantes Moralisches Risiko.

95) Ein Anreiz zur grof3ziigigen Regulierung besteht fir den abgebenden Versicherer insbesondere im
Grenzbereich einer “Alles oder Nichts’-Konstruktion. Siehe hierzu bereits unsere Hinweise oben auf
Seite 14 f.
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Deckungspotentiale des Alternativen Risikotransfers werden als ebenfalls grofd vermutet,

alerdings ist der aktuelle Grad ihrer Erschlief3ung noch recht gering.

Aus eher inhatlicher Perspektive weist die Rickversicherung ein vergleichsweise grof3eres
Spektrum an Absicherungsmoglichkeiten und Versicherungsarten auf. Sie zeichnet dabel ins-
besondere durch eine bessere Berticksichtigung der IBNR-Problematik aus. Weiterhin besteht fir
Ruckversicherungsabgaben ein gesicherte aufsichtsrechtliche Anerkennung, beispielsweise im
Bereich der Solvabilitétsbestimmungen oder der Riickstellungsbildung fir schwankende Jahres-
bedarfe. Neben den traditionellen Deckungen haben sich auf den internationalen Riickversiche-
rungsmérkten erweiterte Risikotragungskonzepte der Financial Reinsurance entwickelt, die eine
Verknupfung finanzwirtschaftlicher und versicherungstechnischer Risikobestandteile zum
Gegenstand haben®™. Schliefllich ist fir den Versicherer der Nutzen aus der Riickversicherung
nicht auf den blof3en Risikotransfer beschrankt, zahlreiche zusétzliche Dienstleistungen versiche-

rungstechnischer undsd nicht-versicherungstechnischer Art ergénzen das Angebot.

Eine im Vergleich zum Rickversicherungsgeschéft neuartiger Steuerungsaspekt ergibt sich fir
Versicherungstechnische Zingtitel. Die vereinnahmte Versicherungspramie fur das Referenz-
Versicherungskollektiv sollte ausreichend hoch bemessen sein, um die Exzel¥rendite der In-
vestoren finanzieren zu kénnen. Dies zu erreichen, kann sich in Abhangigkeit von der Mark-
gtuation fir sehr hohe Layer im Bereich von Katastrophendeckungen a's durchaus problematisch

erweisen.

Versicherungsderivate wiederum, so se auf Terminbdrsen gehandelt werden, zeichnen sich durch
die jederzeitige Glattstellungsmdglichkeit zu Marktpreisen aus. Dementsprechend ist auch die
Neu-Etablierung von Positionen auch nach realisierten Schadenféllen prinzipiell und zu Markt-
preisen moglich. Andererseits entféllt die Wiederauffillungspflicht (Reinstatements) nach
Schadenfallen und die IBNR-Problematik wird nur begrenzt berticksichtigt.

96) Zur Financial Reinsurance (Finite Risk Reinsurance) siehe aktuell Schradin 1998, S. 64 ff. sowie die
dort angegebene Literatur.
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5. Pergpektiven und Ausblick

Um die Entwicklungsperspektiven der Verbriefung versicherungstechnischer Risiken einzuschét-
zen, ist vor dlen Dingen die Frage zu beantworten, inwieweit die mit ihrer Einflihrung verbunde-
nen Transaktionsmotive der Kontraktpartner erfillt werden kdnnen. Als risikoabgebende
Kontraktpartner eines Verbriefungsvorganges kommen als urspriingliche Tréger versicherungs-
technischer Risiken ausschliefdlich (Riick-)Versicherungsunternehmen in Betracht. Das vorherr-
schende Transaktionsmotiv dieser Gruppe kann wohl in der Erschlief3ung neuer Deckungs-
kapazitéten aul}erhalb der herkdmmlichen Versicherungsmérkte erkannt werden. Aber auch die
Erlangung eines ginstigeren (RUick-)Versicherungsschutzes durch Ausnutzung alternativer

Risikotransformationseffekte und die Nutzung neuartiger Produktprofile sind hier anzufthren.

Zur Gruppe der riskoaufnehmenden (syn. kapazitdtsabgebende) Partner eines Verbriefungs-
vorganges konnen neben Finanzmarktinvestoren und (Riick-)V ersicherungsunternehmen auch
andere Produktanbieter bzw. Risikotrager auf3erhalb der Versicherungsmérkte gezahlt werden,
die jeweils spezifische Transaktionsmotive besitzen konnen. Aus der Sicht der Investoren wird
durch die Versicherungstechnische Verbriefung eine neue Anlageklasse mit neuartigem
Rendite/Risko-Profil geschaffen, die sich insbesondere durch weitgehende Unkorreliertheit zu
bestehenden Anlageklassen auszeichnet. Das damit einhergehende theoretische Diversifikations-
und Profitabilitdtsargument wurde zwischenzeitlich in mehreren Studien empirisch erhértet®.
Verscherungsunternehmen treten a's Kapazitétsanbieter auf dem Verbriefungsmarkt gegebenen-
falls dann auf, wenn vorhandene Uberkapazititen temporér ausgelastet werden konnen. Die
gezieite Anderung der bestehenden Struktur des unternehmensindividuellen Risikoexposures ist
hier ebenso zu nennen, wie beispielsweise die Integration neuartiger Produkte in die bestehende
Produktpalette. Produktanbieter bzw. Risikotréger auf3erhalb der Versicherungsmérkte sind
Finanzingtitutionen, die Bedingtes Kapital zur Verfligung stellen aber auch Terminborsen, die den

Handel neuartiger Derivate anbieten.

Ein bedeutender Faktor fur die weitere Entwicklung der Verbriefung von Versicherungsrisiken

ist zun&chst in der Verfassung der traditionellen Versicherungsmérkte zu sehen. Alternativer

97) Siehe Litzenberger/Beaglehole/Reynolds 1996, S. 82 f.; Canter/Cole/Sandor 1996, S. 96 f. sowie
sigma/Schweizer Riick 1996b, S. 16 ff.
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Risikotransfer begann sich zu einer Zeit zu etablieren, als die traditionellen (Riick-)Versiche-
rungsmérkte in Teilbereichen erhebliche Preisangtiege und Kapazitétsverknappungen zu verzeich-
nen hatten. Die geringere Schadenbelastung der letzten beiden Jahre hat zwischenzeitlich zu
einem drastischen Ratenverfall geftihrt, die Deckungskapazitéten scheinen derzeit offenbar

ausreichend und die Realisation neuartiger Verbriefungskonzepten hat an Dynamik eingebift.

Ein weiteres Argument, welches vor diesem Hintergrund an Bedeutung gewinnt, ist die bislang
noch eher schwach ausgeprégte Akzeptanz des Alternativen Risikotransfers auf Seiten der
Investoren. ®)Dies kann insbesondere darauf zuriickgefuhrt werden, dal? die Belastungsprobe der
neuen Marktsegmente im Falle von Mega-Katastrophenschaden noch aussteht (ACID-Test).
Ebenfalls innovationshemmend wirken sich die bislang weitgehend ungeklarten regulativen
Rahmenbedingungen aus. Dies betrifft neben der aufsichtsrechtlichen Behandlung der Ver-
briefungsinstrumente, beispielsweise hinsichtlich ihrer Solvabilitétswirksamkeit, auch handels-
und steuerliche Ansatz- und Bewertungsnormen. Das bestehende Spannungsfeld zwischen
Mordischem Risiko des Investors und Basisrisiko des Kapazitatsuchenden konnte bislang nicht
Uberzeugend Uberwunden werden. Wahrend borsengehandelte Versicherungsderivate eine
bessere Kontrolle des Basisrisikos harren, bedirfen Versicherungstechnische Zingtitel inter-
subjektiv nachvollziehbarer und gegebenfals standardisierter Schadendokumentation. Schliefdich
wirde die Etablierung nachvollziehbarer Kosten/Nutzenvergleiche die Marktchancen Alternati-
ver Riskotransferinstrumente dann deutlich steigern, wenn es in bestimmten Konstellationen
gunstiger ist, Kapazitdtsmanagement durch Verbriefung von Versicherungsrisiken anstelle von

Eigenkapitalbildung durch Gewinnthesaurierung durchzufihren.

Die Entwicklung von Verbriefungskonzepten fur Versicherungsrisiken konnte dann positiv
beainfluf3 werden, wenn es gelingt, neue Geschéftsfelder zu erdffnen. Denn bisher beschrénken
gch dieredisierten Konzepte zumeist auf den Transfer von Katastrophenschéden, die durch die
Elementargefahren Erdbeben, Hurricanes und Hagel hervorgerufen werden. Fur den dartiber
hinausgehenden Transfer des sogenannten Long Tail Business scheinen V erbriefungskonzepte
aber nur bedingt geeignet, da Investoren im algemeinen nur geringe “Wartezeiten” bis zur

endgultigen Feststellung ihres Gewinng/Verlusts tolerieren. Eine Anpassung des Transfer-

98) Hieraus resultiert insbesondere die Notwendigkeit einer intensiven “Investor Education”.
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umfanges, beispiesweise auf den Schadenanteil bis Ende einer bestimmten Enwicklungsperiode,
konnte unter diesem Aspekt einen Ausweg bieten. Vielfach wird auch die Moglichkeit an-
gesprochen, traditionell nicht-versicherbare Gefahren alternativ auf den Finanzmérkten zu
plazieren. Hier ist u.E. differenziert zu hinterfragen, auf welche Griinde die Nicht-Versicherbar-
keit zuriickzufiihren ist. Liegt es beispiel sweise an fehlenden zuverlassigen Kakulationsgrundla-
gen, an der hohen Korrelation der Risiken oder an Kumulgefahren. Die letzten beiden Ursachen
scheinen fr einen Transfer auf die Finanzmérkte weniger problematisch, solange ein adaquates
Pricing erfolgen kann. Nicht-kalkulierbare Risken werden aber auch spekulative Investoren wohl
nicht standardmaldig tragen wollen. Generell ist noch festzuhalten, dal3 die empirisch beobacht-
bare Entwicklung holistischer Risikomanagement-Produkte, die eine Integration von Versiche-
rungs- und Finanztiteln zum Inhalt haben, auch die Nachfrage nach standardméfdiger Handel bar-

keit von Versicherungsrisiken erhdhen wird.

Im Vergleich der aternnativen Instrumente des Riskomanagements ist schliefdich noch zu
beriicksichtigen, dal3 die traditionelle Rickversicherung vergleichsweise auf eher langfristige
V ertragsbeziehungen und Risikotragung ausgerichtet ist, wobei Geschéftsgrundlage die individu-
elle Schadenentwicklung des Zedenten bleibt. Dem gegenliber zielen Alternative Risikotransfers,
insbesondere auf organisierten Terminmérkten eher auf kurzfristige Vertragsbeziehungen.
Geschéftsgrundlage ist dabel regelméldig eine standardisierte Schadenentwicklung. Der Risiko-
transfer mittel's Versicherungstechnische Zinstitel oder Bedingtes Kapital wiederum zielt auf die
zusétzliche bzw. flexiblere Bereitstellung von Risikotragungskapazitéten ab. Dies fihrt uns zu
der abschlief}enden These:
Durch Verbriefung von Versicherungsrisiken kann Riickversicherung nur in begrenztem
Ausmal3 substituiert werden, der langfristig angelegte Kernbereich der Rickversicherung
bleibt unberdhrt; die Verbriefung von Versicherungsrisiken stellt - nachhaltige Marktent-
wicklung vorausgesetzt - ein wertvolles neues Risikomanagement-Instrumentarium zur

Verfugung, das komplementér zu Riickversicherung wirkt.
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