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WIRTSCHAFT Alternativer Risikotransfer im Rampenlicht

Finite-Risk- Programme sind besser als ihr Ruf

Von Thomas Renggli*

In seinen Untersuchungen gegen die American International Group und weitere inter-
nationale Versicherer hat der New Yorker Generalstaatsanwalt Eliot Spitzer auch die
sogenannte Finite-Risk-Insurance aufs Korn genommen. Der Autor des Jfolgenden Bei-
trags ruft den Zweck dieser meistens langfristig angelegten Riickversicherungsvertrige
zur Gldttung des Schadenverlaufs von Erstversicherern in Erinnerung. (Red.)

Die Nachfrage nach alternativen Risikotrans-
fer-Losungen ist in den letzten 15 Jahren lang-
sam, aber stetig gestiegen.. Viele Riickversicherer
kennen dieses Produktesegment seit Jahren und
haben wertvolle Erfahrungen gesammelt. In letz-
ter Zeit sind Alternative-Risikotransfer-Lisungen
(ART), vor allem sogenannte Finite-Riickversiche-
rungen, ins schiefe Licht geraten. Dies war Folge
davon, dass einige wenige dieser Losungen zum
Zweck der Verschleierung, einer kosmetischen
Korrektur negativer Bilanzpositionen oder zur
Steuerhinterziehung eingesetzt wurden.

Was ist ART?

Mit ART kénnen Riickversicherer ihren Kun-
den Risikomanagement-Produkte .anbieten, mit
denen sie Risiken kontrollieren und dadurch die
eigene Bilanz schiitzen. ART-Losungen wurden
dafiir geschaffen, solche Risiken abzusichern, die
durch traditionelle Riickversicherer nicht, nicht
umfassend oder nicht effizient erfasst werden
konnen. Deshalb sind solche Finanzprodukte
eine Erginzung der traditionellen Palette eines
Riickversicherers und keine Konkurrenz dazu.
Finite-Riickversicherungen repriisentieren dabei
eine grosse und wichtige Gruppe der alternativen
Risiko-Finanzierungsinstrumente. Ublicherweise
zeichnen sich Finite-Produkte durch folgende
Merkmale aus:

— eine iiber das Jahr und/oder die Vertragslaufzeit
aggregierte Deckungslimite, die deutlich tiefer liegt
als bei traditionellen Riickversicherungsprodukten;

— eine Form von Sparkonto, das der Finite-Anbieter
fiir den Kunden iiber die Vertragslaufzeit aufbaut
und das durch einen Teil der Primie finanziert wird:

~ eine Form von Riickvergiitung dieses Sparkontos am
Ende der Laufzeit, wenn weniger Schiiden eingetre-
ten sind als erwartet;

— das Einrechnen von Zinsertriigen auf den Priimien-
anteilen, die in das Sparkonto einfliessen;

- eine Vertragsgestaltung iiber mehre Jahre,

Oft hort man das Argument, dass Finite-Pro-
gramme das Management dazu verfiihrten, nega-
tive Tatsachen zu vertuschen oder diese zulasten
kiinftiger Gewinne in die Zukunft zu verschieben.
Tatsiichlich konnen ART-Losungen problema-
tisch sein, bei denen kein oder nur ein virtueller
Risikotransfer stattfindet, wenn dies der Versiche-

rungsaufsicht nicht mitgeteilt wird. Zudem wur-
den in der Vergangenheit bisweilen absichtlich
sehr komplexe Strukturen gewihlt, die fiir die
Aufsicht, die Buchpriifer und die Rating-Agen-
turen sehr schwierig zu verstehen waren.

Heikle definilorische Abgrenzungen

Diesen untauglichen Auspriigungen von Finite-
Produkten stehen unzihlige, klar formulierte,
transparente und mit geniigend Risikotransfer
ausgestattete Losungen gegeniiber. Deshalb sind
ART- und vor allem Finite-Losungen heute ein
nicht mehr wegzudenkender integrierter Bestand-
teil des Versicherungsgeschiifts. Traditionelle, ein-
jahrige Riickversicherungen werden gekauft, um
Kapital zu schiitzen, zu ersetzen oder um die
Yolatilitit des Betriebsergebnisses zu verringern.
Fiir Finite-Transaktionen gelten die gleichen
Ziele. Doch letztere Versicherungslosungen trans-
ferieren weniger Risiko als traditionelle Produkte,
was durch Limiten beim Aggregieren und weitere,
eingangs erwihnte Finite-Charakteristiken auch
zu einer geringeren Kapitalbindung des Anbieters
fithrt. Das sollte sich am Ende mnatiirlich im Preis
niederschlagen.

Kooperation mit der Aufsicht suchen

Ob Finite-Riickversicherung zu einer veritablen
Riickversicherung wird, hingt vom Ausmass des
Risikotransfers ab und von der Frage, welche
Risikokategorien transferiert — oder eventuell
eben nicht transferiert — werden. Es ist unbestrit-
ten, dass ein Papier, auf dem «Riickversicherung»
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steht, das aber keine wirkliche Riickversicherungs-
deckung bietet, weil keine oder nur geringe Risi-
ken transferiert werden, eher ein Darlehen dar-
stellt. Wie ist ein «signifikanter» Risikotransfer
aber zu definieren? Dazu muss man sich folgende
zentrale Fragen stellen: Geht es um die Differenz
zwischen Deckungslimite und Prémie, oder geht
es um die Eintretenswahrscheinlichkeit des Scha-
denereignisses oder womoglich um Risikokatego-
rie? Dass Finite-Vertrige fiir den Anbieter eine
signifikante Differenz zwischen Deckungslimite
und Primie aufweisen (miissen), ist allen Beteilig-
ten klar, und in den meisten Vertrigen ist dies
auch der Fall. Vielleicht ist es aber so, dass diese
Differenz wegen eines Sparprozesses oder ande-
rer Mechanismen, wie zum Beispiel der Erhebung
von Zusatzprdmien, geringer ausfillt als in der
klassischen Riickversicherung.

Die Art der zedierten Risiken und der Grad des
Risikotransfers miissen vom Anbieter klar aufge-
zeigt werden konnen. Klare Regeln in Bezug auf
den Grad des Risikotransfers werden von den
Aufsichtsbehdrden zumeist aber noch definiert
werden miissen. Schliesslich hingen Risikotests
auch von den mathematischen Modellen ab, die
ihnen zugrunde liegen. Die Qualitit der analyti-
schen Methoden und die daraus abgeleiteten Aus-
sagen in Bezug auf den Risikotransfer sind von
zentraler Bedeutung und sollten gegeniiber dem
Kunden, der Aufsichtsbehérde, den Ratin g-Agen-
turen und den Buchpriifern vollumfinglich offen-
gelegt werden konnen. Finite-Programme, die
nicht genug Risikotransfer umfassen, sind per se
nicht verboten, nur miissen sie als solche klar
deklariert werden. Dann ist es allerdings moglich,
dass durch ihre Klassifizierung als Derivat oder
Darlehen (und nicht als Riickversicherung) ge-
wisse Effekte nicht mehr erzielt werden kénnen.
Der Anbieter wird dem Kiiufer also einen soge-
nannten Risikotest aushiindigen. Darin zeigt er
mittels einer mathematischen Verteilung auf, in
welchen Fillen er wie viel an die Schiden iiber
die einbezahlte Primie hinaus zu bezahlen hat.

Gute Griinde fiir Finite-Losungen

Die Griinde, warum Kunden Finite-Losungen
ins Auge fassen, sind vielfiltig. Ein Hauptzweck
liegt sicherlich darin, dass mit solchen Lésungen

te

onn
ie

L Agen-

priifern deklariert werden.

der andere an

twa d

Risikotest
ing:
inanzpro-

inen zu gerin-
ist, muss dies bei der
gestrebte Effekt k
ile wie e

ere Vorte
te-Riickversicherung legitime Kun-

“ini
halten sind, ist an solchen F

I

ge eine

.

gen Risikotransfer aufwe

er eine o
dadurch wegfallen. And

itze einge

denbediirfnisse befriedigt und etablierte Grund-
dukten nichts auszusetzen.

langfristige Anbindung des ART-Anbieters sowie
die Vertragsbedingungen bleiben erhalten. So-

Aufsicht, den Steuerbehérden, den Rat

Jjeder seridse ART-Anbieter wird einen
anbieten. Falls eine Transaktion e
turen und den Buch

lan
t

D

kit

Transparenz

32

h die Rahmenbedingungen #ndern.

ART-Riickversicherungen und vor allem Finite-
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