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Wohin steuert die Risikofinanzierung?
ART als Schliissel fiir die Zukunft

Von Thomas Renggli*

Die Kunst des Alternativen Risikotransfers (ART) beginnt sich in verstirktem Mass auch
in Europa durchzusetzen. Nach wie vor sind ART-Prozesse bei kleinem Volumen aber wenig
profitabel. Zudem fehlt es bisweilen am notwendigen Wissen. Europas Risiko-Manager sind
gefordert, wollen sie nicht den Anschluss an die Vereinigten Staaten verpassen.

Der Markt fiir Alternative Risikofinanzierung
oder -transfers (ART) hat sich in den letzten Jah-
ren stark entwickelt. ART ist dabei als Transfer
von Risiken in nichttraditionelle (Kapital-)Mirkte
zu verstehen. Diese Mirkte sind durch drei Ten-
denzen beeinflusst worden. Erstens fand eine Er-
weiterung der Investorenschaft statt, wie sie die
meisten Beobachter in diesem Mass nicht erwar-
tet hatten. So treten heute als Risiko-Nachfrager
neben (Rick-)Versicherem zusehends auch Pen-

"sionskassen, Hedge-Funds und Privatanleger auf.

«Nichtversicherbares» wird versicherbar

Eine zweite Tendenz ist die Entwicklung von
Analyse-Instrumenten zur Erfassung und Preis-
gestaltung von alternativ zu transferierenden Risi-
ken: Klassisches, versicherungsmathematisches
Wissen tritt zunehmend zugunsten kapitalmarkt-
methodischer, tkonometrischer und nicht-stocha-
stischer Werkzeuge in den Hintergrund. Zeit-
reihen, die frither als schwierig oder gar unmbg-
lich zu analysieren galten, werden heute mit
neuen mathematischen Analysemdglichkeiten wie
der Spieltheorie so weit erfasst, dass eine Pro-
gnose eher mdglich wird; Wetter-Derivate oder
Versicherungsprodukte, die Bdrsen-Indizes ab-
sichern, seien als Beispiele angeftihrt.

Eine dritte Tendenz zielt auf den Anwendungs-
bereich der nichttraditionellen Risikofinanzie-
rung. Galten vor zehn Jahren nur versicherbare
Risiken als handelbar, schliessen die Anbieter von
ART-Modellen heute auch nichtversicherte oder
klassisch nichtversicherbare Risiken in ihre
Lésungen ein. Unvollkommene, illiquide Mirkte
werden durch die weltweite Vernetzung von An-
gebot und Nachfrage so stark erweitert, dass ge-
nug Marktteilnehmer gefunden werden kdnnen,
um einen einigermassen regen Handel zu ermdg-
lichen. Zudem wird das relevante Datenmaterial
den interessierten Marktteilnehmern dank neuen
Informationstechnologien praktisch in Echtzeit
zur Verfligung gestellt.

Die kritische Frage der «Effizienz»

ART im Sinn des «Alternativen Risikotrans-
fers» bezieht sich gem#ss klassischer Definition
aufl den Anwendungsbereich der Verbriefung, der

Uiber die ursprilnglich reinen Katastrophenrisiken-

im Sachbereich hinaus erweirert wurde. Heute
werden auch Leben- und Haftpflichtrisiken oder
Risiken aus breit gestreuten Portefeuilles wie
Auto-Haftpllicht-, Kredit- oder Wetterrisiken zur
Verbriefung in Betracht gezogen. Zudem nimmt
der Grad der Unsicherheit und somit die «Lemn-
rente» der Investoren ab, was die Effizienz und
Effektivitidt dieser neuen Instrumente beglinstigt.

Mit welchen Themenbereichen befassen sich
nun aber heute Anbieter von ART-Dienstleistun-
gen hauptsichlich? Zunehmend wichtiger wird
die Frage der Effizienz. Dabei interessiert
namentlich, ob es den ART-Anbictern mdglich
sein wird, die Standardisierung der ART-Prozesse
so weit voranzutreiben, dass diese auch fiir klei-
nere Transaktionen profitabel gestaltet werden
kénnen. Bisher war es so, dass jede nichttraditio-
nelle Finanzierungsldsung jeweils von Grund auf
analysiert und strukturiert wurde; das Rad wurde
mit anderen Worten stets neu erfunden. Diese In-
effizienz filhrt dazu, dass nur grosse Transaktio-
nen ab einem bestimmten Volumen fiir die Teil-
nehmer interessant sind. Sobald die Absatz-
kanile, die Analyse-Tools und die administrativen
Prozesse standardisiert werden, wird es moglich
sein, die Mirkte auch flir kleinere Transaktionen
zu Offnen. Eine Standardisierung von ART-
Lasungen fuhrt natilirlich gleichzeitig dazu, dass
diese Ldsungen letztlich «traditionell» werden
und somit ihren ART-Status verlieren.

Wissen verlangt Griisse

Ein weiteres Problem fiir ART-Anbieter stellt
sich bei der Zusammenfiihrung von Know-how
aus verschiedenen Fachgebieten filr das Under-
writing und die Gestaltung von komplexen, inte-
grierten Risikofinanzierungslésungen. Gefordert
ist eine Kombination von Versicherungs-, Finan-
zierungs- und Kapitalmarkt-Techniken mit steuer-
lichem, rechnungsregulatorischem und aufsichts-
rechtlichem Wissen. Das Zusammenstellen von
schlagkriftigen, interdiszipliniren Teams kbnnen
sich mittelgrosse ART-Anbieter kaum leisten. Die
kritische Grisse oder die Mbdglichkeit, aul das
Wissen eines spezialisierten ART-Anbieters mit-
tels Joint venture oder Kooperation zugreifen zu
kdnnen, sind also zentrale Erfolgsbedingungen.
Ist eines der beiden Kriterien erfiillt, haben in-
novative Anbieter die Chance, ihre Tdtigkeitsfel-
der nachhaltig zu erweitern und sich in Bereichen
zu entwickeln, in denen Wettbewerbsvorteile und
Arbitrage-M®bglichkeiten die Abschpfung einer
Marktvorsprungsrente (zur Finanzierung der Ent-
wicklungskosten) so lange ermdglichen, bis die
Konkurrenz diese Ldsungen verstanden und
kopiert hat.

Vor diesem Hintergrund stellt sich die Frage,
welche fachspezifischen Entwicklungsméglichkei-
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ten ART in den nichsten Jahren liefemn wird und
welche Nachfragebereiche an Bedeutung gewin-
nen werden. Hierbei ist, erstens, der Markt fiir
Katastrophenrisiken zu erwihnen. Eine Hiufung
sogenannter Jahrhundert-Naturkatastrophen (wie
Erdbeben, Stirme und Uberschwemmungen)
withrend der letzten zehn Jahre und die eher pes-
simistische Einschitzung fir die Zukunft (Stich-
wort: globale Erwiirmung) fiuhren zu einer Er-
schtpfung des Marktes fiir extreme Naturkata-
strophen. Zudem filhrt der Wunsch der ffent-
lichen Hand, traditionell nichtversicherbare volks-
wirtschaftliche Risiken wie Wilder, Strassen, Auf-
rdumarbeiten durch die 8ffentliche Hand oder
Schadenminderungsmassnahmen (z. B. der Bau
von Dimmen) an die Versicherungs- oder
Kapitalméarkte zu zedieren, zu einem veriinderten
Verstindnis, wie mit solchen Risiken umgegangen
werden soll. Hier sind vor allem die grossen
Rilckversicherer und die Politiker gefordert. Eine
Vielzahl von Katastrophenrisiken kénnen an die
Kapitalmirkte weitergegeben werden: Flugzeug-
katastrophen und «Gen-Risiken» bilden zwei
prominente Beispiele.

Zweitens kann eine verstirkte Nachfrage der
Banken beobachtet werden, die ihre Kapitalbasis
durch Auslagerung (Zession) eines Teils ihrer
Kredit-Portefeuilles (Credit default) besser nutzen
wollen. Drittens ist bei Industrieunternehmen der
Trend zu beobachten, Teile ihrer Unternehmer-
risiken an die Versicherer oder an den Kapital-
markt zu zedieren. Viertens besteht Nachfrage
nach einer Restrukturierung der Kapitalbasis von
Unternehmen im Finanzbereich - (Versicherer,
Riickversicherer, Banken) mittels hybrider Kapi-
tal-Instrumente. Ein fiinfter Nachfragebereich
umfasst den Rating-Kapital-Support fiir Gesell-
schaften, die ein besonderes Augenmerk auf ihr
Rating werfen miissen. Weiter sind Wetter-Deri-
vate fiir Unternehmen zu nennen, deren wirt-
schaftlicher Erfolg im besonderen Masse von den
Kapriolen der Natur abh#ingig ist; Beispiele sind
Stromerzeuger, Erzeuger landwirtschaftlicher Pro-
dukte oder Getrinkehersteller.

Entsolidarisierung als ART-Trumpf?

Die Entwicklung nichttraditioneller Finanzie-
rungsinstrumente wird vor allem durch drei Fak-
toren stark beeinflusst: Erstens sind es die sich
verindernden Kundenbediirfnisse, auf Grund
deren Risiken immer stirker atomisiert und indi-
vidualisiert werden. Aber auch Kunden, seien
dies Industrieunternehmen oder Versicherungs-
gesellschaften, zeigen sich immer weniger bereit,
«schlechte Risiken» mitzufinanzieren (Entsolida-
risierung). Zweitens hat sich das Marktumfeld

durch den Wettbewerb und die Globalisierung
der Kapitalmirkte in den letzten Jahren signifi-
kant verdndert: Starke, neue Konkurrenten wie
Banken, Broker-Hiuser oder international ver-
ankerte Versicherungsgruppen treten auf und
generieren viel neues Kapital, das investiert wer-
den will. Drittens haben sich schliesslich auch die
Behorden im Rahmen der gesetzlich geltenden
Steuer-, Rechnungslegungs- oder Aufsichtsvor-
schriften stark den neuen Mdglichkeiten ange-
passt.

Dennoch: Kontinentaleuropa steht ‘erst am An- -
fang der Konveigenz der Kapitalmirkte; gleiches
gilt fiir die Entwicklung ‘'der verschiedenen alter-
nativen -Behandlungsmethoden von -Risiken. Was
die Vereiigten' Staaten vorgeben, stellt’ indes
auch fiir Europas Risiko-Manager einen gang-
baren Weg dar. Dazu bedarf es auf dem alten
Kontinent in Zukunft aber einer intensiveren Aus-
einandersetzung mit den neuen Modellen der
Risikofinanzierung.



