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Trends nicht-traditioneller

Risikofinanzierung

Der Markt fiir alternative Risikofinanzierung
hat sich in den vergangenen Jahren stark
entwickelt. Auch klassisch nicht-versicherbare
Risiken werden jetzt nachgefiragt.

Alternative Risikofinanzierung

Dr. Thomas Renggli (ART) ist im eigentlichen Sinne

|16

ein Transfer von Risiken in
nicht-traditionelle (Kapital)-
Mirkte. Diese Mirkte wurden
von drei Tendenzen beeinflusst.
Erstens fand eine unerwartet
starke Erweiterung der Investo-
renkategorien statt. Als Risiko-
nachfrager treten neben (Riick)-
Versicherern auch Pensions-
kassen, Hedge-Funds und Pri-
vatanleger auf. Zweitens ist
Dr. Thomas Renggli eine Tendenz der Entwicklung

ist Managing Direc- von Analyse-Instrumenten zur
tor bei Swiss Re, Erfassung und Preisgestaltung
Financial Business der betroffenen Risiken zu be-
Group, Leiter Mar- obachten. Klassisches, versi-
keting ,, convergence cherungsmathematisches Wis-
products sen tritt zugunsten von kapital-
D-A-CH-Osteuropa marktmethodischen, Skonome-

trischen und nicht-stochasti-

schen Analyse-Tools in den
Hintergrund. Zeitreihen, die friher
als bis unmoglich zu analysieren
galten, werden heute mit Analyse-
méglichkeiten wie der Spieltheorie
soweit erfasst, dass eine Prognose
eher ermdglicht werden kann (etwa
Wetterderivate oder Versicherungs-
produkte, die Bérsenindices absi-
chemn). Drittens sehe ich eine Ten-
denz im erweiterten Anwendungs-
bereich fiir nicht-traditionelle Risi-
kofinanzierung. Galten vor 10 Jah-
ren nur versicherbare Risiken als
handelbar, schlieBen die Anbieter
von ART-Modellen heute klassisch
nicht-versicherbare Risiken in ihre
Losungsbetrachtungen ein. Beispie-
le sind u. a. auch die Wetterderivate,

die es heute bereits auf dem Markt
gibt. Im weiteren kdnnte ich mir vor-
stellen, dass gewisse Terrorismus-
Bereiche abgesichert werden kon-
nen. Weitere Bereiche: EMF (electro
magnetic fields), Gen-Risiken und
ganz allgemein Umweltrisiken.

Die klassische Definition von ART
als ,,alternativer Risikotransfer be-
zieht sich auf den Anwendungs-
bereich der Verbriefung, welcher
iiber die urspriinglich reinen Kata-
strophenrisiken im Sachbereich hi-
naus erweitert wurde. Heute werden
auch Leben- und Haftpflichtrisiken,
Auto-Haftpflicht-, Kredit- oder Wet-
terrisiken zur Verbriefung in Be-
tracht gezogen. Weiter nimmt der
Grad der Unsicherheit der Investo-
ren ab, was die Effizienz und Effek-
tivitit neuer Instrumente beglinstigt.
Anstelle von ART-Produkten spricht
man auch oft von ,Konvergenz"-
Produkten, welche die Eigenschaf-
ten von Bank- und Versicherungs-
produkten mit einander verbinden.

Was sind die Hauptthemen fir
Anbieter von Konvergenz-
Produkten?

Eine zunehmend wichtige Frage ist
jene der Effizienz. Wird es den
ART- oder Konvergenz-Anbietern
méglich sein, die Standardisierung
der Prozesse soweit voranzutreiben,
dass diese auch fiir kleinere Trans-
aktionen profitabel werden? Bisher
wurden nicht-traditionelle Finanzie-
rungslosungen jeweils von Grund
auf analysiert und strukturiert, das
Rad also stets neu erfunden. Diese
Ineffizienz fithrt dazu, dass nur
grofie Transaktionen ab einem be-
stimmten Volumen fiir die Teilneh-
mer interessant sind. Sobald aber
die Absatzkanile, die Analysetools,
und die internen administrativen
Prozesse der Konvergenz-Anbieter



standardisiert sind, wird es moglich
werden, die Mirkte systematisch
auch fiir kleinere Transaktionsvo-
lumina zu 6ffhen.

Eine solche Standardisierung fiihrt
dazu, dass diese Losungen ihren
,alternativen* Status verlieren.

Ein anderes Problem fiir Konver-
genz-Anbieter stellt sich bei der
Zusammenfithrung von Know-how
aus verschiedenen Fachgebieten fir
das Underwriting und Gestalten
von komplexen, integrierten Risi-
kofinanzierungsldsungen. Dieses
erfordert eine Kombination von
Versicherungs-, (Corporate) Finan-
zierungs- und Kapitalmarkttechni-
ken mit entsprechendem steuer-
lichem, rechnungs-regulatorischem
und aufsichtsrechtlichem Wissen.
Je komplexer ein ,deal” ist, desto
mehr Know-how muss bereitgestellt
werden. Ein Beispiel dazu wire das
folgende Programm: Eine interna-
tionale Versicherungsgruppe verbin-
det einige ihrer (i) Kapitalmarkt-
risiken (z. B. den Eurostoxx50) mit
(ii) einem Stop Loss auf ihren
Nicht-Leben-Sparten nach beste-
hender Riickversicherung (Sach- und
Haftpflicht) mit einem (iii) Terroris-
musereignis.

Der Riickversicherer bezahlt, wenn
gleichzeitig alle drei Ereignisse
resp. Bedingungen (,triggers™) er-
fiillt sind. Damit dieses Triple-Trig-
ger-Programm  gestaltet werden
kann, braucht es Underwriter aus all
diesen Risikoklassen, zudem Ma-
thematiker und Kapitalmarktspe-
zialisten, weiters Juristen (,,com-
pliance”) und Buchfiihrungsspe-
zialisten (,,accounting®), evtl. auch
noch Steuerexperten.
Schlagkriftige,  interdisziplindre
Teams konnen sich mittelgrofie Kon-
vergenz-Anbieter schwerlich leisten.
Grofe und Finanzkraft eines in-
ternationalen Finanzkonzerns sind
hier sicherlich von Vorteil. Joint-
Ventures und Kooperationen sind
mogliche strategische Ansitze, durch
die auch kleinere Konvergenz-An-
bieter zu geeignetem Know-how
kommen konnten.

Die permanent zunehmende Kom-
plexitit und Dynamik in der glo-

balen Wirtschaft zwingt die Anbieter
von Konvergenz-Ldsungen zu er-
héhter Kadenz in der Produktent-
wicklung, wobei integratives Arbei-
ten und Kooperieren zwischen ver-
schiedensten Fachdisziplinen zum
entscheidenden Wettbewerbsvorteil
wird. Die kritische Grofie oder die
Moglichkeit, auf das Know-how
eines spezialisierten Anbieters zu-
greifen zu konnen, sind also zentrale
Kriterien. Ist eines dieser beiden Kiri-
terien erfiillt, haben innovative An-
bieter die Chance, ihre Tatigkeits-
felder nachhaltig zu erweitern und
sich in Bereichen zu entwickeln, wo
Wettbewerbsvorteile und Arbitrage-
moglichkeiten die Abschopfung
einer Marktvorsprungsrente ermog-
lichen, solange die Konkurrenz diese
Lésungen noch nicht verstanden und
kopiert hat.

Ein anderer Weg, wie sich Anbieter
weiterentwickeln konnen, ist, sich
auf ganz spezifische Konvergenz-
bereiche zu konzentrieren (wie zum
Beispiel auf spezielle Industrie-
bereiche oder spezifische Risiko-
gruppen wie Kredit).

Wo liegen die fachspezifi-
schen Entwicklungsmaoglich-
keiten fur Konvergenz-Pro-
dukte und wo sind die wich-
tigsten Nachfragegebiete fiir
diese Produkte zu finden?

Die folgenden sechs Bereiche sind
fiir diese Fragestellung besonders
interessant:

Erstens nimmt der Markt fir Ka-
tastrophenrisiken Form an. Eine
Hiufung so genannter Jahrhundert-
Naturkatastrophen (Erdbeben, Stir-
me und Uberschwemmungen) wah-
rend der vergangenen zehn Jahre
und die eher pessimistische Ein-
schitzung fiir die Zukunft fiihren
wohl zu einer ermeuten Erschopfung
des Marktes fiir extreme Natur-
katastrophen. Auch der Wunsch der
tffentlichen Hand, traditionell
nicht-versicherbare volkswirtschaft-
liche Risiken wie Wilder, Strallen,
Aufriumarbeiten durch die offent-
liche Hand oder Schadenminde-
rungsmaBnahmen (Bau von Diam-

men) an die Versicherungs- oder
Kapitalmérkte zu zedieren, fiihrt zu
einem verianderten Verstindnis, wie
mit solchen Risiken umgegangen
werden soll. Auch andere Katastro-
phenrisiken kénnen wohl in Zukunft
an die Kapitalmirkte weitergegeben
werden (z. B. Flugzeugkatastrophen
und Genrisiken).

Zweitens kann eine verstirkte Nach-
frage der Banken beobachtet wer-
den, die ihre Kapitalbasis durch
Auslagerung (Zession) eines Teils
ihrer Kredit-Portefeuilles (Credit
default) besser nutzen wollen.
Drittens ist bei Industrieunterneh-
men der Trend zu beobachten, Teile
ihrer Unternehmerrisiken an Versi-
cherer oder Kapitalmarkt zu zedie-
ren (z. B. Residual Value oder
Wetterderivate).

Viertens besteht Nachfrage nach
Restrukturierung der Kapitalbasen
von Unternehmen im Finanzbereich
(Versicherer, Riickversicherer, Ban-
ken) mittels hybrider Kapital-Ins-
trumente.

Fiinftens muss Rating-Kapital-Sup-
port fiir Gesellschaften, die ein be-
sonderes Augenmerk auf ihr Rating
richten, in Betracht gezogen werden.
Sechstens sind auch Wetterderivate
fiir Unternehmen, deren wirtschaft-
licher Erfolg im besonderen Mafle
von den Kapriolen der Natur ab-
hingt (z. B. Stromerzeuger, Erzeu-
ger landwirtschaftlicher Produkte,
Getrinkehersteller) zu nennen. Die-
se Liste ist natiirlich nicht abschlie-
Bend: denn es werden weitere Nach-
fragefelder fiir Konvergenzprodukte
geschaffen.

Fazit

Wir stehen in Kontinentaleuropa
erst am Anfang der Konvergenz der
Kapitalmarkte und am Beginn der
Entwicklung der verschiedenen Ri-
sikobehandlungsmethoden. Die Zu-
kunft wird zeigen, ob die Kon-
vergenzansitze eine breitere Basis
finden werden oder ob ihnen eher
ein — gerechtfertigtes — Nischenda-
sein bestimmt ist, wobei hier auch
die verschiedenen Aufsichtsimter
und Priifgesellschaften ihren Ein-
fluss geltend machen. ||
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