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Ein priifender Blick auf
die Risiken unserer Ressourcen

Die Industrie fur erneuerbare Energien hat sehr spezifische Versicherungsbedurfnisse.
Dieser Beitrag zeigt einige ganz praktische Beispiele fur Versicherungsloésungen auf und
schliet mit einer Betrachtung tber die zukiinftige Rolle der Versicherungshranche in
diesem Industriesegment. Alternative Risikotransferlosungen sind gefragt.

Thomas Renggli

W Energie ist zentral fiir unsere Gesell-
schaft, unseren Lebensstil und unsere Volks-
wirtschaft. Erneuerbare Energieformen wie
Sonne, Wind, Wasserkraft, Biomasse und
Erdwirme sind sauber und in praktisch un-
erschopflicher Menge verfiigbar. Alle Erdtei-
le verfiigen iiber diese Energien in verschie-
denster Ausprigung. Heute wird jedoch erst
ein geringer Anteil des Gesamtenergiever-
brauchs durch diese alternativen Energiefor-
men abgedeckt, das meiste davon ist Wasser-
kraft. Der Anteil an Wind, Sonne, Biomasse
und Erdwirme wichst jedoch stark und wird
zunehmend an Bedeutung gewinnen.

Die Angst vor Klimaverdnderung und
die Erkenntnis der Endlichkeit von fossilen
Brennstoffen fithren dazu, dass viele Staaten
erneuerbare Energieformen fordern und die
diesbeziiglichen Technologien subventionie-
ren. Zusammen mit einer stirkeren Kommer-
zialisierung dieser Technologien fithren die-
se staatlichen Forderungsprogramme dazu,
dass Gesellschaften in stirkerem Mafle nun
von der Verfiigbarkeit dieser neuen Energie-
formen und der Zuverlissigkeit dieser neuen
Technologien abhiingig werden, was ein Be-
diirfnis nach Absicherung schafft.

Was bedeutet Ressourcenrisiko
fiir Banken und Versicherer?

Ressourcenrisiko ist definiert als die Un-
sicherheit ber die Verfiigbarkeit und Wirt-
schaftlichkeit erneuerbarer Energieformen
iiber die Zeit. Dieses Risiko ist gegenwartig
Gegenstand von Untersuchungen der Finanz-
industrie mit dem Ziel, mogliche Absiche-
rungsinstrumente zu erarbeiten. Ressourcen-
risiko kann wie folgt definiert werden: Res-
sourcenrisiko = Volumenrisiko x Preisrisiko.
Volumenrisiko ist ein naturwissenschaftliches
Risiko, wihrend das Preisrisiko ein dkonomi-
sches Risiko darstellt:

1 Volumenrisiko ist die Unsicherheit Gber
die Verfiigbarkeit einer spezifischen er-
neuerbaren Energieform iiber die Zeit;
das Preisrisiko ist die dkonomische Un-
sicherheit iiber die Profitabilitét einer spe-

zifischen erneuerbaren Energieform, das
heifdt die Profitabilitdt ist abhdngig von
zukiinftigen Preisschwankungen dieser
Energieform.
Das Volumenrisiko kann zudem aufgeteilt
werden in:

1 Daserwartete Volumen iiber eine gewisse
Zeitspanne (zum Beispiel die Windmen-
ge pro Monat). Wichtig ist hier, den Ein-
fluss von Klimaverinderung zu verstehen.

M DasSchwankungsrisiko iiber eine gewisse
Zeitspanne (zum Beispiel der Verlauf der
Windmenge iiber ein Jahr).

Das Preisrisiko ist oft durch marktverzerren-

de staatliche Mafinahmen wie Subventionen
beeinflusst. Die erneuerbaren Energieformen
konnen auch verschiedenen Analysetechnolo-
gien unterliegen, wobei zu unterscheiden ist
zwischen bekannten (,verstandenen®) Res-
sourcen, iiber die es weitreichende Statistiken
gibt (Wind, Sonne und Wasser fallen in diese
Kategorie) und noch eher unbekannten Res-
sourcen wie zum Bei-
spiel der Geothermie.
Banken und Versi-
cherer haben verschie-
dene historische Ansét-
ze, wie sie dieses Res-
sourcenrisiko untersu-
chen: Versicherer fo-
kussieren stark auf das
Volumenrisiko (naturwissenschaftlicher An-
satz) und Banken auf das Preisrisiko (Skono-
metrischer Ansatz). Bankenexperten schla-
gen hier spezialisierte Kapitalmarktprodukte
vor, sogenannte Verbriefungen, wogegen Ver-
sicherungsspezialisten auch spezielle Formen
von Versicherungsformen in Betracht ziehen.
Banken wie auch Versicherer untersuchen
diese Risiken unabhiangig voneinander in Be-
zugaufdie Eintrittswahrscheinlichkeit, Scha-
denshahe, Muster im Zeitverlauf, Ansprech-
verhalten der risikoiibernehmenden Markte

(,counter parties*) und so weiter und kom-

men teilweise zu unterschiedlichen Ergebnis-

sen. Grundsitzlich kdnnen Banken solche Ri-
siken biindeln und an Investoren verkaufen,
wogegen Versicherer es oft vorziehen, solche

Je detaillierter die
Statistiken sind, desto
geringer sind die in den

Modellen eingerechneten
Sicherheitsmargen.
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Risiken auf den eigenen Biichern zu halten.
Wichtig fiir Banken und Versicherer ist es,
Daten zu sammeln und Modelle zu erstellen,
um dieses Risiko genau zu verstehen, damit
daraus marktfihige Produkte entwickelt wer-
den konnen. Diese Energieformen sind zum
Teil erheblich unterschiedlich besteuert und
subventioniert, was den Markt zusitzlich be-
einflusst. Preise fiir Solarstrom zum Beispiel
sind praktisch vollumfénglich durch staatli-
che Vorgaben geregelt, es bestehtalso hier gar
kein richtiger Markt.

Erfahrungsreihe solite
moglichst lang sein

Absicherungsinstrumente, also Kapital-
markt- und Versicherungsprodukte, sind ent-
weder volumen- oder preisbezogen oder ba-
sieren auf einer Kombination davon. Alle die-
se Produkte verlangen eine Primie zugunsten
der Gegenpartei, die dieses Risiko Gbernimmt
und dafiir ihr Kapital
fiir den Schadenfall be-
reithalten muss.

Die Primie ihrer-
seits ist zulasten des Ri-
sikoabgebers und be-
lasten seinen finanziel-
len Erfolg. Solche Ener-
gieunsicherheitsabsiche-
rungsinstrumente basieren, wie bereits be-
schrieben, auf einer moglichst langen Erfah-
rungsteihe aus der Vergangenheit, die in die
Zukunft extrapoliert wird. In den Modellen
werden auch spezifische, zukiinftig erwarte-
te EinflussgroRen (Klimaveranderung) einge-
rechnet. Die Qualitit der den Modellen zugrun-
de liegenden Daten hat einen entscheidenden
Einfluss auf den Preis der Absicherung: je de-
tailliertere Statistiken vorliegen und je genau-
er die zukiinftigen Einflussgrofien abgeschatzt
werden kénnen, desto geringer sind die in den
Modellen eingerechneten Sicherheitsmargen,
was den Preis senkt.

Wenn existierende mit neuen Risikotrans-
fermethoden verglichen werden, ist es wich-
tig, die jeweilig verwendeten Schadenauslo-
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seereignisse (,trigger”) zu vergleichen. Para-
metrische Schadenausldseereignisse werden
von traditionellen vertragsbezogenen Aus-
l6seereignissen unterschieden. Das erstere
ist ein markt- oder gebietsbezogenes Ereig-
nis (zum Beispiel die fehlende Regenmenge
eines bestimmten Landesteils) und das letz-
tere ist ein konkretes Schadenereignis in Be-
zug auf einen individuellen Vertrag, also zum
Beispiel der effektiv erlittene Erwerbsausfall
eines Bauern aufgrund von Trockenheit, Die
Abweichung, respektive Differenz, zwischen
den beiden Definitionen nennt man das Basis-
risiko, also die fehlende Korrelation zwischen
der gebietsbezogenen Betrachtung und dem
effektiven Schaden des Bauern.

Alternative Energie hat ein
spezifisches Risikomanagement

Eine Deckung, ob nun parametrisch oder
individuell, kann umfassender ausgestaltet
werden, wenn sie mehrjahrigist, d.h. eskann
ein Ausgleichsmechanismus iiber mehrere
Jahre geschaffen werden, um Schwankungen
kiirzerer Vertragslaufzeiten auszugleichen.

Bei Absicherung von grofien Ressourcen-
risiken, fiir ganze Staaten zum Beispiel, stellt
sich die Frage, ob die Versicherungen genii-
gend Kapital bereitstellen wollen oder kon-
nen, um das ganze Risiko zu iibernehmen.
Wenn nicht, kann hier der potenziell um ein
Vielfaches groere Kapitalmarkt eingeschal-
tet werden, dem man einen (grofien) Teil des
Risiko abgibt {zediert).

Bei neuen Energieformen, sprich Risiko-
klassen (wie der Geothermie zum Beispiel), hat
man eventuell keine geniigend lange Zahlenrei-
he zur Verfiigung. Hier kann man sich mit Ab-
schitzungen weiterhelfen (,,proxy data“). Ein
grofies Problem sind Modellverschitzungen.
Das heifit: ,, Auflerplanmifige” Einflussfakto-
ren (Klimaveranderung) fithren zu einer Mo-
dellinstabilitat mit falschen Preisen. Wie bereits
beschrieben, sind auch zu starke Basisrisiken
ein Problem fiir den Verkdufer und den Kau-
fer eines parametrisierten Risikos, da allenfalls
verschiedene buchhalterische Grundsatze in Be-
tracht gezogen werden miissen. Ein hohes Ba-
sisrisiko hat fiir den Kéufer eher spekulativen
als effektiv risikovermindernden Charakter.

Bei Betrachtung der Industrie der erneu-
erbaren Energie fallt auf, dass mehrjihrige
Vertrdge wohl effizienter wiren als einjahri-
ge, was aber in der Industrie nicht Standard
ist. Mehrsparten-Deckungen gibt es zwar,
sind aber auch noch nicht iiberall verbrei-
tet. Selbstbeteiligungen (,,Self Insured Re-
tentions®) sind ein weiteres Strukturelement,
das, gerade bei unsicherer Analyselage, eine
bessere Schicksalsteilung zwischen den Par-
teien erlauben wiirde.

Erdbeben: Ein Arbeiter im Geothermieprojekt
Basel, das vor zehn Jahren die Erde zum Zittern
brachte.

Foto. Geathermieprojekt Basel

Das Risikomanagement in der Industrie
der erneuerbaren Energie ist wohl auch etwas
anders definiertalsim traditionellen Energie-
sektor (wie dem Olsektor als Beispiel). Da der
erneuerbare Energiesektor oft politisch beein-
flusst ist, sind Absicherungsinstrumente even-
tuell eher besser iiber politische Parteien oder
staatliche Kanile zu steuern. Im Weiteren un-
terscheiden sich die Distributionskanile und
das Marketing deutlich vom traditionellen
Energiesektor. Letztlich ist es auch der Zeit-
horizont und die Art der Finanzierung (Sub-
ventionen), die bei erneuerbaren Energiefor-
men eher langerfristig ausgelegt sind als im
traditionellen Energiesektor. All diese Unter-
scheidungsmerkmale fithren zu einem diffe-
renzierten Ansprechverhalten gegeniiber Ban-
ken und Versicherungen in Sachen Absiche-
rungsprodukten, dem heute noch nicht gen-
gend Rechnung getragen wird.

Risikokategorien in
Risikotransferprodukten

Versicherung unterscheidet verschiedene
Risikokategorien mit unterschiedlichen Ein-
fliissen auf die Bilanz des Kunden:

2 Zeichnungsrisiko (,Underwriting risk”):
Hier sind die Schidden hoher als erwartet,
was in etwa dem Volumenrisiko entspricht;

[0 Zeitrisiko (,,Timingrisk”): Hier treten die
Schiden schneller als erwartet ein;




| Zins- oder Diskontierungsrisiko: Hier sind
Zinsertrage auf den eingenommenen Pri-
mien tiefer als erwartet oder spiter zu be-
zahlende Schiden sind der Teuerung un-
terworfen.
Nichtbilanzieile Risiken sind unter anderem
die bereits erwihnten Modellrisiken, 6kono-
mische Risiken, Kreditrisiken (vereinbarte
Primien werden nicht bezahlt), politische Ri-
siken, Rechtslagednderungsrisiken etc.

Versicherungsvertrige miissen in jedem
Falle geniigend Risikotransfer beinhalten
(Zeichnungs- und Zeitrisiko). Wenn ein Ab-
sicherungsinstrument nicht gentigend Risiko
transferiert, wird es zu einem reinen Finanzie-
rungsinstrument (Pramie entspricht Schaden-
zahlung). Die Berechnung des Grades des Ri-
sikotransfers ist ein weites akademisches Feld
mit definierten Vorgehensweisen und Mess-
groflen. Dieser Risikotransfergrad beeinflusst
auch die Art der Verbuchung des Instumentes
und ist somit zentral.

Was sind die Kriterien zur Definition von
Schadenauslseereignissen, auch im speziel-
len fiir die Industrie der erneuerbaren Ener-
gie? Schadenauslose-
ereignisse (,triggers”)
miissen vor allem nach-
vollziehbar und tiber die
Zeit stabil sein, d.h. die
Logik des ,triggers" darf
sich iiber die Vertrags-
laufzeit nicht andern. Das Schlimmste wire,
wenn sich das Schadenausloseereignis wiih-
rend der Vertragslaufzeit zu Ungunsten des
Versicherers verscharfen wiirde, was zu einem
systematischen Schaden fiir den Versicherer
fithren wiirde. Schadenausldseereignisse soll-
ten auf einer mindestens zehn Jahre langen
Zeitreihe basieren. Es gibt Risikozeitreihen,
die sind wesentlich linger, jedoch eben leider
of nicht fiir Risiken von erneuerbaren Ener-
gien. Weiter sollen Schadenausloseereignisse
so definiert werden, dass nur geringe Mog-
lichkeit und méglichst keine Motivation zum
Versicherungs-Betrug (,moral hazard®) gege-
ben ist. Der Interpretationsspielraum bei der
Auslegung des Schadenereignisses sollte auch
mdglichst gering sein und letztendlich sollte
das oben angesprochene Basisrisiko in para-
metrischen Triggerdefinitionen klein sein.

Beispiele fiir ,,gute” Schadenauslsedefini-
tionen sind: Wasserstinde (Pegel, da einfach
zu messen), Sonnenscheindauer und Tempe-
raturen an definierten Messpunkten. Beispiele
fiir schwierige Definitionen sind zum Beispiel
Wind, Nebel und Schneehohen, Schwierig und
kompliziert sind Mehrfachdefinitionen mitin-
tegrierten Finanzkomponenten.

Im Folgenden werden zwei konkrete Bei-
spiele fiir Absicherungsinstrumente in der In-
dustrie fiir erneuerbare Energie beschrieben.

Klimaveranderung fiihrt
zu einer Modellinstabilitat
mit falschen Preisen.

Geschiftsfall 1, ein konventionelles Was-
serkraftwerk an einem grofien Fluss in West-
europa: Das Wasserkraftwerk fiirchtet einen
trockenen Sommer, der auf einen schneear-
men Winter folgt (wie 2003) und somit Ein-
nahmeausfille zu beklagen hiitte. Es kauft
sich nun von einem grofen Versicherer eine
einjihrige parametrische Deckung mit de-
finiertem Schadenausloseereignis ,,Jahres-
durchschnittswasserstand® vor der Kraft-
werksstaumauer gemessen. Wenn am Jah-
resende der iiber das Vertragsjahr gemesse-
ne Durchschnittspegelstand unter 70 Pro-
zent des vorausgegangenen 10-Jahresdurch-
schnittswertes sinkt, bezahlt die Versiche-
rung fiir jedes darunter liegende Prozent ei-
ne bestimmte Schadensumme.

Der Jahresdurchschnittspegelstand, der
var der Staumauer gemessen wird, ist in die-
sem Fall natiirlich sehr hoch mit dem finan-
ziellen Ausfall korreliert. Ein weiteres Kauf-
argument ist, dass das Wasserkraftwerk sub-
ventioniert wird und der Staat ein Absiche-
rungsinstrument verlangt.

Fiir den Versicherer ist diese Transaktion
ebenso interessant, da das
Risiko ,tiefer Pegelstand“
grundsitzlich negativ kor-
reliert ist mit seinen {ib-
rigen Sachrisiken ,Uber-
schwemmung” in der Re-
gion, was fir den Versiche-
rer zu einem positiven Portfolioeffekt seiner
gehaltenen Policen in der Region fiihrt.

Geschdftsfall 2, Sonnenkraftwerk in Siid-
europa; Einin der Planung stehendes Sonnen-
kraftwerk in Sideuropa ist interessiert, eine
Versicherung gegen zu wenig Sonnenjahres-
stunden zu kaufen. Eine Analyse des Versiche-
rers ergab jedoch, dass die Unsicherheit {iber
die Anzahl der Sonnenjahresstunden sehr ge-
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ring ist, da die Bewdlkung gering und sehr vor-
hersehbar ist. Mit anderen Worten: die Son-
ne scheint da sehr zuverlissig. Aufgrund des
geringen Risikos von zu wenig Sonne konnte
mathematisch kein geniigender Risikotransfer
gezeigt werden, somit konnte auch kein der-
artiges Versicherungsprodukt kreiert werden
und es ist fiir das Kraftwerk am effizientesten,
dieses Risiko selber zu tragen.

Steigender Energiebedarf
unterstiitzt den Trend

Es ist wohl davon auszugehen, dass der
Industriesektor der erneuerbaren Energie in
Zukunft wachsen wird. Steigender Energiebe-
darfund die Diskussionen {iber Klimawandel
werden diesen Trend unterstiitzen, Zusitzlich
haben sich einige Staaten wie Deutschland und
die Schweiz verpflichtet, aus der Atomener-
gie auszusteigen. Diese Faktoren machen die
Volkswirtschaften im verstirkten Mafle ab-
hingig vom Ressourcenrisiko der erneuerba-
ren Energie, was zu erhohtem Absicherungs-
bedarf fithren diirfte.

Neben Banken mit ihren Kapitalmarkt-
instrumenten werden auch Versicherer auf
die spezifischen Bediirfnisse dieses Indust-
riesektors eingehen, eine aktivere Rolle spie-
len und ihre Analysekenntnisse auf diese Ri-
sikoklasse anwenden, um mafigeschneiderte
Absicherungsprodukte anzubieten. Wir stehen
jedoch erst am Anfang dieses Trends. Letzt-
endlich werden solche neuen Risikotransfer-
produkte ihrerseits wieder eine positive Riick-
koppelung auf die Industrie haben und diese
zu neuen Entwicklungen und schnelleren Im-
plementierungen von Projekten motivieren.

| Der Autor ist Leiter Strukfurierter Risiko-
transfer, Scor Global PeC.
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