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Comeback der nicht-traditionellen

Ruckversicherung

Finanzkrise und Solvenzvorgaben sorgen flir erhdhte Nachfrage

Thomas Renggli, Ziirich

FE50 In jiingster Zeit haben zwei Ereignis-

se die Nachfrage nach alternativen Risiko-

transferlosungen sprunghaft ansteigen las-
sen: Die aktuelle Finanzkrise einerseits und
die verschirften Solvenzvorgaben der nati-
onalen Versicherungsaufsichtsbehérden an-
dererseits. Sdmtliche groflen Riickversicherer

fithren nicht-traditionelle Risikotransferls-
sungen in threm Produktangebot und verfii-
gen in diesem Bereich teilweise tiber mehr als
zehn Jahre Erfahrung, wie man nicht-traditi-
onelle Risikotransferprodukte legal, transpa-
rent und erfolgreich umsetzt.

Was verbirgt sich nun konkret hinter dem
Wortungetiim ,.nicht-traditionelles Risiko-
transferprodukt (SRT)“? Mit SRT-Produkten
kann die (Rick-)Versicherungsindustrie ih-
ren Kunden eine Vielzahl verschiedener Risi-
komanagementlosungen anbieten. Einerseits
ermoglichen sie den Kunden, Risiken zu kont-
rollieren und ihre eigenen Bilanzen zu schiit-
zen. Andererseits kann ithnen Solvenzkapital
mafgeschneidert und direkt zur Verfiigung
gestellt werden,

SRT-Lisungen wurden fiir die Absicherung
von Risiken geschaffen, die durch traditionelle
(Riick)Versicherungen nicht umfassend, nicht
effizient bzw. gar nicht erfasst werden kénnen.
Zudem sorgen sie dafiir, dass Solvenzkapital,
das von anderen Kapitalgebern wie Banken
oder Hedgefonds gegenwirtig nicht mehr ef-
fizient, in ausreichender Form oder gar nicht
zur Verfigung gestellt wird, von (Riick-)Ver-
sicherern angeboten werden kann. Deshalb
stellen SRT-Losungen nicht etwa eine Kon-
kurrenz zu traditionellen (Riick-}Versiche-
rungs- und Kapitalrepertoires dar, sondern
erganzen diese.

SRT-(Riick-)Versicherungs- und Kapital-
lasungen konnen in die folgenden Kategori-
en unterteilt werden:

2 Retrospektive (Riick-)Versicherungslosun-
gen: Dabei handelt es sich um Absicherun-
gen bzw. einen Abkauf von bestehenden
Schadenreserven;

2 Prospektive (Riick-)Versicherungsldsun-
gen: Absicherungen von zukiinftig erwar-
teten Schadenereignissen;

¥ Retrospektive und prospektive Deckun-
gen konnen auch als direkte Kapitalform
(zum Beispiel als nachrangiges Kapital)
anstatt als (Riick-)Versicherungsldsung
dargestellt werden. In diesem Fall spricht
man von ,bedingtem Kapital®,

) :
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Generell zeichnen sich diese SRT-Produkte

durch folgende Merkmale aus:

[" Eineuberdas Jahrund/oder tiber die Ver-
tragslautzeit aggregierte Deckungslimits,
die deutlich tiefer liegen als bei vergleich-
baren traditionellen (Riick-)Versicherungs-
produkten;

[© eine Art von Erfahrungskonto, das der
SRT-Anbieter fiir den Kunden iiber die Ver-
tragslaufzeit aufbaut und das durch einen
Teil der Pramie finanziert wird;

I eine Art von Rickvergiitung dieses Er-
fahrungskontos am Ende der Laufzeit,
wenn weniger Schiiden eingetreten sind
als erwartet;

I” das Finrechnen von Zinsertrigen auf die
Primienanteile, die in das Erfahrungs-
konto einflielfen;

Il eine Vertragsgestaltung iiber mehrere
Jahre hinweg.

Bei den SRT-Derivaten ist darauf zu achten,

dass die zur Verfiigung gestellte Kapitalform

bei Eintritt des vereinbarten risikotechnischen

Ereignisses den Solvenzvorschriften der ent-

sprechenden nationalen Versicherungsauf-

sicht entspricht.

Transparenz und Risikotransfer
- zwei feste Bedingungen

Bei allen SRT-Produkten ist der effektive
Risikotransfer vom Kunden auf den Anbieter
von wesentlicher Bedeutung. Kein oder nur ein
virtueller Risikotransfer wire zwar grundsitz-
lich erlaubt, muss aber derart dargestellt wer-
den, dass womaglich die beabsichtigten Bilanz-
effekte nicht erzielt werden konnen. Wie aber
ist ein signifikanter Risikotransfer zu definie-
ren? Folgende zentrale Fragen stellen sich: Ist
es die Differenz zwischen Deckungslimits und
Primie? Oder ist es die Eintrittswahrschein-
lichkeit des Schadenereignisses? Oder aber ist
es die Risikokategorie per se?

Dass SRT-Vertrige fiir den Anbieter eine
signifikante Differenz zwischen Deckungsli-
mits und Pramie aufweisen (miissen), ist al-
len Beteiligten klar und in den meisten Ver-
tragen auch der Fall. Eventuell kann es sein,
dass diese Differenz durch einen Anspar- oder
durch andere Mechanismen wie zum Beispiel
Zusatzprimien geringer ausfillt als in der klas-
sischen (Riick-)Versicherung,

Als geeignetes Mal zur Berechnung des
Risikotransfers hat sich die ERD-Formel (Ex-

pected Reinsurer’s Deficit) etabliert. Berechnet
wird sie grundsitzlich folgendermalen: Die
Eintrittswahrscheinlichkeit eines Schadens fiir
den Anbieter wird mit dem mittleren Schaden
im Schadenfalle multipliziert und durch die
diskontierten Pramien fiir das SRT-Produkt
dividiert. Dieser Wert muss mindestens ein
Prozent betragen, um einen ausreichenden
Risikotransfer darzustellen.

Die Art der zedierten Risiken und der
Grad des Risikotransfers miissen vom Anbie-
ter klar aufgezeigt werden konnen. Klare Re-
geln in Bezug auf den Grad des Risikotrans-
fers sind teilweise schon heute von den Auf-
sichtsgremien definiert worden, wie z.B. der
oben beschriebene ERD.

Risikotests hingen zudem von den mathe-
matischen Modellen ab, die ihnen zugrunde
liegen. Es steht aufler Zweifel, dass verschie-
dene versicherungstheoretische Betrachtungs-
weisen zu verschiedenen Risikotestergebnis-
sen fithren. Die Qualitit der analytischen Me-
thoden und die daraus abgeleiteten Aussagen
in Bezug auf den Risikotransfer sind von aus-
schlaggebender Bedeutung und miissen Kun-
den, Aufsicht, Ratingagenturen und Buch-
priifern vollumfinglich offengelegt werden.
Das so genannte ,black box pricing" ist nicht
zu empfehlen. SRT-Programme, die nicht ge-
niigend Risikotransfer beinhalten, sind per
se nicht verboten, nur mussen sie als solche
klar angegeben werden. Dann ist es allerdings
moglich, dass durch ihre Klassifizierung als
Derivat oder Darlehen (anstatt als [Riick-]
Versicherung) gewisse Effekte nicht mehr er-
zielt werden konnen. Der Anbieter sollte dem
Kiufer dementsprechend den ERD-Risikotest
aushdndigen. Darin zeigt er mittels einer ma-
thematischen Verteilung auf, in welchen Fil-
len er wie viel an die Schaden tber der ein-
bezahlten Pramie zu bezahlen hat. Der ERD-
Test kann auch szenariobasiert sein (anstatt
stochastisch).

Letztlich bleibt noch die Definition der Ri-
sikokategorien, fiir die es eventuell keine klas-
sischen Risikotransfermarkte gibt, die aber
trotzdem in SRT-Vertrdgen abgebildet wer-
den diirfen, falls sich die Parteien daruber ei-
nig sind. Dazu gehdren z. B. eine Verkniipfung
von verschiedenen Bedingungen fiir die Scha-
dendefinition (Doppeltrigger mit technischen
und Finanzrisiken) oder Wetterrisiken.

SRT-Vertrige miissen zudem klar und
transparent formuliert sein, um Missver-
stindnisse und Interpretationsspielrdume zu
vermeiden. Zudem muss man sich im Klaren
sein, ob es sich bei einem solchen Vertrag um
ein (Rick-)Versicherungs- oder um ein Bank-
produkt handelt (Derivat: Anrecht auf Kapi-
taleinschuss, wenn eine bestimmte relevan-
te Bedingung eingetroften ist), ob der Anbie-
ter iiber derartige Lizenzen verfiigt und wel-



Vergleich verschiedener Risikomanagementlosungen aus Sicht des Kunden/Zedenten.

Vergleich

| Schulz der Erlolgsrechnung
| Bilanzschutz
Bargeldabfluss (Kosten) bei schadenfreien Szenarien

Bargeldablluss (Kosten) bei Schadenszenarien

Budget Volalilitat der geplanten
| Risikomanagementkosten

Risikomanagementstrategie
Mérkle/mogliche Kapazititsengpdsse

Ausgleich der Kosten iiber die Zgit
(nach Schadenereignis)

Effizienz des Markls
MaBgeschneiderte Ldsungen
Buchlihrungshandhabung
Steuerbetrachtung
Marktdurchdringung

Signal eines effizienten Risikomanagements
gegen auflien

Anbieler/Mdrkte

Unlerstitzt Ratingkapital
Unlersliitzt Solvenzkapital

Untersliilzt 8konomisches Kapital

che Aufsichtsamter gegebenentalls zu kon-
sultieren sind.

Traditionelle, einjahrige (Riick-)Versiche-
rungen werden gekauft, um Kapital zu schiit-
zen oder zu ersetzen. Fir SRT-Transaktionen
gelten die gleichen Ziele. Doch diese Lasun-
gen transferieren weniger Risiko als ihre tra-
ditionellen Pendants, was zu einer geringeren
Kapitalbindung des Anbieters fiihrt. Das soll-
te sich letztendlich selbstverstandlich im Preis
niederschlagen. Klar formulierte SRT-Produk-
te mit deutlichem Risikotranster (jedoch mog-
licherweise geringerem als in traditionellen
[Riick-]Versicherungen und Kapitallosungen)
sind heute ein nicht mehr wegzudenkender,
integrierter Bestandteil der (Rick-)Versiche-
rungs- und Bankenterminologie.

Flexibilitat ist ein entscheidender Ansatz
bei Mehrjahres-SRT-Transaktionen. Bei un-
vorhergesehenen, verinderten Rahmenbe-
dingungen wihrend der Vertragslaufzeit miis-
sen beide Parteien das Recht haben, den Ver-
trag anzupassen oder aufzulfsen, wobei dies
natiirlich nicht zuungunsten der einen oder
anderen Partei geschehen darf. Entsprechen-
de Vertragsbedingungen (commutation rules)
sind sorgféltig aufzusetzen.

Es gibt vielerlei Griinde, aus denen sich
Kunden fiir SRT-Losungen entscheiden. Ein
Hauptgrund liegt zweifellos darin, dass mit

Verhriefung

Bedingtes

»Nichtstun*

Traditionelle Strukturierter i
(Riick)Versicherung . Risikotransfer SRT = (Cat Bonds) @ (Selvenz)-Kapital |
ja ja ja nein, nur indirekt nein
i ja ja ja, nach Ereignis nein
relativ hoch relativ tief relativ tief tief (hdngt v, 7810 |
Ldsung ab)
hohes ,Einkommen* lieferes ,Einkommen®  relaliv hoch .Quick Cash” hoch |
lief sehr tief mittel liet (hdngt v. hoch '
Lésung ab) '
Sicherheit” partizipativ* Jleveraged” .Dept stralegy” .Gambling*
grof/tief limitiert heute eher heule eher limitiert -
limitiert
nein, aber. .. Bestandteil nein ja, nach Ereignis self funding/
SIR
sehr hoch hoch mittel miltel -
eigentlich nicht ja, immer oft ja ja, natiirlich
einfach manchmal komplex rel. einfach héngt v.Ldsung ab ginfach
ginfach manchmal komplex rel. einfach rel. einfach einfach
hoch mittel eher lief lief -
ja ja ja ja eigentlich ‘
nicht 1
(Riick)Versicherer arofe (Ru)Vers. Kapitalmdrkte  soph. (Ri)V/Bank/ B ‘
priv. 3
ja ja, aber ... ja nein, wenn nicht nein 1
getriggert
ja ja, aber ... ja nein, wenn nicht ngin
getriggert
ja ja ja ja nein

solchen Losungen ein effizienterer, weil maf}-
vollerer Umgang mit dem Kapital des Anbieters
mdglich, der Anbieter linger gebunden oder
es in gewissen Kreditmdrkten fiir den Kun-
den schlicht unméglich geworden ist, neues
Solvenzkapital zu erhalten.

Fiir den Anbieter kdnnen SRT-Losungen
vorteilhaft sein, wenn die versicherten Risiko-
kategorien nicht oder sogar negativ zum rest-
lichen, traditionellen Geschift korreliert sind
(zum Beispiel Trockenheitsversicherung zum
traditionellen Uberschwemmungsrisiko, das
der [Riick-]Versicherer in einer bestimmten
Region iibernimmt).

Die Schliisselerfolgsfaktoren fiir SRT-Pro-
dukte sind Transparenz, Flexibilitit und Korre-
lation der Risikoklasse: Transparenzin Bezug
auf eine klare Vertragsgestaltung und nach-
vollziehbare Risikotests. Flexibilitat, um Mehr-
jahresvertrige anpassen zu konnen, wenn sich
die Rahmenbedingungen dndern. Korrelation
zur besseren Diversifizierung des Gesamtport-
folios des Anbieters.

SRT-(Riick-)Versicherungs- und Kapital-
losungen sind heute in der (Riick-)Versiche-
rungsbranche integrierter Bestandteil der Pro-
duktlinien. SRT-Vertrige transferieren zwar
manchmal weniger Risiken als die klassische
(Riick-)Versicherung, doch seriose SRT-An-
bieter bieten stets Risikotests an. Falls eine

Transaktion aber einen zu geringen Risiko-
transfer aufweist, muss dies bei der Aufsicht,
den Steuerbehodrden, den Ratingagenturen
und den Buchpriifern klar angegeben wer-
den. Der eine oder andere angestrebte Effekt
kénnte dadurch wegfallen. Andere Vorteile
wie zum Beispiel die langfristige Anbindung
des SRT-Anbieters sowie die Vertragsbedin-
gungen bleiben erhalten.

Fazit: SRT-Produkte werden in absehbarer
Zeit die traditionellen (Riick-)Versicherungs-
und Bankprodukte nicht ersetzen. Jedoch wird
diese Nische ihren Anteil am gesamten Risi-
kotransfermarkt von gegenwirtig geschitzten
zehn Prozent deutlich erhdhen. Dies gilt insbe-
sondere fiir schwer zu platzierende Risikoklas-
sen oder in Bereichen, in denen Kunden maf3-
geschneiderte Losungen suchen. Die Diskus-
sion iiber SRT fiihrt beim Kunden zudem oft
dazu, dass er seinen gesamten Risikomanage-
mentansatz iberdenkt. Der Kaufer will stets
die Auswahl haben und erwartet auch nicht-
standardisierte Produkte. Und der Anbieter
geniefit durch das SRT-Angebot eine vertiefte
Diskussionsbasis mit seinen Kunden, die wo-
mdglich noch Moglichkeiten fiir den Verkauf
von weiteren Produkten erdffnet.

T Der Autor ist seit August 2008 Leiter der Ab-
teilung , Strukturierter Risikotransfer” bet Scor,
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