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Neues Solvenzkapital durch ART

Die Rolle von alternativen Risikofinanzierungsinstrumenten in harten

und weichen Markien
Dr. Thomas Renggli, Zirich

4267 Der harle Riickversicherungsmarkt macht
zurzeit vielen Risk Managern und Finanzvorstan-
den von Sach- und Haflp(licht-Versicherungsge-
sellschaften grofes Kopfzerbrechen. Die Erneue-
rungsrunden der lefzten beiden Jahre waren fiir sie
schwierig, und es mussten viele Verhandlungen
mit den Riickversicherern gefiihrt werden. In Zei-
ten weicher Rickversicherungsmarkle isl s leich-
ter, geniigend Riickversicherungsdeckung zu mo-
deralen Preisen zu erhalten. In solchen Zeiten
herrscht also ein Kaufermarkt.

Steigende Preise — mehr Selbst-
finanzierung

Steigende Riickversicherungspreise  fihren
heule dazu, dass Versicherungsuniernehmen ver-
mehrt tiber Selbstiinanzierung und andgre Arten
der alternativen Risikofinanzierung nachdenken:
beispielsweise {iber
B hihere Selbstbehalte,

& den Verzicht auf Rickversicherung der obers-
ten Layer,

g verschirfte Vertragsbedingungen,

B die Selbstabwicklung von Schaden (Riickkaul
von zedierten Versicherungsrisiken) und

B2 das Aussetzen vom aktiven Zeichnen neuer

Risiken.

Das Riickversicherungsbudget ist wohl in vielen
Versicherungsgeselischaften das einzige Budget,
das in diesen eher harten Riickversicherungszyk-
len wachst.

All dies fiihrt dazu, dass ein Versicherungsun-
ternehmen durch die hoheren Preise einen hohe-
ren Cash-Abfluss verkraften muss und zudem
durch die hihere Selbstbeteiligung einer htheren
Ergebnisvolatilitdt ausgeselzt ist.

Auf der einen Seite hat Selbstfinanzierung
selbstverstandlich grofie Vorteile: Primien wer-
den eingespart und kiinnen fiir andere betriebliche
Zwecke verwendet werden, dadurch wird das Be-
trigbsergebnis verbessert. Auf der anderen Seite
absorbieren die im hoheren Eigenbehalt zusélzlich
getragenen Risiken weiteres Solvenzkapilal, das
zuerst verfiigbar sein muss. Al dies ware flr das
Versicherungsunterehmen in Zeiien einer nof-
malen Risikoenlwicklung auch verkraftbar. Aber in
Zeilen schwerer Risikoakzentuierung fehlt somit
der Risikotransfer, und die schweren Schdden
missen im Rahmen der hoheren Selbstbehalte
selber gelragen werden. Fir diese Félle siehl der
Gesetzgeber in vielen Léndern momentan noch
vor, dass Versicherungsunlernehmen Schwan-
kungs- oder Kalastrophenriickstellungen  bilden
kinnen. Diese Moglichkeilen werden aber Gber
kurz oder lang durch die Einfiihrung neuer Bilan-
zierungsrichtlinien verschwinden.

Schadenfreiheitsrabatte auch
fiir Riickdeckungen

Statt die Selbstbehalte kompromisslos zu er-
hishen und diese negativen Effekie zu akzeptieren,
kénnen  Versicherungsunternehmen  Selbstbe-
haliskonzepte mit Elementen der Riickversiche-
rung kombinieren. Die Erhhung des Cash-Ab-
flusses kann verringert werden, indem (ber eine
Mehrjahresperiode bei giinstigem Schadenverlauf
ein Schadenfreiheitsraball vereinbart wird oder
das Versicherungsunternghmen Anrechte auf eine
weitere, groBziigigere Riickversicherungsdeckung
erhilt (Erneuerungsoption). Bei Gewinnanleilsver-
einbarungen ist zu beachten, dass diese in einem
ausgewogenen Verhallnis zum abgegebenen Risi-
ko stehen und dass wahrend der Laufzel des
Mehrjahresverirags die Hahe des Gewinnanleils
unsicher ist. Das Yersicherungsunternehmen ist
gut beraten, wenn es wahrend der Vertragslaufzeil
beim jeweiligen Jahresabschluss im Anhang er-
wihnt, dass ein solcher Gewinnanteil mit dem
Riickversicherer vereinbart wurde, die Bewertung
aber zum jetzigen Zeitpunkt nicht maglich ist oder
dass die Bewerlung des Gewinnanteils in einer
bestimmien Bandbreite verlaufen kann. Das Glei-
che gilt auch fiir die Darsteliung der Ereuerungs-

anrechte fir zukiinftige Vertragstaufzeiten. Durch
diese Gewinnanteile oder Erneuerungsoptionen

~ist das Versicherungsunternehmen in der Lage,

iiber eine Mehrjahresperiode eine tigfere Durch-
schniltspramienbelastung  auszuweisen.  Somit
werden ein guter Schadenveraul belohnt und bei
einem schlechten Schadenverlauf die Schaden-
zahlungen durch den Riickversicherer gesichert.

Durch die Einfiihrung eines derartigen Mehr-
jahresvertrags bindet das Versicherungsunlerneh-
men Preise und Bedingungen langlristig. Das
heiBt, es reduziert die zu erwarlende Preisvolatili-
it und erhiht die Budgetsicherbeit, dadurch er-
folgt eine Reduktion der Volatilitdl des Belriebser-
gebnisses. Damit Anderungen der Rahmenbedin-
gungen (z.B. Buchiizhrungsrichllinien) berlick-
sichiigt werden kiinnen, miissen fiir beide Partei-
en weil reichende Rickkaufsmiglichkeiten verein-
bart werden. Derartige Mehrjahresriickversiche-
rungsvertrage vereinen den Wunsch des Versiche-
rers nach erhdhler Selbstiinanzierung mit Risiko-
transter auf den Riickversicherer.

Finite-Konzept der neuen Art

Bis vor einigen Jahren wurden so genannle
Finite-Konzepte aus heutiger Sichl ofl aggressiv
verwendet, indem zu wenig Risikolransfer einge-
baut wurde oder nicht relevante Risikoklassen ver-
sichert wurden, um den Anschein von Risikotrans-
ler zu erwecken. Zudem verfiglen diese Vertrage
oft iber explizitle Erfahrungskonli (inkl. Verzin-
sungsklauseln), welche im Jahresbericht nicht er-
wahnt werden musslen.

Das Einsatzgebiet flir diese Finile-Vertrage ist
heute neu definiert. Wie oben erwdhnl, steht Risi-
kotransler iiber eine Mehrjahresperiode mit Ge-
winnbeteiligungs- und Erneuerungsoplionen im
Yordergrund. Weiter werden die gedecklen Risiko-
klassen nach Markikriterien (,arms-lengthprin-
ciple®) versichert. Wo dies wegen eines fehlenden
oder illiquiden Markis nicht moglich ist, wird nach
akiuariell anerkannten Methoden ein Preis errech-
net. Zudem werden solche Verlrdge korrekt im
Jahresbericht erwahnt, Hauptoutzen fir das Versi-
cherungsunternehmen ist heute nicht mehr der
Aufbau von auBerbilanzigllen Reserven (was
immer noch eine gewisse Rolle spielen kann),
sonder vielmehr das Festlegen von vordefinier
ten Preisen unel Bedingungen dber eine Mehrjah-
resperiode unter Berficksichligung weil reichen-
der Kindigungs-, Gewinnbeteiligungs- und Er
neuerungsrechte.

Da der Begrill Finite-Rickversicherung aus den
oben genannten Grilnden im deutschen Raum ginen
gtwas negativen Beigeschmack erlangte, sprechen
wir heute lieber von ,Strukturierter Riickversiche-
rung*. Zudem gleichen sich Finite-Verrdge durch
ihre hohen Risikozessionsgrade {raditionellen Riick-
versicherungsvertrgen immer mehr an.

Run-oli-Konzepte sind eine spezielle Form
von struklurierter Riickversicherung mit einem in-

versen Selbstbehall. Hier zediert das Versiche-
rungsunternehmen  ganze  Versicherungsporte-
fevilles, d.h. die entsprechenden Schadenreser-
ven an einen Rickversicherer (Loss Portfolio
Transfer = LPT). Dies hat zur Folge, dass sein
Solvenzkapital maBgeblich entfastet wird. Das
Versicherungsunternehmen kann atich nur die Re-
serven einzelner Jahre an den Riickversicherer
zedieren, zum Beispiel afle Jahre vor einem be-
stimmten Jahr {,tail").

Eine weitere Moglichkeit ist, dass ein Versi-
cherungsunternghmen die Reserven in der eige-
nen Bilanz behdlt und lediglich eine unwahr-
scheinliche Verschlechterung der Schadenab-
wicklung riickversichert (Adverse Development
Cover = ADC). Zusitzlich kann das Versiche-
rungsunternehmen auch die Schadenabwicklung
an den Rilckversicherer oder an eine spezialisierte
Gesellschaft abgeben. Selbstversténdlich kbnnen
alle diese Maglichkeiten miteinander kombiniert
werden. Zu einem spiteren Zeitpunkt kinnen noch
nicht abgewickelle Restreserven zuriickgekauft
und die wihrend der Vertragslaufzeit erzielien Ab-
wicklungsgewinne zwischen Riick- und Erstversi-
cherer geleilt werden, was wieder einer Form von
Gewinnbeleiligung entsprichl.

Galten frither Feuer, Haftpflicht oder Unfall als
gefahrenstirkste Risiken fir ein Unternehmen
sind es heute mehr und mehr auch die finanziellen
Risiken. Ziel des Vorstands eines Versicherers ist
es, sein Unternehmen gegen die gefdhrlichsten
Risiken zu versichem. Diese sind jedoch nicht
mehr nur in den klassischen Sparten Zu finden,
sondern auch unter den so genannten nicht-tech-
nischen oder finanziellen Risiken.



Ublicherweise konnen die finanziellen Risiken
mit geeigneten Hedging-Instrumenten iiber Ban-
ken abgesichert werden. Risiken, die nicht kalku-
lierbar sind, d.h. bei welchen keine Erwartungs-
werlrechaung  gemacht werden kann, konnen
normalerweise nichl zedier (versichert oder ge-
hedgl) werden, da es hierzu keinen Markt gibt, der
das unbekannte” Risiko tragen will. Die einzige
Misglichkeil wéire hier, diese Risiken tber Weften
abzusichern, gibe es hierzu geeignete ,Wetlbii-
s'.

Die Lsungsgruppe, die sich fiir die Finanzri-
siken eignet, nennen wir die integrierien Losun-
gen”. Unter diesen versieht man eine Kombination
von verschiedenen  Versicherungsdeckungen,
insbesondere eben auch von Finanzrisiken, die
man in der einen oder anderen Form riickversi-
chert. Dabei kinnen diese Finanzrisiken unmit-
telbar mitriickversichert werden, zum Beispiel in
Form eines Mehrspartenriickversicherungspro-
gramms (Multi-Line") oder sie werden nur miltel-
bar als Einflussgrdfe in der Definition des auslo-
senden Ereignisses mitberiicksichligh (Multi-Trig-
ger). Ein Beispiel hier wére das Floating-Retenti-
ons-Konzept, das diber einen vom Finanzergebnis
abhingigen Selbstbehalt verfligt. Je besser das
Finanzergebnis, desto spaler selzl die Riickversi-

cherungsdeckung ein oder mit anderen Worlen:
Ein gutes Finanzergebnis finanziert einen riickver-
sicherungstechnischen Selbstbehall.

Solvenzkapital direkt vom
Riickversicherer

Eine andere-wichtige Moglichkeit fiir Versi-
cherer ist, sich Solvenzkapital bei einem Riickver-
sicherer direkt mittels eines vor dem Schadener-
eignis definierten Anrechts auf Riickversiche-
rungsdeckung  (Contingent  Reinsurance) —oder
Solvenzkapital (Contingent Capital) 2u sichem.
Ersteres fiihrt dann in der Folge beim Eintritt des
Schadenereignisses zu einer Riickzahlung des
Schadens an den Riickversicherer via nachgela-
gerter Mehrjahres-Riickversicherung (post loss
funding). Letzteres beinhaltel einen Riickzah-
lungsplan des vom Riickversicherer geliehenen
Kapitals (loan) iiber eine ebensolche Mehrjahres-
periode. Beide Modelle konnen die verschiedens-
ten Ausprigungen annehmen, welche im Verlrag
(va. in den Riickzahlungsvereinbarungen) festge-
halten werden. Zu beachten sind hier auch
insbesondere die pro Land unterschiedlich gel-
tenden  steuerlichen,  buchfiihrungstechnischen
und aufsichtsrechtlichen Rahmenbedingungen.

Eine weitere Mglichkeit, wie sich das Versi-
cherungsunternehmen in harten Markten Zugang
7u  Riickversicherungskapazititen  erschliefen
kann ist, spezifische Kalastrophenrisiken (Cal
Bonds) oder andere versicherungstechnische Ri-
siken wie zum Beispiel Sterblichkeitsrisiken in der
Lebensversicherung zu verbriefen (Insurance Lin-
ked Securities) oder gewisse Spitzenrisiken mit
anderen, auBerhalb der eigenen Risikolandschaft
befindlichen Spitzenrisiken zu tauschen (Risk
Swaps). Diese Markte haben sich in den letzlen
wei Jahren insbesondere in den USA stark entwi-
ckelt. Von beiden Lésungsansdtzen gibt es heute
einige prominente Beispiele, und grofe Rickver-
sicherer wie Swiss Re haben viel Erfahrung ge-
sammell, um diese Transaktionen kostenefiekliv
umzusetzen.

Eine Sonderrolle spielen die Kredit-
derivate (Credit Default Swaps, CDS). In diesem
Fall werden Kredit{Banken)-Risiken verbrieft und
an Investoren weitergereicht.

Diese Produkte sind heute weit entwickelt und
kiinnen auf dem Risikofinanzierungsmarkt gekaull
werden. SchlieBlich gibt es noch Wetterderivate,
die fiir wetterabhdngige Industriezweige und Ka-
tastrophen-Rilckversicherer eine gewisse Rolle
spielen. Auch hier haben einige Anbieter viel
Know-how aufgebaut.

Mlernative Risikofinanzierung ist heute ein
integrierter Bestandteil der Angebolspalette eines
jeden groBeren Riickversicherers und wird dem-
entsprechend auch von deren Kunden, den Versi-
cherungsunternehmen, erwartet und verlangt. So-
woh! in harlen als auch in weichen Rickversiche-
rungsmérkien spielen diese Modelle eine nicht zu
unlerschatzende Rolle, wobei die Argumentati-

onsketten unterschiedlich aufgebaut sind: In har-
len Markien konnen sie durch die Selbslbeteili-
gungsfakioren, welche diese Modelle beinhalten,
Ruckversicherungskosten senken und in weichen
Mirkten konnen sie dazu beitragen, vorteilhafte
Veriragsbedingungen (iber eine Mehrjahresperio-
de einzukaufen. Fiir Kaufer und Verkéufer dieser
Losungen miissen aber Risikotransfer, Flexibilitat
und Transparenz gewahrlgistet sein.

Das Interesse an diesen Modellen erfreut sich
in Deutschland groBer Beliebtheit, doch werden
letzlendlich nur wenige dieser Produkie auch ef-
fektiv eingesetzt. Griinde hierzu sind erstens die
nach geltenden Buchfithrungsrichtlinien immer
noch weit reichenden Méglichkeiten, Reserven auf
der eigenen Bilanz zu bilden (Schwankungsrick-
stellungen). Zweitens ist traditionelle Riickversi-
cherungskapazitit auch in harten Mérklen in der
ginen oder anderen Form doch immer wieder ver-
liigbar. Driltens herrschen unberechtiglerweise in
vielen Versicherungshdusern Bedenken iber die
buchfiihrungstechnische Vertréglichkeit von sol-
chen neuen KonzeptenZ. Trotzdem sind strukturier-
te Riickversicherungen und Rum-offs sicherlich
die am weitesten verbreitelen nichi-traditionellen
Risikofinanzierungsinstrumente in  Deutschland.
Integrierte  Versicherungsldsungen und Conlin-
genl Capital fristen leider immer noch ein Schat-
tendasein. Die Vorteile dieser Losungen werden
von den Finanzvorstinden und den Riickversiche-
rungsverantwortlichen noch zu wenig erkannt.
Verbriefungen®, Risk-Swaps und Wetlerderivate
spielen in Deutschland ebenso eine eher unterge-
ordnete Rolle.

Durch die Einfiihrung der neuen Solvenzricht-
linien werden insbesondere Sach- und Hall-
pflichtversicherer mit einem hohen Pramienauf-
kommen in volatilen Sparten wie Haltpflicht, Kre-
dit, Transport und Sturm deutlich mehr Kapital
bereitstellen milssen. Auch Lebensversicherer
werden durch den Wegfall der Mitbewertung von
zukiinftigen erwarteten Gewinnen davon betrofien
sein. Diese Verdnderung der Rahmenbedingungen
eroffnet fiir Riickversicherer neue Geschaftsmog-
lichkeiten, insbesondere auch im nicht-lraditio-
nellen Bereich.

888 Jer Aufor, Dr. Thomas Renggli, ist Direklor bei
Swiss Re Financial Services und zustandig fiir das Mar-
keting von nichi-traditionellen Risikolinanzierungsins-
trumenten fiir Versicherungsunternetimen in Deutsch-
land, Schweiz, Usterreich, Skandinavien sowie Zentral-
und Osleuropa.

Anmerkungen

1 Vgl. Dr. StéHler in Versicherungswirtschaft 172004,
S$.25-27, iiber .die Sicherung von Aklienrisiken
durch Riickversicherung®. In diesem Artikel wird
aufgezeigl, wie eine Multisparlen-Quotenriickversi-
cherung inkl. Aktienrisiken hinsichilich aufsichts-
rechtticher, steuerrechtlicher und buchfiihrungs-
technischer Gesichtspunkie erfolgreich aufgeselzt
werden kann.

2 Bedingung: Yolle Transparenz gegeniiber BaFin,

Steuerbehtirden und Buchpriifern muss gewdhrleis-
lel sein. Vgl auch nochmals Dr. Stofflers oben ge-
nannten Beitrag.

3 Gemil Thomson Financial {London) stieg das Vo-

lumen aller verbrieften Forderungen im letzlen Jahr
in Europa auf 192 Milliarden Euro, wobei die Ver-
briefung von Hypolheken der weilaus groBte Posten
ist, gefolgt von Konsumkrediten, Kreditkarlenschul-
den und dem Leasing von Flugzeugen. Ein Driltel
des Emissionsvolumens wurde in Grofbritannien

begeben, gelolgl von Hltalien (23%) und Spanien
(9%). Swiss Re schitzt, dass das im letzlen Jahr
weltweit neu verbriefte Volumen reiner Versiche-
rungsrisiken (fast ausschlieBlich Naturkatastro-
phenrisiken wie Erdbeben und Sturm) knapp 2 Mil-
fiarden Euro betrug, immerhin eine Verdoppaiung
gegeniiber 2002. Das wellweite Gesamtvolumen an
verbrigfien Versicherungsforderungen diirfle Ende
2003 die 4 Milliarden Euro nicht ganz tiberschritlen
haben, wobei an diesem Kuchen Europa gegeniiber
USA und Japan noch untervertreten ist.
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