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T linerseits ist das Interesse in Europa an

—1 alternativen Risikotransferlasungen sehr
JL__Jgrof}, andererseits wird aber doch nur ein
relativ geringer Anteil der Offerten auch effek-
tiv umgesetzt. In vielen Fillen ziehen es die
Erstversicherer vor, bei traditionellen Riickver-
sicherungslésungen zu bleiben. Dennoch muss
das Angebot vorhanden sein, damit die Anbie-
ter solcher Losungen, die (Riick-)Versicherer
also, ihren Kunden, den Industriegesellschaf-
ten oder Versicherern, eine Alternative bieten
konnen.

Was ist ART?

Mit ART kann die (Riick)Versichererungs-
wirtschaft ihren Kunden eine Vielzahl verschie-
dener Risikomanagementlosungen anbieten,
mit denen sie Risiken kontrollieren und dadurch
die eigene Bilanz schiitzen konnen, ART-Lasun-
gen wurden dafiir geschaffen, solche Risiken ab-
zusichern, die durch traditionelle (Riick)Ver-
sicherungen nicht, nicht umfassend oder nicht
effizient erfasst werden kénnen. Deshalb sind
ART-(Riick)Versicherungslosungen eine Ergén-
zung des traditionellen (Riick)Versicherungs-
repertoires und keine Konkurrenz dazu.

Strukturierte (Riick)Versicherungslosun-
gen reprisentieren eine grofle und wichtige
Gruppe von alternativen Risikofinanzierungs-
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Viele (Riick)Versicherer kennen das Produktsegnient Alternativer Risikotransfer seit
Jahwen und haben darin wertvolle Erfahirungen gesammelt. Der Markt der nichi-
traditionellen Risikofinanzierungen mittels strukturierter (Riick)versicherungslo-
sungen bietet bei Einfaltung bestimmter Grundsdtze viele Mdaglichkeiten, mit ART-
Produkten erfolgreich Risikonanagement wmzusetzen.

State of the ART

instrumenten. Ublicherweise zeichnen sich
strukturierte Produkte durch folgende Merk-
male aus:

I eine iiber das Jahr und/oder iiber die Ver-
tragslaufzeit aggregierte Deckungslimite,
die deutlich tiefer liegt als bei vergleichba-
ren traditionellen (Riick)Versicherungs-
produkten;
eine Form von Erfahrungskonto, das der
Produkt-Anbieter fiir den Kunden iiber die
Vertragslaufzeit aufbaut und das durch ei-
nen Teil der Primie finanziert wird;
eine Form von Riickvergiitung dieses Er-
fahrungskontos am Ende der Laufzeit,
wenn weniger Schiden eingetreten sind als
erwartet;
das Einrechnen von Zinsertriigen aul den
Pramienanteilen, die in das Erfahrungs-
konto einfliefien;
eine Vertragsgestaltung iiber mehrere Jahre
hinweg,

Transparenz als Voraussetzung

In letzter Zeit haben ART-{Riick)Versiche-
rungsprodukte eine eher kritische Presse er-

fahren, was auf einige spektakulire Firmenzu-
sammenbriiche hauptsichlich im englisch-
sprachigen Raum und auf die missbriiuchliche
Verwendung von solchen Produkten zuriickzu-
fithren ist.

Oft hort man das Argument, dass struk-
turierte (Riick)versicherungsprogramme das
Management dazu verfiihren wiirden, negative
Tatsachen zu vertuschen oder diese zulasten
zukiinftiger Gewinne in die Zukunft zu ver-
schieben. Tatsiichlich sind bestimmte Kompo-
nenten in derartigen Vertriigen nicht akzepta-
bel. Dazu gehdrt zum Beispiel, dass kein oder
nur ein virtueller Risikotransfer stattfindet
oder dass bei einem zu frithem Riickkauf der
Programme durch den Kunden Zusatzprimien
entrichtet werden. Zudem wurden in der Ver-
gangenheit bewusst sehr komplexe Strukturen
gewihlt, die fiir die Aufsicht, die Buchpriifer
und die Ratingagenturen sehr schwierig zu ver-
stehen waren.

Diesen untauglichen Ausprigungen stehen
unzihlige klar formulierte, transparente und
mit geniigend Risikotransfer ausgestattete Ver-
trige gegeniiber. Deshalb sind ART- und insbe-
sondere strukturierte (Riick)versicherungs-



[6sungen heute ein nicht mehr wegzudenken-
der, integrierter Bestandteil der (Riick)Versi-
cherungsterminologie.

Traditionelle, einjihrige (Riick)Versiche-
rungen werden gekauft, um Kapital zu schiit-
zen, zu ersetzen oder um die Volatilitit des Be-
triebsergebnisses zu verringern. Fiir struktu-
rierte Transaktionen gelten die gleichen Ziele.
Doch diese Versicherungslosungen transferie-
ren weniger Risiko als ihre traditionellen Pen-
dants, was durch Aggregatslimiten und die an-
deren, obgenannten Charakteristiken auch zu
einer geringeren Kapitalbindung des Anbieters
fiihrt. Das sollte sich am Ende natiirlich im
Preis niederschlagen.

Die Rolle des Risikotransfers

Ob strukturierte oder Finite-(Riick)Ver-
sicherung zu einer echten (Riick)Versicherung
wird, hiingt vom Ausmaf des Risikotransfers ab
und von der Frage, welche Risikokategorien
transferiert — oder eventuell eben nicht transfe-
riert — werden.

Es ist unbestritten, dass ein Papier, auf dem
J(Riick)Versicherung® steht, das aber keine
(Riick)Versicherung beinhaltet, weil keine oder
nur geringe Risiken transferiert werden, eher
ein Darlehen darstellt. Wie ist ein signifikanter
Risikotransfer aber zu definieren? Dazu muss
man sich folgende zentrale Fragen stellen: Ist es
die Differenz zwischen Deckungslimite und
Primie (,,down-side“)? Oder ist es die Eintre-
tenswahrscheinlichkeit des Schadenereignis-
ses? Oder aber ist es die Risikokategorie?

Dass strukturierte (Riick)versicherungs-
vertrige fiir den Anbieter eine signifikante Dil-
ferenz zwischen Deckungslimite und Pramie
aufweisen (miissen), ist allen Beteiligten klar
und in den meisten Vertrigen auch der Fall.
Eventuell ist es aber so, dass diese Differenz
durch einen Anspar- oder durch andere Mecha-
nismen wie zum Beispiel Zusatzprimien gerin-
ger ausfillt als in der klassischen (Riick)ver-
sicherung.

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 Risikotransfers
werden von den Aufsichtsgremien noch defi-
niert werden miissen. Jedoch sollte man davon
ausgehen, dass ein Anbieter in 10 Prozent der
Szenarien einen signifikanten Verlust erleiden
und dadurch die Lisung als (Riick)Versiche-
rung deklarieren kann - woriiber unter ande-
rem die Interpretation von ,signifikant® ent-
scheidet,

Auch die 10-Prozent-Regel muss diskutiert
werden, da ja auch eine traditionelle High-Ex-
cess-Erdbebendeckung nur in zum Beispiel
I Prozent aller Fille fiir den Anbieter einen Ver-
lust bedeutet. Trifft dieser jedoch ein, handelt

es sich in der Regel um einen sehr grofien Ver-
lust.

SchlieBlich héingen Risikotests auch von
den mathematischen Modellen ab, die ihnen
zugrunde liegen. Es steht aufler Zweifel, dass
verschiedene versicherungstheoretische Be-
trachtungsweisen zu verschiedenen Risikotests
fithren. Die Qualitit der analytischen Metho-
den und die daraus abgeleiteten Aussagen in
Bezug auf den Risikotransfer sind von zentraler
Bedeutung und miissen dem Kunden, seiner
Aufsicht, den Ratingagenturen und den Buch-
priifern vollumfinglich offen gelegt werden.
Das so genannte ,black box pricing® ist nicht
zu empfehlen. Strukturierte (Riick)versiche-
rungsprogramme, die nicht geniigend Risiko-
transfer beinhalten, sind per se nicht verboten,
nur miissen sie als solche klar deklariert wer-
den. Dann ist es allerdings moglich, dass durch
thre Klassifizierung als Derivat oder Darlehen
(anstatt als [Riick]Versicherung) gewisse Ef-
fekte nicht mehr erzielt werden konnen. Der
Anbieter wird dem Kéufer also einen so ge-
nannten Risikotest aushindigen. Darin zeigt er
mittels einer mathematischen Verteilung auf, in
welchen Fillen er wie viel an die Schiden iiber
der einbezahlten Primie zu bezahlen hat.

Letztlich bleiben noch Risikokategorien,
fiir die es eventuell keinen klassischen Versi-
cherungsmarkt gibt, die aber trotzdem in
strukturierten Vertriigen abgebildet werden
diirfen, falls sich die Parteien dariiber einig
sind. Dazu gehért zum Beispiel eine Verkniip-
fung von verschiedenen Bedingungen fiir die
Schadendefinition (Doppeltrigger mit techni-
schen und Finanzrisiken).

Gute Griinde fiir strukturierte
(Riick)versicherungslosungen

Flexibilitdt ist ein entscheidender Ansatz in
Mehrjahrestransaktionen. Bei unvorhergese-
henen, veriinderten Rahmenbedingungen wih-
rend der Vertragslaufzeil miissen beide Partei-
en das Recht haben, den Vertrag anzupassen
oder aufzuléisen, wobei dies natiirlich nicht zu-
ungunsten der einen oder anderen Partei ge-
schehen darf. Entsprechende Vertragsbedin-
gungen (so genannte ,commutation rules®)
sind sorgfiltig aufzusetzen.

Die Griinde, warum Kunden strukturierte
(Riick)versicherungsldsungen ins Auge fassen,
sind vielfiltig. Ein Hauptgrund liegt sicherlich
darin, dass mit solchen Losungen ein effizien-
terer, weil mafivollerer Umgang mit dem Kapi-
tal des Anbieters maglich und der Anbieter lin-
ger gebunden ist. Die Schliisselerfolgsfaktoren
fiir derartige Vertriige sind - wie in jeder tradi-
tionellen (Riick)Versicherung auch - Transpa-
renz und Flexibilitdt. Transparenz in Bezug auf
eine klare Vertragsgestaltung und nachvoll-
zichbare Risikotests sowie Flexibilitit, um
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Mehrjahresvertrige anpassen zu kénnen, wenn
sich die Rahmenbedingungen dndern.
ART-(Riick)versicherungen und vor allem
strukturierte (Riick)versicherungen sind heute
in der (Riick)Versicherungskultur nicht mehr
wegzudenken. Solche Vertrige transferieren
zwar manchmal weniger Risiken als die klassi-
sche (Riick)Versicherung, doch jeder seritse
ART-Anbieter wird einen Risikotest anbieten.
Falls eine Transaktion aber einen zu geringen
Risikotransfer aufweist, muss dies bei der Auf-
sicht, den Steuerbehtrden, den Ratingagentu-

Dipl.-Kfm. Philipp Wackerbeck,
Oestrich-Winkel

l

)

in Mode. Nicht nur in den islamischen
Lindern selbst, sondern auch in Europa
erfolgt eine intensive Auseinandersetzung ins-
besondere mit dem Islamischen Bankwesen
auf Konferenzen, in der wissenschaftlichen Li-
teratur und auch in der Presse. Zunehmend
riickt das Islamische Versicherungswesen in
den Blickpunkt. Die Wachstumsraten Islam-
konformer Finanzdienstleistungsgeschitfte, die
im Einklang mit dem islamischen Recht
(Sharia) stehen, sind weltweit beeindruckend.
Prognostiziert wird ein Wachstum von ca.
20 Prozent jihrlich iiber die ndchsten 10 bis
15 Jahre. Aus diesem Grund setzen sich auch
zunehmend europiische sowie amerikanische
Banken und Versicherungsunternchmen mit
dem Thema auseinander. Dazu werden bereits
eigene Produktlinien im Rahmen so genannter
LIslamic Windows*, also in Form spezialisierter
Geschiftseinheiten oder eigener Tochtergesell-
schaften, angeboten. Der Anteil Islam-konfor-
mer Finanzprodukte ist auch in islamischen
Lindern mit Ausnahme Malaysias noch ver-
hiltnismifig gering. Daher dringen die inter-
nationalen Finanzkonzerne verstirkt neben
den lokalen Anbietern in diese Markte. Gleich-
zeitig wird iiberlegt, wie sich Sharia-konforme
Produkte auch unter den zahlreichen Muslimen
in westlichen Lindern vermarkten lassen.
Nicht zu Unrecht weisen Berater auf das bei
iiber 3 Millionen Muslimen in Deutschland
hohe Nachfragepotenzial hin (Islamische Ver-
sicherungen — ein bislang ungenutztes Ertrags-
potenzial VW 16/2004 S. 1220). Die Gestal-
tungsempfehlungen beschrinken sich aller-
dings im Wesentlichen auf Ratschlige fiir eine

)as Thema ,,Islamic Finance™ ist derzeit
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ren und den Buchpriifern klar deklariert wer-
den. Der eine oder andere angestrebte Effekt
kinnte dadurch wegfallen. Andere Vorteile wie
zum Beispiel die langfristige Anbindung des
ART-Anbieters sowie die Vertragsbedingungen
bleiben erhalten.

Transparenz und Flexibilitit sind bei der
ART-Division von PartnerRe unverzichtbare
Merkmale von strukturierten Transaktionen.
Unsere ART-Spezialisten arbeiten sehr eng mit
Mathematikern und Underwritern der ver-
schiedenen Fachabteilungen zusammen, um

Kunden wirklich optimale Lésungen anzubie-
ten. Solange eine strukturierte (Riick)Versiche-
rung legitime Kundenbediirfnisse befriedigt
und die in diesem Artikel beschriebenen
Grundsitze eingehalten sind, ist an solchen L&-
sungen nichts auszusetzen. Nicht-traditionelle
Risikofinanzierungslosungen sind  deshalb
heute ein nicht mehr wegzudenkender Be-
standteil des Risikomanagements.

== Autor: Dr. Thomas Renggli ist Leiter ART
Global bei der PartnerRe.

In den islamischen Lindern erzielen Anbieter von Islamischen Finanzprodukten seit
Jahren zweistellige Wachstumsraten. Wahrend in den 1990er Jahre vor allem Bank-
produkte gefragt waren, erleben nun Islamische Versicherungsprodukte einen Boon.
Aufgrund der groflen Zahl an Muslimen in Deutschland ergibt sich auch hier ein nich
unerhebliches Marktpotenzial fiir Islamische Versicherungsprodukte, dessen Unter-

suchung Gegenstand dieses Beitrags ist.

Islamische

Versicherungsprodukte:
Ein Wachstumsmarkt?

Ergebnisse einer empirischen Untersuchung
des Markpotenzials in Deutschland

[slam-spezifische Konzeptionalisierung eines
Ethnomarketings vor allem fiir die zahlreichen
tiirkischstimmigen Muslime in Deutschland.

Grundlagen des Islamischen
Versicherungswesens

Islamische Finanzprodukte lassen sich all-
gemein dadurch kennzeichnen, dass sie den be-
sonderen religiosen Anforderungen des Islami-
schen Rechts gerecht werden miissen. Die be-
kannteste Einschrankung ist das Zins-(riba-)
Verbot. Demnach diirfen Islamische Finanzins-
titutionen weder Zinsen zahlen noch Zinsen
nehmen. Stattdessen werden die Geschifte zu-
meist als Gewinn- und Verlustteilungsverein-
barungen gestaltet. Forschung und Praxis ha-
ben sich bereits intensiv mit dieser Thematik
auseinander gesetzt und verschiedene Losungs-
moglichkeiten entwickelt.! Neben dem fiir das
Bankiwesen bedeutenden Zinsverbot unterlie-
gen Sharia-konforme Versicherungen weiteren
Einschrankungen. Diese verkomplizieren die
Gestaltung der Produkte weiter und schrinken

ihre Wettbewerbsfihigkeit gegeniiber konven
tionellen Produkten partiell ein. Zu nenne:
sind hier die Verbote von Gliickspiel (maysir
und von Unsicherheit ganz allgemein (gharar)
Zur Losung dieser Probleme ist das Konzef
der Islamischen Versicherung (Takaful) entwi
ckelt worden. In der konventionellen versiche
rungswirtschaftlichen Literatur wird diese
Konzept oft mit dem Versicherungsverein at
Gegenseitigkeit (VVaG) gleichgesetzt. Diese
Vergleich ist allerdings nicht ganz zutreffenc
weil sich Gegenseitigkeitsvereine und Takafu
Versicherer in einem zentralen Element untel
scheiden. Wihrend beim Versicherungsverei
auf Gegenseitigkeit die Versicherungsnehme
gleichzeitig die Eigentiimer sind, gibt es bei ¢
nem Takaful-Versicherer Aktionire, die nicl
notwendigerweise die Versicherungsnehme
sind. Die Beteiligung der Aktiondre am G
schiftsergebnis des Takaful-Versicherers hén
vom gewihlten Takaful-Modell ab. Beim i
Mittleren Osten verbreiteten Al-wakalah-M
dell sind das Versicherungsunternehmen ur
somit dessen Aktiondre nicht am Underwr



