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mit der Umsetzung von Multiline Mul-
tiyear Produkten flir internationale In-
dustriekunden - zeigt Moglichkeiten
und Grenzen auf, bereits heute inno-
vative Produkte zu realisieren. Auch
wenn derzeit schon an weiteren neu-
en Konzepten der Zukunft gearbeitet
wird — unverdndert bleiben wird die
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Notwendigkeit, die Risiken zu kennen
und zu beherrschen. Risikoidentifika-
tion, -analyse und -beurteilung wer-
den dabei zu immer komplexeren
Aufgaben. Vor diesem Hintergrund
wird zuklnftig noch mehr gelten,
dass Kapazitatsproviding alleine
nicht ausreicht.

ART

Dr. Thomas Renggli*

+ART 2000“ - Entwicklungstendenzen in
der nicht-traditionellen Risikofinanzierung

Was sind die Charakteristika,
die den alternativen Risiko-
transfer heute auszeichnen?

Der Markt fiir alternative Risikofinan-
zierung (ART) hat sich in den letzten
Jahren stark entwickelt. ART istim ei-
gentlichen Sinne ein Transfer von Ri-
siken in nicht-traditionelle (Kapital)-
Markte. Diese Markte sind von drei
Tendenzen beeinflusst worden. Ers-
tens fand eine Erweiterung der Inves-
torenkategorien statt, wie sie die mei-
sten Beobachter in diesem MaBe
wohl nicht erwartet hitten. Heute tre-
ten als Risikonachfrager neben
(Ruck)-Versicherern auch Pensions-
kassen, Hedge-Funds, Privatanleger
und weitere mehr oder weniger be-
kannte oder anonyme Investoren-
gruppen auf.

Eine zweite Tendenz ist die Entwick-
lung von Analyse-Instrumenten zur
Erfassung und Preisgestaltung der
Risiken, die alternativ transferiert
werden sollen. Klassisches, versiche-
rungsmathematisches, stochasti-
sches Wissen ftritt zunehmend
zugunsten von kapitalmarktmethodi-
schen, 6konometrischen und nicht-
stochastischen Analyse-Tools in den
Hintergrund. Zeitreihen, die friher als
schwierig oder gar unmdéglich zu ana-
lysieren galten, werden heute mit den
neuen mathematischen Analysemég-
lichkeiten wie der Spieltheorie so weit
erfasst, dass eine Prognose eher er-
moglicht wird; Wetterderivate oder
Versicherungsprodukte, die Bérsen-

indexe absichern, seien hier als Bei-
spiele angeflhrt.

Eine dritte, groBe Tendenz sehe ich im
Anwendungsbereich fiir nicht-tradi-
tionelle Risikofinanzierung. Galten
vor zehn Jahren nur versicherbare Ri-
siken als handelbar, schlieBen die An-
bieter von ART-Modellen heute auch
nicht-versicherte oder klassisch
nicht-versicherbare Risiken in ihre
Lésungsbetrachtungen ein, Unvoll-
kommene, illiquide Markte werden
durch weltweite Vernetzung von An-
gebot und Nachfrage so stark erwei-
tert, dass genug Marktteilnehmer
gefunden werden kénnen, um einen
einigermaBen regen Handel zu er-
mdglichen. Zudem wird das relevante
Datenmaterial den interessierten
Marktteilnehmern praktisch in Echt-
zeit verfigbar und zuganglich ge-
macht, wobei hier die modernen, leis-
tungsféhigen Informationstechnolo-
gien das ihre dazu beitragen; das
Internet sei hier nur als ein Beispiel er-
wahnt.

Die klassische Definition von ART als
yalternativer Risikotransfer” bezieht
sich auf den Anwendungsbereich der
Verbriefung, welcher Ober die ur-
springlich reinen Katastrophenrisi-
ken im Sachbereich hinaus erweitert
wurde. Heute werden auch Leben-
und Haftpflichtrisiken oder Risiken
aus breit gestreuten Portefeuilles wie
Auto-Haftpflicht-, Kredit- oder Wet-
terrisiken zur Verbriefung in Betracht
gezogen. Zudem nimmt der Grad der
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Unsicherheit und somit die ,Lernren-
te* (,,Basis spread" oder ,novelty pre-
mium®) der Investoren ab, was die Ef-
fizienz und Effektivitat dieser neuen
Instrumente begtinstigt.

Mit welchen Aspekten/
Themenbereichen befassen
sich heute Anbieter von
ART-Dienstleistungen
hauptséchlich?

Eine zunehmend wichtige Frage ist
diejenige der Effizienz. Wird es den
ART-Anbietern mdoglich sein, die
Standardisierung der ART-Prozesse
so weit voranzutreiben, dass diese
auch fir kleinere Transaktionen profi-
tabel gestaltet werden kdnnen? Bis-
her war es so, dass jede nicht-tradi-
tionelle Finanzierungsldsung jeweils
von Grund auf analysiert und struktu-
riert, das Rad also stets neu erfunden
wurde. Diese Ineffizienz fuhrt dazu,
dass nur groBe Transaktionen ab ei-
nem bestimmten Volumen fir die Teil-
nehmer interessant sind. Scbald aber
die Absatzkanéle, die Analysetools,
und die internen administrativen Pro-
zesse der ART-Anbieter standardi-
siert sind, wird es fUr die Marketing-
Verantwortlichen maoglich werden,
die Markte systematisch auch for
kleinere Transaktionsvolumina zu &ff-
nen. Somit wird es auch far kleinere
Firmen moglich werden, sich mit
ART-Denkansétzen auseinander zu
setzen. Eine Standardisierung von
ART-Lésungen fihrt natiirlich dazu,
dass eben diese Lésungen dann tra-
ditionell werden und ihren ART-Status
verlieren.

Ein anderes Problem fiir ART-An-
bieter stellt sich bei der Zusammen-
fihrung von Know-how aus verschie-
denen Fachgebieten flr das Under-
writing und Gestalten von kom-
plexen, integrierten Risikofinanzie-
rungslésungen, was eine Kombina-
tion von Versicherungs-, (Corporate)-
Finanzierungs- und Kapitalmarkt-
techniken mit entsprechendem
steuerlichem, rechnungsregulatori-
schem und aufsichtsrechtlichem
Wissen erfordert. Das Zusammen-
stellen von schlagkréftigen, interdis-
ziplindren Teams kénnen sich mittel-
groBe ART-Anbieter schwerlich leis-

* Der Autor ist Leiter Insurance Marketing D-A-CH-
Osteuropa, Swiss Re New Markets, Zirich.
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ten. Hier ist die schiere GroBe und die
Finanzkraft eines internationalen Fi-
nanzkonzerns sicherlich von Vorteil.
Joint Ventures, Kooperationen etc.
sind mdgliche strategische Ansatze,
durch die auch kleinere ART-Anbieter
zu geeignetem Know-how kommen
kénnten. Die permanent zunehmen-
de Komplexitat und Dynamik in der
globalen Wirtschaft zwingt die Anbie-
ter von ART-Lésungen zu erhdhter
Kadenz in der Produkteentwicklung,
wobei integratives Arbeiten und Ko-
operieren zwischen den verschieden-
sten Fachdisziplinen zum entschei-
denden Wettbewerbsvorteil wird.

Die kritische GréBe oder die Moglich-
keit, auf das Know-how eines spezia-
lisierten ART-Anbieters zugreifen zu
kénnen, sind also die zentralen Krite-
rien. Ist eines der beiden Kriterien er-
flllt, haben innovative Anbieter die
Chance, ihre Tatigkeitsfelder nach-
haltig zu erweitern und sich in Berei-
chen zu entwickeln, wo Wetthe-
werbsvorteile und Arbitragemdglich-
keiten die Abschépfung einer
Marktvorsprungsrente (zur Finanzie-
rung der Entwicklungskosten) solan-
ge erméglichen, bis die Konkurrenz
diese Lésungen verstanden und ko-
piert hat.

Die Notwendigkeit, mit diesen ent-
scheidenden Entwicklungen Schritt
zu halten, erschwert aber mittel-
groBen Anbietern zunehmend, sich in
jeder Methodik kompetent auf dem
Markt zu bewegen. Spezialisierte Ni-
schenanbieter, die in entsprechende
Joint Ventures eingebunden sind und
groBe internationale Finanzkonzerne,
die das entsprechende Know-how im
Hause haben, sind hier maBgeblich
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im Vorteil. Die unten stehende Grafik
zeigt, wie verschiedene Know-how-
Bereiche zu einem neuen Risikoma-
nagement-Ansatz verschmelzen.

Was sind die fachspezifischen
Entwicklungsmdglichkeiten in
ART und die wichtigen Nach-
fragebereiche fiir ART in den
ndchsten Jahren?

Erstens der Markt fiir Katastrophenri-
siken: Eine Haufung der so genann-
ten Jahrhundert-Naturkatastrophen
(Erdbeben, Stirme und Uber-
schwemmungen) wahrend der letz-
ten zehn Jahre und die eher pessi-
mistische Einschatzung fir die Zu-
kunft (globale Erwérmung) fihren
wohl zu einer erneuten Erschipfung
des Marktes fir extreme Naturkata-
strophen. Zudem fiihrt der Wunsch
der offentlichen Hand, traditionell
nicht-versicherbare volkswirtschaftli-
che Risiken wie Walder, Straen, Auf-
rdumarbeiten durch die offentliche
Hand cder SchadenminderungsmaB-
nahmen (Bau von Ddmmen) an die
Versicherungs- oder Kapitalméarkte
zu zedieren, zu einem veranderten
Verstandnis, wie mit solchen Risiken
umgegangen werden soll. In dieser
Frage sind vor allem die groBen
Ruckversicherer und die Politiker ge-
fordert. Auch andere Katastrophenri-
siken kénnen an die Kapitalmarkte
weitergegeben werden (Flugzeugka-
tastrophen und Genrisiken sind hier
zwei prominente Risikofelder). Zwei-
tens kann eine verstarkte Nachfrage
durch Banken beobachtet werden,
die ihre Kapitalbasis durch Auslage-
rung (Zession) eines Teils ihrer Kredit-
Portefeuilles (Credit default) besser
nutzen wollen.

Risk Management - Der neue Ansatz
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Drittens ist bei Industrieunternehmen
der Trend zu beobachten, Teile ihrer
Unternehmerrisiken an die Versiche-
rer oder an den Kapitalmarkt zu ze-
dieren (Residual Value oder Wetter-
derivate).

Viertens besteht Nachfrage nach ei-
ner Restrukturierung der Kapitalba-
sen von Unternehmen im Finanzbe-
reich (Versicherer, Riickversicherer,
Banken) mittels hybriden Kapital-In-
strumenten.

Ein fiinfter Nachfragebereich umfasst
den Rating-Kapital-Support fur Ge-
sellschaften, die ein besonderes
Augenmerk auf ihr Rating (up-grade,
down-grade, watch-list} haben miis-
sen.

Weiter sind Wetterderivate fir Unter-
nehmen zu nennen, deren wirtschaft-
licher Erfolg im besonderen MaBe
von den Kapriolen der Natur abhangt
(Stromerzeuger, Erzeuger landwirt-
schaftlicher Produkte, Getrankeher-
steller).

Was sind die Faktoren, welche
die Entwicklung von nicht-
traditionellen Finanzierungs-
instrumenten am stéarksten
beeinflussen?

Hier sehe ich vor allem die folgenden
drei wichtigsten Faktoren: Einerseits
sind es die sich &ndernden Kunden-
bedirfnisse, aufgrund derer Risiken
immer starker atomisiert und indivi-
dualisiert werden, andererseits sind
es die Kunden, seien dies Industrie-
unternehmen oder Versicherungsge-
sellschaften, welche immer weniger
bereit sind, ,,schlechte® Risiken mit-
zufinanzieren (Entsolidarisierung).
Zudem haben Risikomanager einen
steten Wandel durchgemacht, und
sind daher im Allgemeinen viel besser
Uber Moglichkeiten der Risikofinan-
zierung, auch alternativer Art, infor-
miert als noch vor zehn Jahren.

Als Zweites hat sich das Umfeld
durch den Wettbewerb und die Glo-
batisierung der Kapitalmérkte in den
letzten Jahren signifikant verdndert.
Starke, neue Konkurrenten wie Ban-
ken, groBe Brokerhduser oder auch
groBe, international verankerte Versi-
cherunggruppen treten auf und gene-
rieren viel neues Kapital, das in-
vestiert werden will.
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Drittens haben sich auch Behdrden
(Steuern, Rechnungslegung, Auf-
sicht) stark an die neuen Mdglichkei-
ten angepasst. Was vor funf Jahren
noch machbar war, ist heute bereits
Jillegal”. In Landern wie Deutschland
bestehen groBe Unsicherheiten be-
ztiglich buchhalterischer und steuer-
licher Betrachtungen, gibt es doch
hier noch keine klaren Rechtsgrund-
lagen wie dies z.B. in den USA der
Fall ist (FASB-Regeln).

Was sind die heutigen und die
zukiinftigen Schliisselfaktoren,
um alternative Risikofinanzie-
rungsméglichkeiten
erfolgreich umzusetzen?

Wichtig ist die Geschdftsmentalitédt
und die Dynamik des Kunden. Er
muss gewillt sein, traditionelle Pfade
zu verlassen, um neben den &kono-
mischen Vorteilen auch neue Er-
kenntnisse zu erlangen und gewis-
sermaBen Eisbrecher, ,Marketma-
ker* und ,Opinionleader” zu werden.

Weitere wichtige Schliisselfaktoren
sind die Entscheidungswege beim
Kunden und der Grad der Fremdbe-
stimmung des Kunden: je kiirzer die
Entscheidungswege, je kleiner die
Entscheidungsgremien und je gerin-
ger die Fremdbestimmung durch
Behdrden und Aufsichtséamter, desto
einfacher ist es, eine nicht-traditio-
nelle Lésung umzusetzen. Auf deran-
deren Seite kénnen aktive Aktionérs-
kreise und die zunehmende Einfluss-
nahme der Rating-Agenturen die
Entscheidungswege zugunsten von
nicht-traditionellen  Risikofinanzie-
rungslésungen durchaus auch positiv
beeinflussen.

Die Finanzkraft und die Kreditwirdig-
keit des Kunden sind zwei weitere,
sehr wichtige Faktoren, welche die
Finanzierbarkeit und die Preisgestal-
tung der Transaktion definieren und
somit entscheiden, ob und zu wel-
chem Grade die Transaktion fir die
involvierten Parteien &konomisch
Sinn macht.

Zu den externen Schlisselfaktoren
gehoren die Opportunititskosten des
Kapitals fir die Preisgestaltung sowie
die Kapazitat, welche die Konkur-
renzsituation und die Arbitragemég-
lichkeiten fUr den Anbieter definiert.
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Fazit

Wir stehen in Kontinentaleuropa erst
am Anfang der Konvergenz der Kapi-
talmarkte und am Beginn der Ent-
wicklung der verschiedenen Risiko-
behandlungsmethoden. Was uns die
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USA vorgibt, kann auch ein Weg fur
Europas Risikomanager sein. Diese
sind aber gefordert, sich der Heraus-
forderung zu stellen, sich mit diesen
Modellen in Zukunft noch stérker
auseinander zu setzen.

Lebens-/Rentenversicherung

Beispielrechnungen nutzen

dem Verbraucher

Die Beispielrechnungen, die die Le-
bensversicherer verwenden, um dem
Kunden bei Abschluss der Vertrages
zu erklaren, wie viel er ungeféhr bei
Ablauf erhalten wird, sind in die Kritik
geraten. Verbraucherschiitzer monie-
ren, dass die Lebensversicherer Ver-
sprechungen machen, deren Erfiil-
lung fraglich ist. Die Aufsichtsbehdr-
de beflirchtet, die Gerichte kénnten
Beispielrechnungen flir verbindlich
erkldren, was einige Versicherer in
Schwierigkeit bringen kénnte, wenn
die Kapitalmarktverhiltnisse sich
verschlechtern und nicht mehr geni-
gend Uberschilsse erwirtschaftet
werden, um die Beispielrechnungen
zu erfilllen. Rigorose Kritiker der Bei-
spielrechnungen fordern ihre vollig
Beseitigung.

Dass Beispielrechnungen ein héchst
verbraucherfreundliches Instrument
sind, ist in diesem Umfeld bisher
kaum beachtet worden. Sie bieten
Transparenz und verbraucherfreund-
liche Information. Dem Kunden zu sa-
gen, wie viel ungefahr er bei Ablauf
des Vertrages erhalten wird, schafft
Planungssicherheit flr den Kunden.
Bekéme er einen Vertrag, in dem nur
die garantierte Leistung dargelegt
wird, befande er sich im intranspa-
renten Dunkel. Die gegebenen Bei-
spielrechnungen, obwohl unverbind-
lich, nehmen den Versicherer in ge-
wisser Weise in die Pflicht, moglichst
viel flir die Versicherten zu erwirt-
schaften, um die Beispielrechnung zu
erfiillen. Nichts ist einem Lebensver-
sicherer so unangenehm, wie die
Riicknahme eines Leistungsverspre-

chens, weil ihn das im Wettbewerb
zuriickwirft und von den Mitwettbe-
werbern rigoros ausgenutzt wird. Die
Beispielrechnungen stimulieren den
Wettbewerb zum Vorteil des Verbrau-
chers. Um das zu verstehen, muss
man sich eine Assekuranzwelt vor-
stellen, in der (iber die garantierte Lei-
stung hinaus kein Wort gesagt wird.
Dieser Leistungsteil wirde dann vol-
ligim Unverbindlichen verschwinden.
Die Versicherer kénnten am Ende
ausweisen, was sie wollen.

So notwendig Beispielrechnungen
sind, so wichtig ist es auch, dass ihre
Unverbindlichkeit iber jeden juristi-
schen Zweifel erhaben ist. Die Kunst
besteht darin, dem Kunden einen
Hinweis auf die ungefdhre Endlei-
stung zu geben, ohne sich verbind-
lich festzulegen. AS.

Noch besser

In Heft 5 verdffentlichten wir einen
ersten Marktiberblick des Ge-
schéaftsjahres 1999 fir die Lebens-
versicherung. Beim Thema Steige-
rungssatz der Lebensversicherungs-
beitrage wurde bei der Offentlichen
Braunschweig eine falsche Zahl ge-
nannt. Der Steigerungssatz von 8,6%
bezieht sich auf die Beitragseinnah-
men der gesamten Versicherungs-
gruppe, also auch des Kompositbe-
reiches. Die Lebensversicherungs-
beitrdge wurden dagegen 1999 im
Vergleich zum Vorjahr um 32,1% ge-
steigert.



