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Systemrelevante Risikofaktoren
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Einleitung

Die Versicherungswirtschaft wird mit
verschiedenen Arten von Risiken kon-
frontiert: zum einen mit unterneh-
mensspezifischen
ken, zum anderen mit Kapitalanlageri-

Versicherungsrisi—

siken. Da mit der wachsenden Bedeu-
tung der Versicherungswirtschaft auch
diese Risiken in den letzten Jahren
vermehrt an Beachtung gewonnen
haben, stellt sich die Frage, welche
Konsequenzen sich einerseits fiir die
Versicherungsbranche im  Speziellen
und andererseits fiir die Finanzmarkte
im Allgemeinen ergeben.

Die regelmiBige Analyse und
Bewertung der unternehmensspezifi-
schen Risikofaktoren ist grundsitzlich
Aufgabe der Versicherungsaufsicht im
Rahmen der Hberwachung des
Geschiftsbetriebs der Versicherungs-
unternehmen. Dennoch stellen unter-
nehmensspezifische Risiken, treten sie
gehauft auf, ein Gefahrenpotenzial fiir
die gesamte Branche und in der Folge
fir die Finanzmarktstabilitat dar.
Dartiber hinaus kommt es im Zuge
des Risikomanagements der Versiche-
rungsunternchmen mittels alternati-
ver Risikotransfermethoden tber die
Kapitalmirkte zu einer zunehmenden
Verflechtung des Versicherungssektors
mit dem Bankensektor. Im Folgenden
legen wir daher besonderes Augen-
merk auf die systemrelevantenl) Risi-
kofaktoren. Dabei wihlen wir eine
Klassifizierung, die an jene des Ban-
kensektors angelehnt ist, da die
meisten Risiken, denen Banken ausge-
setzt sind — wie etwa das Marktrisiko,
das Liquiditétsrisiko oder das opera-
tionale Risiko —, auch im Zuge des
Versicherungsgeschifts auftreten. Es
darf jedoch nicht auBBer Acht gelassen
werden, dass sich die einzelnen Risi-
ken in ihrer Bedeutung fiir und ihren

Auswirkungen auf die Versicherungs-
wirtschaft durchaus von jenen des
Bankensektors unterscheiden. Darii-
ber hinaus gibt es Risiken, wie bei-
spielsweise das versicherungstechni-
sche Risiko, die sich aus dem ureige-
nen Versicherungsgeschift ergeben
und damit nur auf die Versicherungs-
wirtschaft zutreffen. Eine exakte Fest-
legung auf einige wenige Faktoren ist
jedoch nicht méglich, da sich System-
relevanz — bezogen auf die Versiche-
rungswirtschaft — meist aus dem Zu-
sammenspiel mehrere Risikofaktoren
ergibt. Zudem ist es seit den Angriffen
vom 11. September 2001 auch offen-
sichtlich geworden, dass kein Schadens-
ereignis hinsichtlich ~ Eintrittswahr-
scheinlichkeit und Ausmal3 von vorn-
herein ausgeschlossen werden oder
die Auswirkungen auf einige wenige
Unternehmen oder einen Risikofaktor
eingeschrankt werden kénnen.

Das bestitigen auch Arbeiten
(Cummins et al., 1995; The Actuarial
Profession, 2002) zum Insolvenzrisiko
in der Versicherungswirtschaft. Seit
den Achtzigerjahren treten in unregel-
miBigen Abstinden Haufungen von
Insolvenzen im Versicherungsbereich
auf, zuletzt wihrend der vergangenen
beiden Jahre. Obwohl den entspre-
chenden Perioden ahnliche Marktent-
wicklungen, insbesondere eine Ver-
scharfung des Wettbewerbs, voraus-
gingen, kénnen keine eindeutigen
Ursachen fir die Insolvenzwellen
identifiziert werden. Vielmehr dirfte
ein Zusammenspiel mehrerer Fakto-
ren fiir die Unternehmenszusammen-
briiche verantwortlich gewesen sein.
Am hiufigsten konnten dabei unzurei-
chende Deckungsriickstellungen, ein
zu schnelles Wachstum, eine Uber-
bewertung der Vermégensbestande,
Betrug sowie hohe Zahlungsverpflich-

1 Als Definition fiir Systemrelevanz wird jene von E. Philip Davis zu Grunde gelegt, siehe dazu OeNB (2001).
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tungen infolge von Katastrophen als
Ursachen beobachtet werden.

Sofern entsprechende wirtschaft-
liche Rahmenbedingungen (wie
Schwankungen auf den Kapitalmaérk-
ten, Haufung von (GroB-)Schadens-
ereignissen, schwache Konjunktur
und Ahnliches) gegeben sind, kann
also — bei gleichzeitiger Vernachlassi-
gung der Gefahrenpotenziale der ver-
bleibenden Faktoren — kein einzelner
Risikofaktor als systemgefihrdend her-
vorgehoben werden. Um den Rahmen
der vorliegenden Arbeit nicht zu
sprengen konzentrieren wir uns im
Folgenden jedoch auf drei wesentliche
Risikofaktoren: das versicherungs-
technische Risiko, das Marktrisiko
und das Kreditrisiko. Im Anschluss
daran wird ein Uberblick tber die
gangigen Methoden der Risikoein-
schitzung gegeben und die wesent-
lichsten alternativen Risikotransfer-
instrumente dargestellt.

Risikofaktoren der
Versicherungswirtschaft

Grundsatzlich konnen die Risikofakto-
ren, mit denen die Versicherungswirt-
schaft konfrontiert ist, in drei Gruppen
eingeteilt werden: Technisches Risiko,
Kapitalanlagenrisiko und Nichttech-
nisches Risiko. Unter (versiche-
rungs-)technischen Risiken versteht
man all jene Risiken, die sich im Zuge
des originaren Versicherungsgeschafts
ergeben. Darunter fallen etwa Risiken
im Zusammenhang mit der Pramien-
kalkulation, der Berechnung der Ge-
winnbeteiligungen oder der Betriebs-
aufwendungen. Unter dem Kapital-
anlagerisiko sind jene Risiken zu sub-
sumieren, die im Zusammenhang mit
dem Asset Management des Unternch-
mens entstehen. Dazu zahlen unter
anderem das Wertverlustrisiko, das
Zinsanderungsrisiko oder das Bewer-
tungsrisiko. Wihrend technische Risi-

ken auf der Passivseite des Versiche-
rungsunternchmens zu finden sind,
besteht das Veranlagungsrisiko auf der
Aktivseite der Bilanz. All jene Risiken,
die keiner der beiden Gruppen zuor-
denbar sind, fallen unter die nicht
(versicherungs-)technischen Risiken.
Dazu zahlen etwa das Absatzrisiko,
Landerrisiken, rechtliche Risiken oder
Managementrisiken.

Die Gliederung in diese drei
Hauptbereiche ist die am haufigsten
in der Literatur angewandte Klassifi-
zierungsart. Neben der International
Association of Insurance Supervisors
(IAIS) bewerten auch die osterrei-
chische Versicherungsaufsicht und —
in einer leicht erweiterten Form —
der deutsche Standardisierungsrat die
Risiken der Versicherungswirtschaft
danach. Die Internationale Aktuarver-
einigung (IAA) erarbeitete im Rah-
men der Solvabilitatsdiskussion eine
Klassifizierung der relevantesten Risi-
ken fiir ein Versicherungsunternch-
men, die in Anlehnung an die Risiko-
klassifizierung der Banken steht. Diese
Art der Strukturierung ist insofern
interessant, als die meisten Risiken,
denen Banken ausgesetzt sind, auch
im Zuge des Versicherungsgeschifts
auftreten. Eine Identifikation der Risi-
koherde im Finanzsystem wird ange-
sichts der zunehmenden Verflechtung
des Bankensektors mit dem Versiche-
rungssektor im Zuge von Finanzkon-
glomeraten und Bankassekuranzen
mit dieser Form der Risikoklassifizie-
rung vereinfacht. Dennoch darf nicht
auBer Acht gelassen werden, dass sich
die einzelnen Risiken in ihrer Bedeu-
tung fiir und ihren Auswirkungen auf
die Versicherungswirtschaft durchaus
von jenen des Bankenscktors unter-
scheiden. Dartiber hinaus gibt es Risi-
ken, wie beispielsweise das versiche-
rungstechnische Risiko, die sich aus
dem ureigenen Versicherungsgeschift
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ergeben und damit nur auf die Versi-
cherungswirtschaft zutreffen.

Im folgenden Uberblick iiber die
wesentlichsten Risiken fiir den Versi-
cherungssektor konzentriert wir uns
vor allem auf die systemrelevanten
Risiken. Das sind jene Faktoren, die
— sofern sie innerhalb der Branche
gehduft auftreten — Gefahrenpoten-
ziale fiir den Finanzmarkt bergen oder
bei denen es auf Grund der angewand-
ten Risikomanagementinstrumente zu
ciner engen Verflechtung mit dem
Bankensektor kommt, wodurch sich
stabilititsgefdhrdende Wirkungen er-
geben kénnten. Folgende Klassifizie-
rung wurde dabei gewihlt:

—  Versicherungstechnische Risiken
— Marktrisiko

—  Kreditrisiko

— Liquiditatsrisiko

— Operationales Risiko

— Sonstige Risiken

Versicherungstechnische Risiken

Ein wesentlicher Teil der Risiken ent-
steht aus dem originaren Geschaft der
Versicherungsunternechmen, namlich
aus dem Abschluss von Polizzen. Das
Risiko ergibt sich dabei aus den
Gefahren, denen das Objekt des Versi-
cherungsvertrags ausgesetzt ist und
die mittels eines Versicherungsver-
trags gedeckt sein sollten. Im Nicht-
Lebensversicherungsgeschift — zihlen
dazu natiirlich auftretende und vom
Menschen verursachte Katastrophen
und Haftpflichtrisiken. Zu den Natur-
katastophen gehéren Erdbeben, Uber-
schwemmungen, Hurrikans, Vulkan-
ausbriiche und Ahnliches. Unter von
Menschen verursachten Katastrophen
versteht man z. B. Terrorangriffe,
Brinde, Flugzeugabstiirze etc. Das
Lebensversicherungsgeschift ist im
Gegensatz dazu mit einem geringeren
versicherungstechnischen Risiko kon-
frontiert, da die Sterberaten relativ

stabil sind. Mithilfe historischer Daten
werden bei der Risikokalkulation ent-
sprechende Sterbetafeln entwickelt,
wobei auch zukiinftige Entwicklun-
gen, wie medizinische Fortschritte,
berticksichtigt werden. Da es sich
dabei jedoch nur um ein Modell han-
delt, das auf Schitzungen beruht, ist
es mit Unsicherheiten behaftet. So
kénnen etwa Epidemien, Naturkata-
strophen oder Terrorangriffe mar-
kante Auswirkungen auf die Sterblich-
keitsraten haben.

Wie im Lebensversicherungsge-
schaft wird auch in den Nicht-Lebens-
versicherungssparten mdglichst um-
fassendes Datenmaterial iber histori-
sche Ereignisse erstellt. Damit kann
eine Beziehung zwischen raumlichem
Auftreten, Eintrittsfrequenz und
Intensitit einer Naturgefahr abgeleitet
werden und somit eine generelle Ein-
schitzung der Gefihrdung erfolgen.
In den letzten Jahren ist trotz jahr-
licher Schwankungen ein markanter
Anstieg von Versicherungsschaden,
die durch Naturkatastrophen verur-
sacht werden, festzustellen. Ob die
Anzahl der Naturkatastrophen in den
letzten Jahren zugenommen hat, kann
dabei jedoch nicht eindeutig nachge-
wiesen werden. Vielmehr diirfte fiir
den Anstieg der Versicherungsschiden
die hohere Bevolkerungsdichte, eine
Zunahme der Versicherungsdichte
in gefihrdeten Gebieten sowie die
teilweise hohe Schadensanfilligkeit
moderner Materialien und Technolo-
gien verantwortlich sein.

Neben dem Risiko, das sich aus
dem Abschluss von Polizzen ergibt,
sind auch die Unternehmensvorginge,
die mit der Abwicklung des Versi-
cherungsgeschifts im Zusammenhang
stehen, wie Pramienkalkulation, Pro-
duktentwicklung, Verkauf der Pro-
dukte (Absatzrisiko) und Ahnliches,
mit Gefahren behaftet.
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Zur Absicherung der genannten
Risiken greifen die Versicherungen
neben traditionellen Instrumenten wie
Primienerhéhungen oder Riickver-
sicherungen zunchmend zu jenen des
so genannten Alternative Risk Transfer
(ART). Der Risikotransfer direkt iiber
den Finanzmarkt wird dabei als alter-
native Méglichkeit der Bereitstellung
von Risikodeckungskapazititen heran-
gezogen. Zur Absicherung insbe-
sondere der zunehmenden Risiken
im Nicht-Lebensversicherungsbereich
werden vermehrt Katastrophenanlei-
hen, so genannte Catastrophe Bonds
(CAT-Bonds), herangezogen. Mit der
Emission einer Anleihe wird ein Teil
der Risiken im Zuge von Naturkata-
strophen auf die Zeichner der Anleihe
tibertragen. Die Héhe der Zinszah-
lung und/oder die Riickzahlung des
Kapitals hangt davon ab, ob die in
den Anleihebedingungen definierten
Katastrophen eintreten. Ist dies der
Fall, so reduziert sich der Anspruch
des Anlegers auf Zinszahlungen oder
— je nach Ausgestaltung — auch auf
Teile des investierten Kapitals. Das
erhohte Risiko wird durch einen Zins-
anspruch vergiitet, der deutlich iiber
dem einer normalen Anleihe liegt.
Das emittierende Unternehmen (die
Versicherung) iiberwilzt damit das
Risiko direkt auf den Investor. Der
Anleger spekuliert mit einem CAT-
Bond wiederum darauf, dass eine
Naturkatastrophe ausbleibt oder nur
geringen Schaden anrichtet. Abgewi-
ckelt werden die Transaktionen haufig
tiber eigens zu diesem Zweck ge-
griindete Finanzierungsgesellschaften,
so genannte Special Purpose Vehicles
(SPVs), die als Riickversicherer des
Risiko abgebenden Unternchmens
fungieren und gleichzeitig den Bond
emittieren.

Der Vorteil dieser Art des Risiko-
transfers liegt darin, dass bei derarti-

gen Transaktionen im Gegensatz zu
herkommlichen Erst- bzw Riickversi-
cherungen die Gefahr eines Ausfalls
der Deckung auf Grund eventueller
Zahlungsunfihigkeit des Vertragspart-
ners vermieden wird. Im Fall des
Schadenseintritts steht das notwen-
dige Kapital auf jeden Fall zur Verfii-
gung, da es schon vorher bereitgestellt
wurde.

Marktrisiko

Wie sich in den letzten Jahren heraus-
gestellt hat, ist das Marktrisiko wohl
7zu den bedeutendsten Risiken der
Versicherungswirtschaft zu zihlen und
damit auch das relevanteste fur die
Finanzmarktstabilitat. Unter Markt-
risiken verstehen wir hier potenzielle
Verluste auf Grund von nachteiligen
Veranderungen von  Marktpreisen
und/oder preisbeeinflussenden Para-
metern. Darunter fallen etwa Aktien-
kurse, Zinssatze, Preise von Vermo-
genswerten oder Devisenkurse. Das
Marktrisiko stellt damit einen wesent-
lichen Teil des Kapitalanlagerisikos
dar.

Die Aktivseite der Bilanz eines
Versicherungsunternehmens  besteht
in erster Linie aus Finanzanlagen in
Form von Anleihen, Aktien, Darlehen
und Immobilien, die alle einem
Marktrisiko unterliegen. Unerwartete
Anderungen bei Aktienkursen, Devi-
senkursen und Zinssitzen konnen
daher massive Auswirkungen auf das
Unternehmen haben und in kom-
plexer Form auftreten. Da Zeitpunkt
und/oder Hohe der Pramieneinnah-
men oftmals nicht mit jenen der Zah-
lungsverpflichtungen aus  Versiche-
rungsvertragen iibereinstimmen, wer-
den die Geldmittel veranlagt, um zum
gegebenen  Zeitpunkt ausreichende
Mittel zur Verfiigung zu haben. Pro-
bleme entstehen dem Versicherungs-
unternehmen dann, wenn es Zah-
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lungsverpflichtungen, insbesondere
aus Versicherungsvertrégen, nach-
kommen muss, aber auf Grund von
unerwarteten Entwicklungen auf den
Finanzmarkten keine ausreichend
liquiden Mittel aus den Veranlagungen
ziehen kann. Ursachen dafir sind bei-
spielsweise Fluktuationen der Zins-
sitze oder Schwankungen auf den
Aktienmarkten. Damit umfasst das
Marktrisiko das Zinsinderungsrisiko,
Risiken aus Aktien und sonstigen
Anteilspapieren sowie das Wihrungs-
risiko und das Landerrisiko'). Ein
Wihrungsrisiko ergibt sich fiir das
Unternehmen beispielsweise, wenn
die Geldmittel in einer anderen Wih-
rung veranlagt als die Verpflichtungen
des Versicherers denominiert sind.
Miissen die Kapitalanlagen zu un-
giinstigen Devisenkursen aufgeldst
werden, entstehen dem Unternehmen
Verluste. Das Landerrisiko ergibt sich
auf Grund des fir institutionelle
Investoren typischen Herdenverhal-
tens, infolge dessen sich die Veranla-
gungen oftmals auf eine geografische
Region oder einen Wirtschaftssektor
konzentrieren. Treten die erhofften
Ertragserwartungen nicht ein, kénnen
dem Unternehmen je nach Veran-
lagungsvolumen beachtliche Verluste
entstehen.

Neben einer Reihe rechtlicher und
regulatorischer Vorschriften, die zur
Minimierung der Risiken aus der
Kapitalveranlagung eingesetzt  wer-
den, bedienen sich Versicherungsun-
ternchmen des so genannten Asset
Liability Management (ALM). Unter
ALM versteht man im Wesentlichen
die zielgerichtete Koordination der
Steuerung der Aktiva und Passiva, also
der Abstimmung des Kapitalanlage-
portfolios (Assets) mit den aus den

Versicherungsprodukten entstehenden
versicherungstechnischen  Verpflich-
tungen (Liabilities). Zielsetzung des
ALM ist eine moglichst vollstindige
Vermeidung von Risiken durch ent-
sprechende  Anlagestrategien.  Das
ALM wurde urspriinglich entwickelt,
um die infolge deutlich volatilerer
Zinssitze in den Siebzigerjahren ge-
stiegenen Zinsrisiken zu bewiltigen.
In diesem neuen ungewissen Umfeld
konnten mehrere groBe Versiche-
rungsunternchmen ihre Zinsrisiken
nicht mehr kontrollieren und mussten
Konkurs anmelden. Im Zuge der wei-
teren Entwicklung von Techniken zur
Steuerung des Zinsrisikos wurden die
Modelle auch auf Nicht-Zinsrisiken
ausgeweitet. ALM wurde somit zu
einem bedeutenden Kontrollinstru-
ment fiir produktspezifische, aber
auch allgemeine unternehmerische
Risiken. Neben dem ALM kommen
auch Value-at-Risk (VaR)-Modelle zur
Anwendung, die Mitte der Neunziger-
jahre im Bankensektor erstmals einge-
setzt wurden und zur Messung kurz-
fristiger Marktrisiken von Portfolios
dienen.

Kreditrisiko

Das Kreditrisiko besteht grundsitzlich
in der Gefahr, dass ein Vertragspart-
ner seine Verpflichtungen nicht erfiil-
len kann. Aber auch wenn der Ver-
tragspartner seinen Verpflichtungen
noch nachkommt, kann eine Ver-
schlechterung seiner Schuldnerquali-
tit zur Wertminderung der betrof-
fenen Position fithren. Demzufolge
entsteht einem Versicherungsunter-
nehmen ein Kreditrisiko etwa im Ver-
anlagungsbereich, wenn infolge von
verinderten wirtschaftspolitischen
Rahmenbedingungen die Kreditwiir-

1 Im Zusammenhang mit Versicherungen wird das Linderrisiko weiter definiert als iiblicher Weise im Zusam-

menhang mit dem Bankensektor.
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digkeit von Finanzinstrumenten, die
von Versicherungen gehalten werden,
abnimmt. Auch Hypothekendarlehen
sind mit einem Kreditrisiko behaftet,
das mit hausinternen Rating- und
Bewertungsmethoden addquat einge-
schatzt werden muss.

Bei der Absicherung gegen das Kre-
ditrisiko gilt es fiir Versicherungsun-
ternehmen in erster Linie das Konzen-
trationsrisiko (z. B. volumensmaBig um-
fangreiche Investition in dieselben Ver-
anlagungskategorien, geringe Streuung
im Portfolio) zu vermeiden und eine
groBtmogliche Diversifikation bei der
Veranlagung anzustreben.

Den bedeutendsten Risikofaktor
stellen allerdings die Rickversiche-
rungen dar, namlich dann, wenn es
den Riickversicherern nicht moglich
ist, ihren Verpflichtungen gegeniiber
den Erstversicherungen nachzukom-
men, da sie selbst mit finanziellen
Schwierigkeiten  konfrontiert sind.
Weltweit sind rund 200 professionelle
Riickversicherer titig, zusitzlich beté-
tigen sich zahlreiche Erstversicherer
auch als Riickversicherer. Eine Riick-
versicherung ist die Versicherung der
Versicherer. Durch die Riickversiche-
rung entlasten sich Erstversicherer
teilweise von ibernommenen Risiken,
die ihre Kapazitit iibersteigen oder die
sie aus anderen Griinden nicht alleine
tragen wollen. Die Entlastung des
Erstversicherers bedeutet aber gleich-
zeitig ein hoheres Gefahrenpotenzial
fur den Riickversicherer, insbesondere
deshalb, da Riickversicherer vor allem
Katastrophenrisiken und andere groBe
Risiken versichern. Aufgabe des Riick-
versicherers ist es daher, einerseits sei-
nen Kunden die gewiinschte Deckung
zu bieten und andererseits sein eigenes
Riickversicherungsportfolio derart zu
gestalten, dass ihm selbst ein versiche-
rungstechnischer Ausgleich méglich
ist und er dartiber hinaus auch

Gewinne erzielt. Den Ausgleich der
iibernommenen Risiken erzielt der
Riickversicherer, indem er internatio-
nal und in mehreren Versicherungs-
branchen titig ist und indem er Risi-
ken, die seine ecigenen Kapazititen
tibersteigen, ebenfalls riickversichert.
Als Erginzung zu den konventio-
nellen  Riickversicherungsmethoden
kommen auch so genannte Finite-Risk-
Riickversicherungskonzepte vermehrt
zum  Einsatz.  Finite-Risk-Losungen
verlagern den Schwerpunkt vom tra-
ditionellen Risikotransfer zur Risiko-
finanzierung, wobei der Versicherte
das abzusichernde Risiko weitgehend
selbst  finanziert. Im Vordergrund
steht dabei der Risikoausgleich tiber
die Zeit. Der Erstversicherer zahlt
liber mehrere Jahre gleichbleibende
Betrige in einen Fonds ein. Entspre-
chend der Laufzeit und den eingezahl-
ten Betrigen wird so die gesamte
Deckungssumme  finanziert. Diese
Deckungssumme  steht dem Versi-
cherten ab dem ersten Tag der Lauf-
zeit in voller Hohe zur Absicherung
bestimmter Risiken zur Verfiigung.
Damit wird zur Dimpfung von Ver-
sicherungszyklen beigetragen. Die
Wesensmerkmale der Finite-Risk-
Loésung liegen daher in der limitierten
Risikotibernahme durch den Riickver-
sicherer, der mehrjahrigen Vertrags-
dauer und der expliziten Beriicksich-
tigung von kiinftigen Kapitalanlage-
ertragen bei der Preisgestaltung.

Liquiditatsrisiko

Unter Liquiditétsrisiko versteht man
das Risiko, Zahlungsverpflichtungen
nicht jederzeit nachkommen zu kén-
nen, womit es in engem Zusammen-
hang mit dem Marktrisiko steht. Die
Liquiditat einer Vermdgensveranla-
gung definiert sich danach, wie
schnell und in welchem Umfang sie
aufgelést und in Barmittel umgewan-
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delt werden kann. Die Konvertierbar-
keit ist dabei von mehreren Faktoren
abhangig, die das Ausmal} des Liquidi-
titsrisikos beeinflussen. Neben allge-
meinen Marktbedingungen, die ecine
Auflésung zu ungiinstigen Konditio-
nen erforderlich machen, kann sich
ein unerwartetes Liquidititserforder-
nis auch infolge einer Verschlech-
terung der Bonititsbewertung des
Versicherungsunternehmens durch
Ratingagenturen, einer (gerechtfer-
tigten oder ungerechtfertigten)
negativen Publicity oder infolge von
Problemfillen innerhalb der Ver-
sicherungsbranche ergeben. Dariiber
hinaus konnen auch unternehmensin-
terne Faktoren das Liquiditétsrisiko
beeinflussen, wenn etwa eine kleine
Anzahl von Kunden mit hohen Sum-
men versichert ist, wenn auf Grund
der UnternehmensgréBe des Versi-
cherers die Moglichkeiten des Zutritts
zu den Kapitalmiarkten begrenzt sind
oder wenn unzureichende Vorkehrun-
gen fiir kurzfristige Kreditaufnahmen
getroffen wurden (z. B. ein zu gerin-
ger Kreditrahmen).

Zur Absicherung des Liquiditats-
risikos bedienen sich Versicherungen
neben dem bereits erwihnten Asset
Liability Management auch diverser
Hedging-Strategien.

Operationales Risiko

und Sonstige Risiken

Das operationale Risiko bezeichnet
den potenziellen Eintritt von Verlus-
ten als Folge unangemessenen Verhal-
tens bzw. des Versagens von Mitarbei-
tern oder des Managements, interner
Prozesse oder Systeme, Technologien
oder als Folge externer Ereignisse.
Zur Absicherungen derartiger Risiken
werden von den Versicherungsunter-
nchmen standardmaBige ~Risikomo-
delle eingesetzt, die mit historischen
Daten arbeiten.

Unter Sonstige Risiken koénnen all
jene Risiken subsumiert werden, die
keiner der oben erwihnten Risikoka-
tegorien zuordenbar sind. Dazu zih-
len etwa rechtliche und regulatorische
Risiken, die sich infolge von Anderun-
gen der gesetzlichen Rahmenbedin-
gungen oder des aufsichtsrechtlichen
Umfelds ergeben, sowie politische
Risiken. Da derartige Risiken von
den Versicherungsunternehmen kaum
beeinflussbar sind, sind sie auch nur
schwer kontrollierbar. Eine Absiche-
rung beschrankt sich groBteils auf
laufende Beobachtungen des Umfelds,
in dem die Versicherungen agieren,
sowie auf entsprechendes Lobbying.

Methoden der
Risikoeinschitzung

Der Kernkompetenz des Versiche-
rungsgeschifts entsprechend haben
sich modellhafte Ansatze bei der Risi-
koeinschatzung schon frith auf den
versicherungstechnischen Bereich kon-
zentriert. Dokumentiert wird diese
Entwicklung beispielsweise durch die
Etablierung der Versicherungsmathe-
matik an den Universititen seit dem
Beginn des 20. Jahrhunderts. Die
stochastischen Grundkonzepte dieser
mittlerweile eigenstindigen mathema-
tischen Disziplin sind allerdings auch
fir viele bei der Kapitalveranlagung
auftretenden Risiken von fundamenta-
ler Bedeutung. Dementsprechend gibt
es zu gewissen Methoden der Risiko-
einschitzung im versicherungstechni-
schen Bereich ein Pendant im Bereich
der Kapitalveranlagung. Als Beispiel
sei das kollektive Risikomodell ge-
nannt, das zum einen auf der Model-
lierung von Haufigkeit und Koinzi-
denz von Schadensfillen und zum
anderen auf der Modellierung von
Schadenshohen beruht. In Analogie
dazu steht die Modellierung des Kre-
ditrisikos von Kapitalveranlagungen
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mittels der statistischen Beschreibung
der Anzahl von Kreditereignissen
(Insolvenzen oder Herabstufungen
der Schuldnerbonitit) und der Ver-
lusthéhen bei eingetretenem Kredit-
ereignis.

Bei der modellhaften Behandlung
versicherungstechnischer Risiken
Risikokom-
ponenten identifiziert werden: das

konnen zumeist zwei
Zufallsrisiko und das Irrtumsrisiko.
Das Irrtumsrisiko besteht darin, dass
die Modellierung der stochastischen
GesetzmiBigkeiten, denen der Pro-
zess der Schadenserzeugung unter-
liegt, fehlerhaft oder unzulinglich ist.
Beispielsweise kann die Annahme
einer bestimmten Form fir die Vertei-
lung von Schadenshhen unzutreffend
sein. Ein weiteres Beispiel fiir das
Schlagendwerden des Irrtumsrisikos
stellt eine falsche Parameterschitzung
dar.") Allerdings bleiben auch bei voll-
standiger Kenntnis des zu Grunde lie-
genden Wahrscheinlichkeitsmodells —
also bei Ausschaltung des Irrtums-
risikos — die tatsachlich auftretenden
Schiden dem Zufall tiberlassen. Das
Zufallsrisiko besteht somit in der
Moglichkeit, dass durch das Auftreten
extremer Ereignisse (z. B. gehduftes
Auftreten besonders hoher Schiden)
fir die realisierten Schaden nicht
geniigend Deckung in Form von ver-
cinnahmten Pramien oder gebildeten
Riickstellungen bereitsteht.

Eine konkrete Methode der Ein-
schitzung  versicherungstechnischer
Risiken stellt das bereits oben er-
wihnte kollektive Risikomodell dar.
Dabei werden zunichst die Wahr-
scheinlichkeitsverteilungen von Scha-
denshéufigkeiten und -hohen, die
innerhalb eines gewissen Versiche-
rungssegments beobachtet worden
sind, kalibriert. Die Verteilung des

Gesamtschadens im Segment wird auf
beiden
bestimmt. Der Verlust innerhalb des
Segments ergibt sich als Differenz zwi-
schen Gesamtschaden und den zur
Deckung des Gesamtschadens
Verfiigung stehenden Primien. Die

Basis dieser Verteilungen

zur

Verteilung des Gesamtschadens kann
dazu bentutzt werden, um die Wahr-
scheinlichkeit zu bestimmen, dass eine
gewisse  Verlusthohe
wird. Umgekehrt kann man mit Hilfe
der Gesamtschadensverteilung fiir
eine vorgegebene Wahrscheinlichkeit
jene Verlusthohe ermitteln, die genau
mit dieser vorgegebenen Wahrschein-
lichkeit tiberschritten wird. Die sol-
cherart bestimmte Verlusthohe stellt
den versicherungstechnischen VaR

uberschritten

des Segments dar.

Der Einsatz von VaR als Risiko-
kenngroBe fir den Handelsbestand
ist in der Bankenbranche seit einigen
Jahren gut etabliert. Eine Ubertra-
gung des VaR-Konzepts auf die Kapi-
talveranlagung von Versicherungen
scheint auf den ersten Blick nahe
liegend, hat allerdings Grenzen. Der
Grund liegt hauptsichlich in der
unterschiedlichen Zielsetzung, mit
der Positionen gehalten werden. Im
Fall des Handelsbestands der Banken
liegt die Motivation im Erzielen von
Gewinnen auf Grund der Ausnutzung
relativ kurzfristiger Preisinderungen.
Im Vordergrund stehen daher kurze
Behaltedauern (typisch sind = zwei
Wochen), die die maximale Zeit-
spanne bis zur VerduBerung des Port-
folios nachbilden sollen. Im Mittel-
punkt der Betrachtung stehen Markt-
wertverluste innerhalb dieser Behalte-
dauer. Bei der Kapitalveranlagung von
Versicherungen werden Investitionen
in Wertpapiere getatigt mit der Inten-
tion, ein Einkommen zu erzielen, das

1 Deshalb auch die englische Bezeichnung Parameter Risk fiir das Irrtumsrisiko.
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die Erfilllung der aus den Versiche-
rungsvertrigen resultierenden Ver-
pflichtungen  sicherstellt. Dement-
sprechend sind lingere Behaltedauern
von Interesse, wobei Einkommens-
cffekte gegentiber Marktwerteffekten
an Bedeutung gewinnen. Bei der
Kapitalveranlagung von Versicherun-
gen stehen somit ALM-Methoden bei
der Risikoeinschitzung im Vorder-
grund. VaR-Modelle aus dem Banken-
sektor sollten jedenfalls umsichtig an
die Bediirfnisse der Versicherungs-
branche angepasst werden.

Alternative Instrumente
des Risikotransfers

Neben den traditionellen Methoden
zur Absicherung gegen Risiken, wie
beispielsweise der Riickversicherung,
Captivesl) und Risk Retention Groups”)
(RRGs), bedienen sich Versicherungs-
unternehmen zunehmend alternativer
Instrumente. Angesichts der Entwick-
lungen in der Versicherungswirtschaft
in den letzten Jahren, die von steigen-
den Risiken aus Naturkatastrophen
und Kapitalanlagen geprigt waren
und deren Deckung die Kapazititen
der Versicherungsmirkte auf eine
harte Probe stellten, wurde der Ent-
wicklung neuartiger Instrumente zur
Steuerung versicherungswirtschaftli-
cher Risiken besondere Bedeutung
beigemessen. Gemein ist diesen
Instrumenten, dass die Finanzmarkte
als Trager versicherungsspezifischer
Risiken und Finanzkontrakte als
Instrument des Risikomanagements
fungieren. Zu den alternativen Risiko-
transferinstrumenten (ART) zahlt
neben den bereits oben erwihnten
CAT-Bonds eine breite Palette von

Produkten, wobei die Finanzmarkte
als zusitzliche Kapazitits- und Finanz-
quelle herangezogen werden. Grund-
satzlich konnen die Instrumente in
Versicherungsrisikoanleihen und Ver-
sicherungsderivate unterteilt werden.
Im Folgenden soll eine Auswahl vor-
gestellt werden.

Bedingtes Kapital —

Contingent Capital

Zweck einer Contingent-Capital-
Losung ist es, die Finanzkraft eines
Versicherers nach einem schweren
Versicherungsereignis zu sichern, da
eine Kapitalaufnahme zu diesem Zeit-
punkt, wenn tiberhaupt mdéglich, auf
jeden Fall kostspielig ist. Diese Instru-
mente gewiahren dem Kaufer beim
Eintritt eines vorher definierten Er-
eignisses (z.B. einer Naturkatastrophe)
fir einen bestimmten Zeitraum das
Recht zur Emission und zum Verkauf
von Wertpapieren zu einem — eben-
falls ex ante — festgelegten Preis.

Asset-Backed Securities

Asset-Backed Securities (ABS) werden
als Instrument zur Verbriefung von
Kreditrisiken herangezogen. Ublicher-
weise werden dabei Kreditforderun-
gen eines Unternechmens nach unter-
schiedlichen Kriterien zusammenge-
fasst und an ein SPV verkauft. Der Kauf
der Kreditforderungen wird von der
Finanzierungsgesellschaft durch die
Ausgabe einer Anleihe, der ABS, finan-
ziert. Das SPV erhalt Zins- und Til-
gungsbetrige aus dem gekauften Kre-
ditvolumen und zahlt aus diesem die
Zinsen auf die ABS und bei Filligkeit
der Kredite auch die gesamte Anleihe
zurtick. Fir den Anleger bergen ABS

I Eine Captive im engeren Sinn ist eine Versicherungs- oder Riickversicherungs(qese”schqﬂ‘, die einem einzelnen

oder einer Gruppe von nicht in der Versicherungswirtschaft titigen Unternehmen gehirt.
2 RRGs sind ein US-Phinomen und wurden 1986 als alternativer Zugang von US-Unternehmen zu Haft-

pflichtversicherungen eingefiihrt.
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ein Kreditrisiko, da das Risiko des Aus-
falls mittelbar auf den Investor transfe-
riert wird. ABS werden in der Regel
wie festverzinsliche Wertpapiere an
der Bérse gehandelt, wobei sich der
Markt bis vor einigen Jahren noch auf
die USA beschrankte. In letzter Zeit
gewinnt diese Art der Verbriefung
aber auch im europdischen Raum an
Bedeutung, wenngleich der Anteil
noch sehr gering ist.

Reine Versicherungsderivate

Reine Versicherungsderivate, die Ver-
sicherungsrisiken in oder iiber den
Kapitalmarkt transferieren und im
Gegensatz zu Versicherungsrisikoan-
leihen keine Vorabliquiditit zur Be-
sicherung der maximalen Haftung
bereitstellen, konnen als Swap oder
Option ausgestaltet sein. Bei diesen
Instrumenten wird das Versicherungs-
risiko also in Form eines Derivats auf
Kapitalmarktinvestoren und nicht auf
den Riickversicherungsmarkt tibertra-
gen. Die Investoren iibernehmen mit-
tels eines Kapitalmarktinstruments
die Versicherungsrisiken.

Durch an der Borse gehandelte Pro-
perty-Claims-Service  (PCS)-Katastro-
phen-Call-Optionen kann beispiels-
weise die Passivseite der Versiche-
rungsunternchmen abgesichert wer-
den. Katastrophen-Call-Optionen sind
standardisierte Kontrakte, die dem
Kaufer eine Auszahlung zusichern,
wenn ein Index zur Messung von
Katatrophenschiden ein bestimmtes
Niveau tiberschreitet. Bleibt der
Katastrophenindex innerhalb des fest-
gelegten  Zeitraums unter diesem
Niveau, laufen die Optionen ohne
Wert aus und der Verkaufer behalt
die Primie. Liegt er dariiber, erhilt
der Optionenkéufer eine vom Verkau-
fer zu leistende Auszahlung, die der
Differenz zwischen Katastrophenindex
und dem Niveaupreis entspricht.

Reine Versicherungsderivate ber-
gen jedoch ein Counterparty Risk, das
dann eintritt, wenn die Investoren die
Entschiddigungsleistungen  nicht er-
bringen kénnen, da die Leistung erst
nach Eintritt eines bestimmten Versi-
cherungsereignisses erfolgt. Bei einer
Versicherungsrisikoanleihe  hingegen
steht der Erlos aus der Anleiheemission
bereits vorab zur Verfiigung.

Katastrophen-Swaps

Neben den CAT-Bonds zihlen auch
Katastrophen-Swaps zu den gingigen
Instrumenten zum Transfer des Kata-
strophenrisikos. Dabei werden fixe
Zahlungen des Anlegers gegen Zah-
lungen, deren Wert vom Eintreten
eines Versicherungsfalls abhangig ist,
getauscht. Im Gegensatz zu den CAT-
Bonds binden die Swaps das Kapital
nicht in einem SPV, sie bergen aller-
dings ein Kreditrisiko (Ausfall des
Kontraktpartners).

Ausblick

Bis vor wenigen Jahren verfolgten Ver-
sicherungsunternehmen ein Risikoma-
nagement, das einzelne Sparten ten-
denziell isoliert betrachtete. Da sich
die Risiken jedoch als immer komple-
xer und Sparten ibergreifend er-
weisen, erfordert auch die Modellie-
rung von Risikokonzepten einen um-
fassenderen Ansatz. Dariiber hinaus
zeigte sich, dass die Versicherbarkeit
von Risiken auf Grund mangelnder
Erfahrungen begrenzt ist (wie etwa
im Fall der Jahr-2000-Umstellung)
und manche Risiken auf Grund ihrer
GrofBe schlicht nicht versicherbar sind.
ART-Produkte tragen in diesen Fillen
zur Kapazititserganzung bei oder ver-
lagern den Schwerpunkt vom Risiko-
transfer zur Risikofinanzierung und
erweitern somit den Anwendungsbe-
reich von Risikomanagementlésun-
gen. Die erfolgreiche Entwicklung
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der ART-Produkte in den letzten Jah-
ren ist nicht zuletzt auch auf die preis-
liche Konkurrenzfihigkeit mit Riick-
versicherungsprodukten, ihre hohe
Liquiditit und die gréBere Transparenz
innerhalb der Branche zuriickzufiih-
ren. Laut einer Swiss Re-Studie (2003)
entsprach das Marktvolumen der ART-
Produkte im Jahr 2001 163 Mrd USD.
Die gegenwirtige verschirfte Wett-
bewerbssituation — insbesondere im
Nicht-Lebensversicherungsbereich —
fordert die Tendenzen zur Substitution
traditioneller Industrieversicherungen
durch ART-Produkte. Das Riickversi-
cherungsunternechmen Swiss Re rech-
net daher mit einem jahrlichen Volu-
menswachstum in den nachsten zwei
Jahren von rund 15 %.

Auswirkungen auf die
Finanzmarktstabilitat

Die Versicherungswirtschaft gewann
in den letzten Jahren zunehmend an
Bedeutung fiir die Finanzmirkte.
Zum einen wuchs der Markt der Erst-
und Riickversicherer in den letzten
zwanzig Jahren im Zuge des vermehr-
ten Eintritts von Versicherungsfillen,
insbesondere im Nicht-Lebensversi-
cherungsbereich. Zum anderen ge-
winnen die Versicherungsunterneh-
men in ihrer Funktion als Investoren
und Finanzintermedidre an Bedeutung
auf den globalen Finanzmirkten. Sie
versichern nicht nur finanzielle Risi-
ken anderer Marktteilnehmer, son-
dern sichern auch ihr eigenes Risiko
in vermehrtem Ausmall iber die
Kapitalmarkte ab. Im Zuge dessen
verschwimmen die Trennlinien zwi-
schen dem Versicherungssektor und
dem Bankensektor zusehends, nicht
zuletzt auf Grund der zahlreichen
neu entwickelten Finanzinstrumente.
Im Gegensatz zum Bankensektor ist
tiber das tatsichliche Ausmal3 der
Finanzmarktaktivititen von Erst- und

Riickversicherern noch sehr wenig
bekannt. Die Griinde dafiir liegen
zum einen in den unterschiedlichen
regulatorischen Rahmenbedingungen
(insbesondere im Riickversicherungs-
bereich) und zum anderen in den
geringen Erfahrungen mit den Finanz-
marktinstrumenten, derer sich die
Versicherungsunternehmen bedienen.
So ist beispielsweise nur begrenztes
Datenmaterial iiber die auBBerbilanziel-
len Geschifte der Versicherungsunter-
nehmen verfiigbar, und es existieren
nur wenige Erfahrungswerte dartiber,
ob das Risikomanagement fiir Markt-
und Kreditrisiko mit dem wachsenden
Engagement der Versicherer auf den
Finanzmarkten Schritt halten kann
und addquat eingesetzt wird.

Der Einsatz von alternativen Risi-
kotransferinstrumenten sollte grund-
satzlich zur Stabilitat und Effizienz-
steigerung der internationalen Finanz-
systeme beitragen, da sie Versiche-
rungsunternchmen die M®oglichkeit
bieten, aus einer breiteren Palette
von Risikotransferprodukten auszu-
wihlen und somit ihr Risikoportfolio
zu diversifizieren. Dennoch birgt der
verstarkte Einsatz dieser Instrumente
entsprechend der verfiigbaren Lite-
ratur (z. B. IWE 2002; Rule, 2001)
gewisse Gefahrenpotenziale.

Erstens unterliegen diese Pro-
dukte zu einem gewissen Grad zyk-
lischen und wirtschaftspolitischen
Faktoren, was sich auf das Volumen
der ART-Produkte auswirkt. In Zeiten
restriktiver Kreditkonditionen ist bei-
spielsweise mit einem Anwachsen
des Contingent Capital oder der ABS
zu rechnen. Die Marktetabilierung
von CAT-Bonds oder anderen, iiber
SPVs abgewickelten ART-