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1 Einleitung
1.1Problemstellung

Versicherungen entstanden aus dem Bedarf der Mersiogsnehmer nach einem sicheren
Leben. Jedoch sind Versicherer im Fall der Grokersioder Massengeschafte, d.h. wenn sie
die Risiken von vielen  Versicherungsnehmern absiche auf  andere
Versicherungsunternehmen oder Ruckversicherungsattmen angewiesen, um den
etwaigen versprochenen Schutz zu ermdglichen. BaWlt dem stetigen Wandel ausgesetzt
ist, wie die weltweite wachsende Verflechtung alledBereiche, die rapide
Technologieentwicklungen, die Erscheinungen neusik& bzw. ein groRerer Ausmald
vorhandener Risikendie erweiterte Wahrnehmung der Risiken usw. voergigndern sich
damit auch die Bedurfnisse der Absicherung allersiberungsunternehmen. Um die darauf
so geanderten Bedurfnisse besser zu saturiereepargsich neue Madglichkeiten zum
Risikotransfer. Daraus folgt, dass die traditiomeForm des Risikotransfers d.h. die
Ruckversicherung entweder modernisiert wird odéidaun Kapitalmarkt erweitert wird.

1.2Zielsetzung

Die Knappheit der Ruckversicherungskapazitaten esowlie Unmdglichkeit fir die
vollstandige Befriedigung der verdnderten BedUsmisder Versicherungsunternehmen
verursacht das Erscheinen von neuen Formen ddsoRéasisfers. Infolgedessen stellen sich
die Fragen: Welche andere Formen aul3er traditem@llickversicherung existieren? Kénnen
diese neuen Formen des Risikotransfers die tra@ll® Form in ihrer Vollstandigkeit
ersetzen? Welche Vor- und Nachteile weisen sie rgdggr klassischer Ruckversicherung

auf? Stellen sie immer eine bessere Alternativ@ dar

Das Ziel dieser Arbeit ist die Darbietung der \aélijen Formen des Risikotransfers, ihre
Erlauterung in der Funktionsweise anhand von @Belsn und Abbildungen, die Vor- und
Nachteile im Einzelnen zu unterstreichen und weiterder individuelle Vergleich der

klassischen Rickversicherung mit diversen neuwartigprmen.

1.3Aufbau der Arbeit

Die Arbeit besteht aus drei Teilen. Der erste Keihzertiert sich nur auf Rickversicherung,
in dem zuerst die Grundlagen der Ruckversicheruaw. bihre Begriffsbestimmung,



historische Entwicklung, rechtliche Grundlage, sowieilnehmern und Volumen des
Ruckversicherungsmarkts vorgestellt werden. Waiterird die risikopolitische Funktion

der Ruckversicherung sowie deren weitere Nebeniuméh abgehandelt. Anschlie3end
werden verschiedene Formen und Arten der Rickvasiog gesondert, und anhand von

Beispielen sowie grafische Abbildungen verdeutlicht

In dieser Arbeit wird aufgrund der verschiedenemsil®itragern sowie unterschiedlichen
eingesetzten Instrumentarien zwischen moderneralilemativen Formen des Risikotransfers
unterschieden. Demzufolge werden im zweiten Teike dnodernen Formen der
Ruckversicherung vorgestellt, wahrend der drittél Bnen Uberblick iber alternativen

Formen gibt.

Bei den modernen Formen werden Captive, Finite RidRuckversicherung, Integrierte
Multiline/Multiyear-Produkte, Integrierte Multi-Tgger-Produkte zugeordnet. Jede Form wird
dargestellt (mit Verwendung von Beispielen und Adimigen um den Uberblick zu
verdeutlichen) und mit der so genannten traditienelRuckversicherung im Einzelnen

verglichen.

Zu den alternativen Formen, die im dritten Teil dereit bearbeitet werden, zahlen
Insurance-Linked Securities, Versicherungsderigawwie Contigent Capital. Gleich wie im
zweiten Teil wird jede Form gesondert dargestellhd umit der traditionellen

Ruckversicherung verglichen.

Das letzte Kapitel dieser Arbeit prasentiert dersg@lichen gebildeten Eindruck und einen
gemeinsamen Vergleich von traditionellen und moelertozw. alternativen Formen des

Risikotransfers.



TEIL 1 RUCKVERSICHERUNG — TRADITIONELLE FORM DES
RISIKOTRANSFERS



2 Einleitung
2.1 Der Begriff Ruckversicherung

In der Literatur bestehen zahlreiche Definitionem \der Ruckversicherung. Fésarny ist
Ruckversicherung ,, ... die Versicherungsnahme einssvérsicherers (Zedenten) bei einem
Rickversicherer (Zessionar)™ Klin hat auf die kirzeste Weise den Begriff der
Ruckversicherung erklart: ,  Ruckversicherung ist e di Versicherung eines
Versicherungsunternehmér“Eine legale Definition ist in§ 779 Abs. 1 HGBund in der
Ruckversicherungsrichtlinfgegeben, demnach ist Riickversicherung ,, die Vieesimg der
von dem Versicherer lbernommenen Gefahrind , die Tatigkeit der Ubernahme von
Risiken, die von einem Versicherungsunternehmen r odeinem anderen
Riickversicherungsunternehmen abgegeben werderkoch ist der Meinung, dass
Ruckversicherung " ein Sicherungssystem eigener rt A zwischen
Versicherungsunternehmérist. Folgend der Meinung von Pfeiffer, ,die Riicksieherung
ist ein selbstandiger Versicherungszwéigtid , ... ein stets Schadenversicherthgtia sie
dem Zedenten (bzw. dem Erstversicherer) einen 3ckart Vermdgenseinbul3en, die durch
Erfullung seiner Leistungspflicht aus den Versicmgspolicen gegeniber den

Versicherungsnehmer entstehen konnen, bitet.
Er hebt die Gemeinsamkeit dieser zahlreichen Defimgiohervor, wie folgt

¢ Ruckversicherung ist eine echte Versicherung;

¢ Der erhebliche Gegenstand eines Rickversicherurtgaye ist das Originalrisiko, das

vom Erstversicherer getragen wird;

Farny, D. (200Q)S.542

Liebwein, P. (2009), S. 9

Seehandelsrecht, siehe Liebwein, P. (2009), S. 9

Artikel 2 (1) a) Richtlinie 2005/68/EG, siehe higein, P. (2009), S. 9.
Liebwein, P. (2009), S.9

Ebd.

Koch, P., Holthausen H. (1996)

Pfeiffer, Ch. (1994), S.11

Ebd., S.11

0v/gl. Pfeiffer, Ch. (1994), S.11
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¢ Der Vertragspartner von einem Ruckversicherer kamrein anderer Versicherer sein.
Der Riickversicherer hat keine Rechtsbeziehung zsiadterungsnehmét.Dieses
Merkmal grenzt die Ruckversicherung, auch sekunBésikoteilung genannt, von
Mitversicherung bzw. priméren Risikoteilung ab. Ber Mitversicherung sind
mehrere Erstversicherer gemeinsam an einem Rigitaligt und jeder Mitversicherer
hat unmittelbare Rechtsbeziehung zu Versicherurgsae Das heil3t, dass ein
Versicherungsvertrag zwischen jedem Mitversichenel dem Versicherungsnehmer
abgeschlossen wird und demzufolge, jeder Mitveeshdem Versicherungsnehmer

nur fir den von ihm tibernommenen Anteil an Versichg haftet

2.2Historische Entwicklung

Das Bediirfnis nach Riickversicherung bestand sahoittelalter’® Die Riickversicherung
kam in den ersten Jahrhunderten ihres Bestehenahgeinur in der Transportversicherung
vor.* Der alteste Rickversicherungsvertrag stamm aus z#me 1378° Dieser wurde in
Genua zur Versicherung der auf dem Schiff befitnglic Waren abgeschlossémer Vertrag
lautete so, dass der Rickversicherer im Fall ded# ®intreffens des Schiffes innerhalb einer
bestimmten Frist an einem bestimmten Ort verpfiithwar, samtlichen Waren zu kaufén.
Mit  steigenden  Uberseehandeln bekam  Seeversicherunmd damit  die
Absicherungsbediirfnisse durch Riickversicherunghsemde Bedeutund® Im Zeitraum
von 1746-1864 kam in England ein Verbot der Seemfidicherung, da diese in
Spekulationen ausgeartet sind, was auch dazu fidass die Mitversicherung eine wichtige
Rolle ubernahm?!® Dagegen war die Riickversicherung in anderen Landsowohl in
Europa als auch in den USA) fortgeschritteMit der Entwicklung von Industrie in Europa
stieg die Nachfrage nach Riuckversicherungsschutedoch besonders nach

Rickversicherungsschutz  im Auslantt. Die Erstversicherer traten zunachst als

1 Jedoch kénnen Erst- und Riickversicherer vereémhefass die Entschadigung dem Versicherungsnehmer

direkt vom Ruckversicherer geleistet wird. SolcHauseln werden als durchgriffsklausel bzw. Cut-tigto

Klausel bezeichnet. (Vgl. Schwepcke A., Arndt Dd@andere (2004), S. 104)

12 vgl. Pfeiffer, Ch.(1994), S.13; Koch P., Hothaus¢ (1996), S.252

13 vgl. Pfeiffer, Ch. (1994), S.18

4 vgl. Schwepcke A., Arndt D. und andere (2004}, S.

12 Vgl. Pfeiffer, Ch. (1994), S. 18; Schwepcke Arnét D. und andere (2004), S.1, 2; Liebwein, PO@0S. 2
Vgl. Ebd.

7 vgl. Liebwein, P. (2009), S. 2 unter der FuRribte

8 vgl. Schwepcke A., Arndt D. und andere (2004}, 8

19 vgl. Pfeiffer, Ch. (1994), S.18

20 vgl. Pfeiffer, Ch. (1994), S.18

2L vgl. Pfeiffer, Ch. (1994), S.19



Rickversicherer auf’ Da sie die erhdhte Nachfrage nach Riickversichemiogt mehr
decken konnten, wurden die ersten nur auf Ruckuegsiing spezialisierten (professionellen)
Gesellschaften gegriindétSo entstand im Jahre 1846 in Koln die erste Rirsksgerung,
die so genannte ,Kolnischer Riickversicherungs-Gsededft' > In den folgenden Jahren kam
die weitere Grindung von professionellen Rickveaeigngsgesellschaften, unter anderen
die wichtige Munchener(1880) und die SchweizeriétB@3) Ruckversicherungs-

Gesellschaff®

Der Zweite Weltkrieg brachte neue Schwierigkeiteit sich und Wandlungen fir die

Ruckversicherung:

¢ das Untergehen von grofR3en Teilen der Rickversiogegeschafte fihrte dazu, dass
viele Erstversicherer als Rickversicherer auftraten

+ die Reziprozitat ( ,Gegeniiberweisungen von Riickekesungsgeschaft®), die heute
nicht mehr erwinscht ist, wurde erfordert,

¢ Ruckversicherungsvertragsformen, die risikoreiced, so genannte
Schadenexzedentenvertradge, bekamen grof3e Bedeutung,

¢ Ruckversicherung erhielt neue Aufgaben (wie ,....Asaly der internationalen
Erfahrungen,... Einschatzung von Sonderrisiken,. Utiernahme

versicherungsmathematischer Aufgaber?’),die kurz als ,Service* benannt wurd®.

Anfang 90er Jahre brachte die Weiterentwicklung vidckversicherung durch die
zusatzliche Heranziehung von Instrumentarien dgst&anarkts zu Abdeckung von Risiken

der Versicherungsunternehmen mit sith.

2.3Rechtliche Grundlage

Im Unterschied zu Erstversicherung sind die Ruckeberungsgeschéfte in den meisten
Landern  nicht gesondert gesetzlich regulierf® Die  Bestimmung  der
Versicherungsvertragsgesetze in vielen Landern, zvieB. in der Schweiz, Osterreich,

Frankreich und skandinavischen Lander sind nichtRaickversicherung anwendbar, aul3er

22y/gl. Schwepcke A., Arndt D. und andere (2004), S.2
2 vgl. Pfeiffer, Ch. (1994), S.19

4 Ebd.

*Ebd., S.20

% Ebd., S.21

*"Ebd., S.22

8 Siehe Pfeiffer, Ch.(1994), S.20,21

29Vgl. Liebwein, P. (2009), S.2

%vgl. Ebd., 151



sie sind allgemeiner Natuf* ** Es fehlt auch die Allgemeinen Versicherungsbediggn zu
Rickversicherung®® Demzufolge ist der Riickversicherungsbrauch (so agetes
ungeschriebenes Ruckversicherungsvertragsrecht),deé tblich verwendeten Klauseln im
Rickversicherungsgeschaft, als wichtigste Rechtsqueu betrachten®* Da die
Ruckversicherungsgeschéfte international sind, rmatlie internationalen Handelsbrauche

eine bedeutende Rolf8.

Rechtliche Beziehung zwischen Erst- und Riuckveesmhwird durch den Abschluss eines
Ruckversicherungsvertrags gestaltet, welcher detragsgegenstand, Vertragslaufzeit, Art
und Umfang der Rickversicherung, Ruckversicherud@gsie, Ruckversicherungskosten und
andere Regelungen feststeflt. Bei Aushandlung eines Riickversicherungsvertragst |i

absolute Vertragsfreiheit véf.

Schiedsgerichte, bestehend aus ,Ruckversicheruoigshrentscheiden unter Verwendung

der Markt-Usance uiber die Streitigkeit zwischert-Hrad Riickversicheréf.

2.4Der Rickversicherungsmarkt

Die Teilnehmer im Ruckversicherungsmarkt sind esags Ruckversicherei(auch anderes
Ruckversichernder, Zessionar, Risikozessionar gehanwelche als Anbieter von
Ruckversicherungsschutz auftreten, und andererskitstversicherer (auch anderes
Ruckversicherter, Zedent, Risikozedent genannt)chveedagegen nach Ruckversicherung
nachfragert® Es ist nicht selten, dass distversichererauch den Riickversicherungsschutz
bieten.* Dies kann nur gelegentlich d.h. in einzelnen \&@msiungszweigen oder
systematisch durch die selbstandige Tochtergebalisdes Erstversicherungsunternehmens,

die als professionelle Riickversicherer agiert, lyelser’*

Die professionelle Ruckversichersind Versicherungsunternehmen, die sich aussdichel3
in Ruckversicherung betéatigen und lUber keine derdziehung zu Versicherungsnehmern

1 vgl. Schwepcke A., Arndt D. und andere (2004)8S.5

%2 Rickversicherungsvertrag unterliegt in Deutsutilden Normen des Zivilrechts (da es sich um eirirslg
zwischen Erst- und Rickversicherer handelt), Heggsetzbuchs ( da die beide ein Handelsgewerbe
betreiben), Aufsichtsrechts, Kartellrechts uswg{.\6bchwepcke A., Arndt D. und andere (2004), S658

% vql. Pfeiffer, Ch. (1994), S.16

3 vgl. Liebwein, P. (2009), S.151; Pfeiffer, C.(¥99S.16

% vql. Liebwein, P. (2009), S.151

% vql. Pfeiffer, Ch. (1994), S.17 und SchwepckeAndt D. und andere (2004), S.64,65

37 vgl. Koch, P.; Hothausen, H. (1996), S.255

% vqgl. Liebwein, P. (2009)., S.163

%9 vqgl. Liebwein, P. (2009), S. 11

Andere, moderne und alternative Formen des Risikefers werden im zweiten und dritten Teil diesdreit
detailiert dargestellt.

41 vgl. Pfeiffer, Ch. (1994), S. 14



verfiigen. *2

Sie betreiben Geschéafte lediglich mit Erstversiehe oder andere
Ruckversicherer. Den Ruckversicherungsschutz karer auch von den professionellen
Ruckversicherern angestrebt werden. Tritt ein Réckicherer als Nachfrager von
Ruckversicherung auf, spricht man von eirRRetrozessionIn diesem Fall wird er als
Retrozedent und der Erst- bzw. Ruckversicherer, das Risiko Ubernimmt, als

Retrozessionar bezeichnet.

Die Hauptmerkmale des Rickversicherungsmarkts ska&ine regionale Abgrenzung und
Internationalitat, was einen weltweiten Risikoaesgi ermdglicht® Die in der Tabelle 2
angegebenen Daten (Netto-Rickversicherungsbeifiigeehn grof3te Ruckversicherer im
Jahr 2010) weisen auf die Signifikanz der Rickedesiung im Versicherungsmarkt hin.

1. Munich Re 29 149,9 Deutschland
2. Swiss Re Group 19 433 Schweiz

3. Berkshire Hathaway Re 14 669 USA

4 Hannover Re 14 034,1 Deutschland
5 Lloyd’s of London 9 728,6 U.K.

6 SCOR S.E 8 146,2 Frankreich

7 PartnerRe Ltd. 4705,1 Bermuda

8 Everest Re Group Ltd. 3945,6 Bermuda

9 Transatlantic Holdings 3881,7 uU.S.

10 Korean Re 2 653,8 Sudkorea

Abbildung T* , Netto Riickversicherungsbeitrage der zehn wettg@Rten Riickversicherer
im Jahr 2010%®

2 vgl. Ebd.
“3vgl. Koch, P.; Hothausen H. (1996), S. 255; siaheh die Seiten, 11,12
* Quelle:http://www2.iii.org/commercial-insurance/rankingsu, Zugriff am 24.03.2012
5 http://www2.iii.org/commercial-insurance/rankingsi, Zugriff am 24.03.2012
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3 Ruckversicherung als risikopolitische Malinahme
3.1 Versicherungstechnisches Risiko

Das Versicherungsunternehmen konfrontiert sichdaih Problem der Angemessenheit der
im Voraus erhobenen festen Beitrdge von Versiclgsmehmern zu Deckung der zukinftigen
Schaderi® Da die Hohe und Anzahl der zukiinftigen Schadeckéttigungen vom Zufall
gesteuert sind, kann der Versicherer die Gesamauigettast nicht genau bestimniéf.rotz
der Schatzung der Gesamtschadenverteiffirdpurch die vergangene und prognostizierte
zukiinftige Entwicklung und der Risikoausgleichskiifeeim Kollektiv und in der Zeff
kommt es zu Abweichungen der tatsédchlichen Ausprggu des Gesamtschadens vom
Erwartungswert? Solche (ungiinstig fiir Versicherer) mogliche Abweicgen werden als
das versicherungstechnische Risiko bezeichnet,hegleon Versicherungsunternehmen zu

tragen ist*

Dasversicherungstechnische Risikann in Zufalls-, Anderungs- und Irrtumsrisiko tiedert

werden>2

Unter demzufallsrisikowerden die Abweichungen der tatsachlichen vonssitathen Anzahl
und/oder GréRBe der Schaden, die aufgrund von Zgialt entstanden, verstand&hDas

Zufallsrisiko unterteilt sich in drei verschiederRisiken:

¢ Kumulrisikokommt vor, wenn ein Ereignis gleichzeitig die Sty bei mehreren
versicherungstechnischen Einheiten verursdéhils ein Beispiel von Kumulschaden
fuhrt Farny die Terroranschlage am 11.9.2001 ind8A an.

¢ Ansteckungsrisikbesteht, wenn der Eintritt eines Schadenereighisseder ersten
versicherungstechnischen Einheit eine oder mehweitere versicherungstechnische
Einheiten ansteckf Ansteckende Krankheiten in der Krankenversichemagien

hier von Farny als Beispiel gegeben.

6 vgl. Liebwein, P. (1999-2005), S. 5

47 Vgl. Schwepcke A., Arndt D. und andere (2004).95.

48 das Aggregat vieler einzelner Schadenverteilmfigésiken)*, die Versicherer von Versicherungsnetime
Ubernimmt (Farny, D. (2006), S.78)

49 Sjehe Seiten 11, 12

0 v/gl. Liebwein, P. (2009), S.18; Schwepcke A., dr®. und andere (2004), S.195; Farny, D. (2006)8S
*1 vqgl. Liebwein, P. (2009), S.19

%2 vgl. Farny, D. (2006), S.83 und 84

%3 vgl. Farny, D. (2006), S.83

* vqgl. Ebd., S.85

*® Ehd.



¢ GroRschaden-, GroRtschaden- oder Katastrophenrisitdei Uberschreiten eines

gewissen Schwellenwertes atff.

Beim Anderungsrisikoverden die Abweichungen der tatsachlichen vonlgdgten Schaden
durch unvorhersehbare Veranderung der versicherRisiken verursacht® Z.B.
Klimaveranderungen, Anderung des Geldwerts (Imftgti Anderung von Gesetzen usw.
kénnen die Wahrscheinlichkeitsverteilung des Geselnetdens anderfi.

Beim Irrtumsrisiko weichen die tatsachlichen von geschatzten Schadefgrund

unzutreffender Schatzung der Risikerrab.

In der Literatur wird das versicherungstechnischsikB unterschiedlich definiert. Eine
Darstellung der verschiedenen Ansichten tber descherungstechnische Risiko unterbleibt

hier8°

3.2Ruckversicherung als risikopolitische Malinahme

Das Risikomanagement (Risikopolitik) eines Versiohgsunternehmens erkennt im Rahmen
seiner Aufgaben zuerst alle fur das Unternehmeevagiten Risiken (d.h. nicht nur
versicherungstechnisches Risiko) sowie ihre Ursachad Wirkungen® AnschlieRend
werden alle erkennbaren Risiken sowie risikopaiten MalRnhahmen bewertet und zum
Schluss werden die geeigneten risikopolitischen mdafhen zur Bewaltigung dieser Risiken

gewahlt und durchgefiihtt.

Das vorliegende Kapitel dieser Arbeit wird sich dig vom Risikomanagement ausgewahlte
und ergriffene risikopolitische MalRBnhahmen zur Beigédhg des versicherungstechnischen

Risikos fokussieren.
Risikopolitische Malinahmen gliedern sich in zwelgren:

¢ die ursachenbezogenen und
+ die schadenbezogenen MaRnahiten

Zu denursachenbezogenen MalRnahngahoren die Risikomeidung und Risikoverhitung,

welche vor dem Risikoeintritt ihre Wirkung habenad Ziel ihres Ergreifens ist die

° Ebd., S.86
" Ebd., S.89
*® Ebd., S.90 und 91
*Ebd., S.93
% Eir interessierte siehe weiter Liebwein, P. (2089).7-28
®1vgl. Liebwein, P.(2009), S.31
%2 Epd.
83 vgl. Zweifel, P.; Eisen, R. (2003), S.47
10



Verhinderung des SchadeneintrfitfRisikoverhiitungsmaRnahmen dienen zur Praventisn de
Risikoeintritts, z.B. Verwendung von Materialen, edinicht brennbar sind® Die
Risikomeidung schlie3t den Schadeneintritt durchh déerzicht auf risikobehafteten
Tatigkeiten aus, z. B. Vermeidung von bestimmtesiken (Elementarschaden, Krieg),

Sparten, Kundengruppé&h.

Die schadenbezogene MalRhahmeirken nach dem Eintritt von Schaden und dienen
grundsatzlich zu SchadenreduzierGhgu diesen MaRnahmen gehoért die Risikoteilung, den
Risikotransfer, den Ausgleich im Kollektiv und irrdZeit, die Risikodiversifikation sowie

die Risikoreservebildung. Die Ruckversicherung winthiter dieser schadenbezogenen

MaRnahme subsumiert, da sie zur Schadenminderungrdet wird®®

Mit der Risikoteilung wird das versicherungstecbhis Risiko von mehreren
Wirtschaftsakteure gemeinsam getrag&h.Ein Versicherungsunternehmen kann das
Versicherungsrisiko mit den VersicherungsnehmernB.(zdurch Vereinbarung von
Selbstbeteiligung), mit anderen Erstversicherernzw(b durch Abschluss eines
Mitversicherungsvertrages) sowie mit Rickversicher@der mit Teilnehmer des

Kapitalmarkts im Rahmen des ARTS) teilén.

Risikotransfer stellt eine risikopolitische MaRnahndar, die der Ubertragung des
versicherungstechnischen Risikos von Versicherumgsnehmen an anderen Risikotrager
dient. " Da die primare Zielsetzung der Riickversicherung dRisikotransfer an

Ruckversicherer ist, kann sie unter dieser MaRnaduh klassifiziert werdefs.

Ruckversicherung kann auch unter Risikodiversiitdkateingeordnet werden, da sie die
Streuung der Risiken auf verschiedenen Risikotrjgegrschiedene Versicherungszweigen,

verschiedene Produkte oder Regionen sicherstéfit.

Je grofer die Zahl unabhéangigen und homogenerchergn Einzelrisiken bzw. je langere

Zeit in einem Kollektiv einbezogen wird, destodstr ermittelten Schadenswert zuverlassiger

% vqgl. Liebwein, P. (2009), S. 34
% vgl. Zweifel, P.; Eisen, R. (2003), S.47
% vgl. Zweifel, P.; Eisen, R. (2003), S.47; LiebweP. (2009), S.34
67 vgl. Liebwein, P. (2009), S.34
% vgl. Liebwen, P. (2009), S. 34
% vgl. Ebd., S.35
0 vgl. Ebd.
™ vgl. Ebd.
2 vgl. Ebd.
3 vgl. Ebd., S. 36
Es ist wirksam wenn die Diversifikationselememt@bhéngig und nicht korreliert sind. (Vgl. LiebmeP.
(2009), S. 36)
11



sowie die Moglichkeit  zur Nutzung der Risikoausdghseffekte  von
Versicherungsunternehmen gréRerDer Risikoausgleich im Kollektiv, unter dem den
ganzlichen oder teilweisen Ausgleich individuellgber- und Unterschaden der Einzelrisiken
verstanden wird, und der Risikoausgleich in dett Zevelcher den langfristigen géanzlichen
oder teilweisen Ausgleich ein periodischen Uberd winterschaden bedeutet, zahlen zu
Risikodiversifikation und tragen somit zu Risikowvénderung bei. ® Ein
Ruckversicherungsvertrag ermdglicht einem Versichgsunternehmen die
Homogenisierung seines Portefeuilles und infolgseleslie Verbesserung des Ausgleichs im

Kollektiv sowie der Schatzung des Schad€ns.

Die Erh6hung der Risikoreserve (bzw. Erhéhung degeighneten Kapitals bei VAG,
gesetzliche und freie Rucklage, stiller Reserve.usan einem Erstversicherer kann auch als
eine risikopolitische MaRnahme gegen versichereatstisches Risiko gesehen werd&n.
Anstatt der Bildung von Risikoreserven kann ein sSigrerungsunternehmen mit dem
Abschluss eines Rickversicherungsvertrags die ch@singstechnischen Risiken an

Riickversicherer tibertragen und somit sein Gesamtbad Risikoreserven reduzieréh.

Zusammenfassend kann gesagt werden, dass die Rsickezung , das in mancher Hinsicht
perfekteste der risikopolitischen Instrumente 8e ist mit einer Reichhaltigkeit alternativer
Einsatzmoglichkeiten aul3erordentlich flexibel zustgéen und in ihrer Wirkung am

exaktesten zu dosieref*

5 vgl. Farny, D. (2006), S.48 und 51; Liebwein(#000), S. 107;

5 vgl. Farny, D. (2006), S.47 und 51; Liebwein,22Q9), S.36

" vgl. Liebwein, P. (2009), S.42

8 vgl. Liebwein, P. (2009), S.330-332; Liebwein,(P000), S.107-108
" vqgl. Liebwein, P. (2009), S.330-332

8 Ubernommen von Liebwein, P. (2009), S.42
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4 Weitere Funktionen der Ruckversicherung

Neben der Hauptfunktion der Ruckversicherung, dieh sin Minderung der
versicherungstechnischen Risiken widerspiegelt, swaiie Ruckversicherung weitere

Funktionen auf! Diese konnen in:

¢ Finanz- und erfolgswirtschaftliche Funktion, und

¢ Dienstleistungsfunktion gegliedert werd®n.

4.1 Finanz- und Erfolgswirtschaftliche Funktion
4.1.1 Ruckversicherung als Ersatz fur Eigenmittel

Die Eigenmitteln bzw. Eigenkapital eines Versiclgrsunternehmens sollten die permanente
Erfullung seiner Verpflichtungen gegentber Versiadngsnehmer gewahrleisten (so
genannte Solvabilitaf Um die Erfilllung dieser Sicherheitsfunktion sichsstellen, wird
die Eigenkapitalaustattung immer gesetzlich getefeSo wird von der so genannten
Solvabilitatsvorschriften erfordert, dass das Ekggital eines Versicherungsunternehmens
abhangig von Risikolage ausgestattet wifd.Die bisherige Bestimmung, die eine
Eigenmittelausstattung abhangig von Geschaftsvatwedangt wurde, wird mit kommender
Reform des Versicherungsaufsichtsrechts bzw. Soilvelh durch die risikoorientierte
Bestimmung ersetZf Solvency Il beinhaltet die Solvabilitatsvorscheiff die sowohl die
quantitativen Regelungen zur risikobasierten Eiggitklaustattung, als auch die qualitativen
Anforderungen an Versicherungsunternehmen (wie .zaB das Risikomanagement und
interne  Kontrolle) und an Aufsichtsprozess als auche Berichtspflicht des

Versicherungsunternehmen gegeniiber OffentlichkeltAufsicht einbeziehef{.®

Wird das Eigenkapital zur Erflllung seiner vertiglgen Verpflichtungen gegenuber
Versicherungsnehmer  gefehlt, so kann es durch derbsctuss eines

Ruckversicherungsvertrags ersetzt werden. DieseitraBe der Ruckversicherung zur

81 vgl. Liebwein, P. (2009) , S. 49
8 vgl. Koch, P. (1988), S.690
8 vql. Liebwein, P. (2009), S.51
8 vgl. Ebd.
% Ebd.
8 vql., http://www.fma.gv.at/de/sonderthemen/solvency-iifutlagen-solvency-ii.htmPZugriff am 3.4.2012;
Vgl. Altenahr, V. (2009), S. 23
8val.,
http://www.fma.gv.at/typo3conf/ext/dam_downloadisecphp?u=0&file=5713&t=1325830165&hash=17b85a
77c385fe6f70ba798b65a43e&griff am 3.4. 2012; Vgl. Altenéhr, V. (2009),23-26
8 Fur weitere Fragestellungen sieh#p://ec.europa.eu/internal_market/insurance/suiye
13




Reduktion des Eigenmittelbedarfs kann anhand ewneeeinfachten Formel so genannten

X%-Regel“ gezeigt werdef?,

Eigenkapital

0/.91
Beitragseinnahmen fiir eigene Rechnung= = x %

=Beitrage des Erstversicherer—Beitriage fur passive Riickversicherung?®

Mit Erhdhung bzw. Senkung der Beitragseinnahmen diégr eigene Rechnung wird die
Erhdhung bzw. Senkung des Eigenkapitals erfordertdie gleiche Solvabilitat zu erhalt¥n.

Demzufolge, wenn die Risiken eines Versicherungsuaehmens rickversichert werden,
kénnen damit die Beitrage fur eigene Rechnung ddettiung der Rickversicherungspramie

reduziert werdert Dies verringert gleichzeitig den Bedarf an Eigetehi

4.1.2 Stabilisierung des Ergebnisses des Erstversichdoech Rickversicherung

Da die Schadensentschadigung von einem Erstversichaefgrund ihrer Zufalligkeit nicht
vOllig exakt vorhergesagt werden kann, kommt eszaft Abweichung des erreichten vom
erwarteten Ergebnis und zu relativ groRe Ergebhisankungen von Periode zu Peridte.
FUr ein Versicherungsunternehmen ist es sehr wichtabile Periodenergebnisse zu erzielen,
vor allem um die Winsche den Anteileigner nach ilgabnd geeignete Rendite des
angelegten Kapitals zu begegneff Ebenfalls sollten hier die Interessen der
Versicherungsnehmern, potenziellen Investoren usm. Ergebnisstabilisierung nicht

vernachlassigt werdefi.

Mit der Beteiligung der Rickversicherer an Schaddes Erstversicherers wird die
Substituierung der unvorhersehbaren variablen Ssizathlungen durch die Zahlung
gleichmaiiger Ruckversicherungspramien erreicht, s walie  Stabilisierung des

Geschaftsverlauf und des Ergebnisses zur Folgé’ hat

4.1.3 Erh6éhung der Zeichnungskapazitat des Erstversickdereh Rickversicherung

Der Erstversicherer kann die Versicherungsvertrige beschréankt d.h. bis zu der Grenze

seiner Zeichnungskapazitat, welche von seiner fieien Mittel (bestimmte Reserven,

8 vgl. Liebwein, P. (2009), S.53
% vgl. Liebwein, P. (2009), S.11: Passive Riickwdtsiung besteht, wenn ein Erstversicherer den
Ruckversicherungsschutz erwirbt.
L Ubernommen von Liebwein, P. (1999 - 2005), S.9
%2 Epd.
% vgl. Liebwein, P. (1999 - 2005), S.9
% vqgl. Liebwein, P. (2009), S.51; Vgl. Schwepcke Arndt D. und andere (2004), S.28 und 29
95
Vgl. Ebd.
% vgl. Schwepcke A., Arndt D. und andere (2004283und 29
7 vqgl. Liebwein, P. (2009), S.51
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Eigenkapital, Beitragseinnahmen usw.) abhangig dsichnen® Die Versicherung von
(groBeren  oder  mehreren) Risiken, welche die Ka&fisgrenze eines
Versicherungsunternehmens Uberschreiten, kann owhdRuckversicherung ermoglicht
werden® Daher bietet den Risikotransfer an Riickversichetem Erstversicherer die

Mdglichkeit eine héhere als die von seiner Kapasttubte Haftung zu tibernehm@f.

4.2Dienstleistungsfunktion der Rickversicherer

Neben anderen Motiven zu Riuckversicherungsnahmeelt sauch das Angebot der
spezialisierten Services von Riuckversicherer einedebtende Rolle. Diese von
Ruckversicherer gebotene Dienstleistungen ermdgiiatinerseits inm selbst das Uberleben
am Ruckversicherungsmarkt und anderseits dem Essthierer die Versbesserung seiner
Wettbewerbsstellund™ Aufgrund der internationalen Tatigkeiten und destdfligung an
vielen Portefeuilles unterschiedlicher Erstversiehe kann der Rickversicherer sich einen
breiten  weltweiten  Marktuberblick  schaffen.’®® Daneben  verfiigt  ein
Ruckversicherungsunternehmen ldber hoch ausgebildetehleute sowie Uber gute

Statistiken, die fiir seinen normalen Betrieb nowigsind’®

Das Wissen und Erfahrungen der Rickversicherer d«dralem Erstversicherer in vielen
Bereichen behilflich sein®® So kénnen z. B. die bereits bestehenden Erfakrurder
Ruckversicherer bei der Aufnahme neuer Sparterr lmeleder Entwicklung neuen Produkten

bedeutend seif® Weiter kann der Erstversicherer bei Beitragskaitioh '

vom
Rickversicherer unterstiitzt werdé¥. Da die Beitrage aufgrund der vorhandenen Angaben
Uber den Schadenverlauf kalkuliert werden, spidben deren Bereitstellung die guten
Statistiken und vergangene Erfahrungswerte der Wiisicherung eine erhebliche Roffé.
Der Ruckversicherer kann auch bei der Schadenfongzh Schadenminderung und
Schadenregulierung, bei der Schulung von Persored #&rstversicherers, bei der

Sonderrisikoeinschatzung und -Messung usw. seieadie leisten, und den Erstversicherer

% \/gl. Schwepcke A., Arndt D. und andere (200427S.

% Epd.

100 Epd.

101 vgl. Farny, D. (1988), S. 690

102 v/gl. Schwepcke A., Arndt D. und andere (200429S.

103 vgl. Ebd.

104 vgl. Farny, D. (1988), S. 690

195 vgl. Farny, D. (1988), S. 690

1% Der Beitrag umfasst der Nettorisikobeitrag, defigeund der vergangenen Schadenerfahrungen bettechne
wird und zur Abdeckung der voraussichtlichen Schied dient, sowie verschiedene Zuschlage und dfost
wie z.B. Schwankungs-, Sicherheits-, Kosten-, Gewiischlage usw. ( Vgl. Liebwein, P. (2009), S.55)

107 vgl. Liebwein, P. (2009), S. 55
198 v/gl. Ebd.; Schwepcke A., Arndt D. und andere @0®.29 und 30
15



in vielen Fragen beraten. ( wie z. B. in Zeichnyoadisik, im Bereich des ARTs so wie in
vielen nicht versicherungstechnischen Fratfén)

Die aufgefuhrten Leistungen sind nur einige von deeiten Leistungsspektrum, welches der
Ruckversicherer anbieten kann. Der Fokus liegt daraass er den Erstversicherer

professionell berat und technisch untersttitzt.

199 v/gl. Liebwein, P. (2009), S.56
10 vgl. Ebd., S.55
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5 Formen und Arten der Rickversicherung

Ruckversicherung kann aufgrund verschiedener Keiedifferenziert werden. Abhéangig
von eingesetzteninstrumentarien zum Risikotransfedifferenzieren sich traditionelle
Ruckversicherung, welche sich mit den versicherigulischen Instrumentarien bedient,
und moderne Ruckversicherung sog. Alternativer Ketsansfer, welche dagegen die
kapitalmarktspezifischen Instrumentarien einsEtzin diesem Kapital werden die Formen
und Arten der klassischen Riuckversicherung darlfestedhrend eine Darstellung der

alternativen Formen des Risikotransfers im Teitlldser Arbeit erfolgt.

In Abhangigkeit von deGestaltung eines Ruckversicherungsvertragsw. in Abhangigkeit
davon, ob eine Zessionspflicht bzw. -freiheit dest¥ersicherer oder Akzeptationspflicht
bzw. -freiheit des Ruckversicherer besteht, untexsien sich im Grundsatz zwei Formen der
Ruckversicherung, die fakultative und obligatorschiRickversicherung, sowie zwel
Mischungen dieser Formen, die fakultativ-obligatonie und die obligatorische-fakultative

Riickversicherung*?

Die Art der Risikoteilungzwischen den Erstversicherer und Ruckversicheedlt fest, ob es
sich um eine proportionale oder nicht-proportion&éckversicherung handelt® Diese
Unterscheidung von verschiedenen Formen bzw. AdenRickversicherung sind auch aus
folgender Abbildung 2 ersichtlich.

11 vgl. Ebd., S. 59
112 vgl. Ebd.; Farny, D.(2000), S.545; SchulenburgvlJ (2005), S. 169
113 vgl. Schulenburg J. —M. (2005), S. 170
114 vgl. Liebwein, P. (2009), S.60, Schwepcke, A.qay S. 117
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Rickversicherung

h 4 l Y
Vertragsrechtliche Formen Pljo.duktgestal‘rung bzw. Art der Risikoteilung
Risikotragung
v v v
- Obligatorische
Riickversicherung ] ]
-Klassische -Proportionale
- Fakultative Riickversicherung Riickversicherung
Riickversicherung ) _
-Nichtproportionale
- Fakultativ- _ o Riickversicherung
. . -Alternativer Risikotransfer
obligatorische
Riickversicherung
- Obligatorisch-
fakultative
Riickversicherung

Abbildung 2: Ubersicht zu den verschiedenen Rickeberungsformen bzw. -arten

Die vertragsrechtliche Formen der Rickversichenumd) die Arten der Risikoteilung kénnen

beliebig miteinander verkniipft werdéf?.

5.1Formen der Ruckversicherung
5.1.1Die fakultative Rickversicherung

Die fakultative Rlckversicherung besteht, wennEistversicherer ,von Fall zu Fall* d.h. bei
jedem Einzelrisiko entscheidet, ob er dieses a@neiton ihm vorbestimmten Ruckversicherer
zediert'*® Der Rickversicherer kann seinerseits nach dert&&urg aller risikorelevanten
Informationen sowie verfugbarer ZeichnungskapatitBeteiligung an dieses Risiko vollig
oder teilweise akzeptieren oder ablehf€iese wahlfreie bzw. freiwillige Form, die durch
Zessions- und Annahmefreiheit gegengezeichnewsst, von erstem Vorkommen bis zum
Beginn intensiver Entwicklung (im 19. Jahrhundel¢y Rickversicherung die einzige Form
der Riickdeckung von Einzelrisikéff Die fakultative Riickversicherung hat eine sigrifike

Rolle bei Bereitstellung zusatzlicher Kapazitat zZdbdeckung von grof3en bzw. besonderen

15 vgl. Pfeiffer, Ch. (1994), S.24
16 vgl. Ebd., S.25

17 vgl. Ebd.

18 vgl. Pfeiffer, Ch. (1994), S.24
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Risiken, welche von obligatorischer Ruckversichgriamtweder ausgeschlossen sind oder
aufgrund ihren GroRen oder Besonderheiten nichiniioemen werden kénném’

Aufwendigere Bearbeitung der Ruckversicherer, Inbgemitdt und Volatilitdt sowie
erschwerter Ausgleich im Kollektiv bei fakultative@eschéft sind Griinde dafir, dass diese

Riickversicherungsform teurer als die obligatorissh&®°

5.1.2 Die obligatorische Ruckversicherung

Die obligatorische Ruckversicherung liegt vor, wesich der Erstversicherer einerseits
verpflichtet, alle im Vertrag vorgesehenen Risikien einem bestimmten Grad an den
Rickversicherer zu zedieretf! Der Riickversicherer hat andererseits die Pfliciese
Risiken anzunehmetf? Eine starke und langfristige Bindung zwischen kégsparteien
sowie Zessions- und Annahmepflicht charakterisied@se Riickversicherungsfortft Im
Vergleich zu fakultativer hat die obligatorischedRiersicherung folgende Vorteile:

¢ sieist gunstiger im Bezug auf Transaktionskosdarmnehrere Risiken mit dem
Abschluss eines Ruckversicherungsvertrags abgedeckien,

¢ sie ermdglicht dem Erstversicherer einen automatisdrtickversicherungsschutz, da
die beiden Parteien dazu vertraglich verpflichiet s

¢ ausfihrliche Informationen tiber alle zedierten iRisisind hier nicht erforderlictt?

Da andererseits der Ruckversicherer keine Beunigijedes einzelnen Risikos vornimmt, ist
eine von ihm vorgenommene Kontrolle eingeschrafidber Erstversicherer sollte alle seine
Entscheidungen bzgl. Schadenregulierung, Zeichnuag Vertrdgen, Feststellung der
Pramien, Verwaltungsmaflinahmen hinsichtlich dervédicherten Policen mit Bewahrung
der Interessen von Riickversicherer trefféDaher spielen Treue und Glauben im Verhéltnis

zwischen denen eine bedeutende Rofle.

3.1.3. Die fakultativ-obligatorische Rickversicherung

Bei der fakultativ-obligatorische Ruckversicherurgestehen die Zessionsfreiheit des

Erstversicherers d.h. dass er fakultativ bzw. filbgv entscheidet, ob er das Risiko

19ygl. Ebd., S.26 und 27; Liebwein, P. (2009), S.62
120y/gl. Liebwein, P. (2009), S.63
12Ly/g. Pfeiffer, Ch. (1994), S.29
122y/gl. Ebd.
123y/gl. Koch P., Hothausen H. (1996), S.256 und 25&bwein, P. (2009), S.61
124y/gl. Ebd. und Schwepcke A., Arndt D. und ande@0@, S.112 und 113
125y/gl. Pfeiffer, Ch. (1994), S.29; Liebwein, P. (2)0S. 61
126 v/gl. Pfeiffer, Ch. (1994), S.29
127 yvgl. Ebd., S.30
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rickversichert oder nicht, und die Annahmepflices Ruckversicherers d.h. dass er dieses

annehmen mugg®

Wenn der Erstversicherer Risiken fakultativ an Bigckversicherung zunehmend abgibt,
kann diese Mischform, auch Open Cover genanntReduzierung des Verwaltungsaufwands
beider Parteien beitrageff. Weiter kann der Riickversicherer dadurch die ,Bsiditat"
beim Erstversicherer erwerb&fl.Dagegen besteht hier fiir den Riickversicherer difal®
negativer Risikoausles& d.h. dass der Erstversicherer die ,guten” Risigelber deckt, und
,schlechten“ im groBen AusmaR riickversicH&rum sich vor der negative Wirkung dieser
Vertragsformen zu schitzen, sollte der Rickverserhesine vorsichtige Auswahl der
Vertragspartner sowie eine prazises Monitoring\desragsverlaufs vornehmért Aufgrund

dieses erheblichen Nachteils fiir Riickversichered diese Form nur selten eingeséft.

5.1.3 Die obligatorisch-fakultative Ruckversicherung

Im Gegensatz zu fakultativ-obligatorische Ruckwdrerung hat bei dieser Form der
Ruckversicherer Annahmefreiheit, d.h. dass er bdierdahme eines Risikos von
Erstversicherer wahlfrei entscheid&tDer Erstversicherer hat die Zessionspflicht, dass
er jedoch alle im Vertrag vorgesehenen Risikenhantiansferieren mugé® Da diese Form
durch das Verunmdglichen des sicheren Ruckversidgsschutz viele Nachteile flr den

Erstversicherer mit sich bringt, wird sie praktisibht angewendéet’

128 ygl. Ebd., S.28; Liebwein, P. (2009), S.64
129 ygl. Schwepcke, A. (2004), S. 114, Liebwein, 20Q9), S.64
130 vgl. Liebwein, P. (2009), S.64
131 Die negative Risikoauslese bzw. Adverse Seleldtetit das Problem der asymmetrischen
Informationsverteilung (d.h. wenn eine Gruppe voarktteilnehmern mehr als die andere weil3t) vor
Vertragsabschluss dar. Georg A. Akerlof erklarsd®Phanomen in seiner Arbeit; “The market for gast:
quality uncertainty and the market mechanism“ bebtend den Markt fur Gebrauchtwagen. Auf diesemkiviar
gibt es sowohl guterhaltene Autos als auch schéelhltene Autos, wobei Verkaufer mehr Wissen lleer d
Qualitat der Autos als Kaufer haben. Deswegen rngda Verkaufer der schlecht erhaltenen Autos deiclytn
Preis wie der Verkaufer der gut erhaltenen Autasdi2 Qualitdt dem Preis nicht entspricht (d.h. anm
schlechtere Qualitat als die dem Preis entsprioceboten wird), werden nur schlecht erhaltene Autos
angeboten und guterhaltene somit verdrangt. Bagadhdas Versicherungswesen bedeutet die Adverse
Selektion die Ansammlung der schlechten Risikereb®m Versicherungsunternehmen, da aufgrund der
Informationsasymmtrie es kein Unterschied zwisckehiechtem und gutem Risiko machen kann und ein
gleichen Vertrag fir beide anbietet. Fir gute RiBilst dieser zu teuer und demzufolge geben sée ihr
Versicherung auf. (Vgl. Akerlof, G. (1970), S. 488yeifel/ Eisen (2003), S.295 und 320.)
132 vgl. Pfeiffer, Ch. (1994), S.28, Liebwein, P. (), S.65
133 vgl. Pfeiffer, Ch. (1994), S.28
134 vgl. Liebwein, P.(2009), S.65
135 vgl. Ebd.
136 vgl. Ebd.
137 vgl. Liebwein, P. (2009), S.65; Schwepcke, A.Gap S. 114
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5.2Arten der Ruckversicherung

Je nachdem wie das riuckversicherte Risiko zwischdem Erstversicherer und
Ruckversicherer aufgeteilt wird, kann es zwischear gbroportionalen und nicht
proportionalen Ruickversicherunmterschieden werdér Erfolgt die Aufteilung des Risikos
nach einem festgelegten Prozentsatz, wird von epreportionalen Ruckversicherung
gesprochef®® Durch diesen Prozentsatz wird auch die Beteiligdag Riickversicherers an
die Originalpramie, die von Versicherungsnehmern Eastversicherer entrichtet werden,
sowie an den versicherten Schaden bestifihiese Art der Riickversicherung beinhaltet
zwei Teilmenge, die Quotenrickversicherung undS3lienmenexzedentenriickversicherung.
Die nicht-proportionale Rickversicherung ist dagedurch die Teilung der Schadenleistung
gekennzeichnéf! Der Erstversicherer deckt dabei den Schaden his géwisse Hohe und
der Ruckversicherer Ubernimmt den Teil des Schad#srszwischen dieser Hohe und eine
bestimmte Hochsthaftung liegt®? Zu dieser Art der Riickversicherung gehoren
Einzelschadenexzedentenrtickversicherung, Kumulsttea@dedentenriickversicherung und
Jahresschadenexzedentenrtuckversicherung.

Arten der Riickversicherung

Proportionale Riickversicherung Nicht-proportionale Riickversicherung
Y Y
-Quotenriickversicherung -Einzelschadenexzedenten-RV
-Summenexzedenten-RV -Kumulschadenexzedenten-RV
-Quotenexzedenten-RV -Jahresschadenexzedenten-RV
(Stop Loss-RV)

Abbildung 3** Riickversicherungsarten

138 vgl. Pfeiffer, Ch. (1994), S.48

139 vgl. Ebd

140 vgl. Ebd.

11 vgl. Liebwein, P. (2009), S.167

142 vgl. Liebwein, P. (2009), S.167; Arndt, D. (2008) 117

143 Eigendarstellung in Anlehnung an Schulenbury).J(2005), S. 170
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5.2.1 Proportionale Ruckversicherung

Diese Art der Ruckversicherung ist durch die asted3ige Beteiligung der Ruckversicherer
an die Haftung, Schaden und an die Originalpramies Versicherungsunternehmers
charakterisiert** Das Beteiligungsverhaltnis wird aufgrund der Vemsrungssumme oder
des maximalen Hochstschaden (probable maximum kesg,der PML) bestimmt, weshalb
die proportionale Riickversicherung haufig als ,Swennickversicherung* genannt wite.
Dabei wird zwischen dem Selbstbehalt, der den vestversicherer getragenen Anteil des

Risikos darstellt, und dem in Riickdeckung gegebéwmeail des Risikos unterschied&ff.

Als Gegenleistung fur den Risikotransfer entrictdet Erstversicherer den Rickversicherer
einer Ruckversicherungspramie. Da jedes versiclgstanohnische Risiko bei proportionaler
Ruckversicherung zwischen dem Erst- und Rickvessazhin einer bestimmten Proportion
aufgeteilt wird, wird sich der RuUckversicherer am#disch in gleicher Proportion am
Originalbeitrag des Erstversicherers beteiligét. Dieser entsprechende Teil der
Originalpramie stellt somit den Hauptbestandted Béickversicherungspreises dar.

Die Zahlungsstrome kénnen auch in die Gegenrichgyaingen, wenn der Rickversicherer dem
Erstversicherer die Provisionen oder ein Gewinribgesvahrt**® Mit der Vereinbarung einer
Gewinnbeteiligung hangt mit einer Schaden- bzw. l0&r Selbstbeteiligung des

Erstversicherers zusammgH.

Im Folgenden werde zwei Haupt- sowie einer Misomfo der proportionalen

Ruckversicherung dargestellt.

5.2.1.1 Quotenriuckversicherung (quote-share)

Bei einer Quotenriickversicherung verpflichtet sddr Rickversicherer, einen bestimmten
Prozentsatz (bzw. Quote) von jedem vertraglich imbeeten Risiko in Rickdeckung zu
nehmen™° Aufteilung der Originalpramien und Schaden zwischéertragspartner (bzw.
Erst- und Rickversicherer) basiert sich ebenfallsdiese Quote, welche fur die Dauer des
Rickversicherungsvertrags gleich bleidt® Die absolute Ho6he der einzelnen

versicherungstechnischen Einheiten bzw. der eiepelrRisiken werden bei der

144 vgl. Schwepcke, A. (2004), S. 115
145 vgl. Ebd.
14 vgl. Witzel, R. (2007), S.39
147 vgl. Liebwein, P. (2009), S. 89
148 vgl. Ebd., S. 90
149 vgl. Ebd.
130 vgl. Koch, P.; Holthausen, H. (1996), S. 258
131 vgl. Ebd.;Witzel, R. (2007), S. 40
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Quotenversicherung nicht beacht&tin der Regel wird eine gewisse Hohe des Selbsliseha
des Erstversicherers (ca. Uber 5-10%) erfordererdach so gegen den Interessenverlust des
Erstversicherers am Geschéftsverlauf d.h. gegenrgMdazard*>® schiitzt*** Die Haftung
des Rickversicherers kann auch nach oben durchFdslegung der im Geldbetrag
ausgedriickte Hochsthaftungsgrenze eingeschrankdewé?’ Diese Hochsthaftungsgrenze
wird auch als Einbringungslimit bezeichrigt.

Vorteile dieser Form der proportionalen Ruckversicimg sind:

¢ Die Erh6hung der Zeichnungskapazitat des Erstueesses - Der Erstversicherer kann
die Vertrage bis zum Einbringungslimit zeichnen.

¢ Die Reduzierung des Kapitalbedarfs und der absoldedtung des Erstversicherer, da
der Rickversicherer einen bestimmten Anteil deeudém Vertrag fallende Risiken
Ubernimmt,

¢ Der Schutz vor Kumulation von Klein- und Mittelsclgih, wenn fur jedes dieses
Risiko eine Ruckdeckung vereinbart wurde.

¢ Die einfache und effiziente Verwaltung, da die dafisaufteilung nicht fir jedes
einzelne Risiko bestimmt wird,

¢ Eine gro3e Bedeutung beim Aufbau der neuen Branctiendes

Erstversicherungsunternehnen.

Dagegen stehen die Nachteile der Quotenriickversioge

¢ Kein Schutz vor Gro3schaden. Zwar bewirkt die Quidtekversicherung die
Verringerung der absoluten Haftung der Erstversamheaber die ihm verbleibende
Haftung kann immer noch sehr hoch sein.

¢ Keine ausgleichende Wirkung beim Portefeuille detersicherers, das aus
versicherungstechnischen Einheiten mit sehr veegeimen Versicherungssummen

besteht, und keine Homogenisierung desselben, egheterogen st

Einsatzmoglichkeiten der Quotenrickversicherunddmsich vorwiegend in der Haftpflicht-,

Kraftfahrthaftpflicht-, Transport-, Hagel-, Sturmnd Kreditversicherunt’

152 vgl. Pfeiffer, Ch. (1994), S. 53
153 Das Moral Hazard bzw. moralischen Risiko bezeititie Gefahr, dass der Versicherte nach dem Absshl
eines Versicherungsvertrags seine Verhaltenswederfi (Vgl. Kuck A. (2000), S. 26)
134 vgl. Witzel, R. (2007), S. 41 und Liebwein, R009), S. 71
135 vgl. Witzel, R. (2007), S. 41 und Liebwein, R009), S. 71
136 vgl. Liebwein, P. (2009), S.71
i:; Vgl. Witzel, R. (2007), S. 41 und 42; Liebweih, (2009), S. 70,73; Schulenburg, J. - M. (208571
Vgl. Ebd
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Unten werden zur Verdeutlichung der Quotenrickbweniong ein Beispiel sowie eine
graphische Darstellung gegeben.

Beispiel 1*°°: In diesem Beispiel wird angenommen, dass das efeoitle eines
Erstversicherers aus vier versicherungstechnischeimheiten bzw. Risiken mit
unterschiedlichen Versicherungssummen besteht. ieBthlder Erstversicherer keinen

Quotenruckversicherungsvertrag ab, deckt er allelleeRisiken.

Risiko 1 100000
Risiko 2 150000
Risiko 3 60000
Risiko 4 300000

Tabelle 1: Portefeuille des Erstversicherers ohirxekiRersicherung

Schliel3t er einen Quotenrickversicherungsvertrag emmer Quote von 40% ab, werden
Haftung, Pramien und Schaden im Verhaltnis 60%:40%geteilt.

Risiko 1 100000 60000 40000
Risiko 2 150000 90000 60000
Risiko 3 60000 36000 24000
Risiko 4 300000 180000 120000

Tabelle 2: Haftungsaufteilung nach dem AbschlusesQuotenrickversicherungsvertrages

Wird die Haftung der Ruckversicherer durch die legsing eines Einbringungslimit
eingeschrankt, werden die Risiken maximal bis zm dgetrag gedeckt, der anhand der
vereinbarten Quote vom diesem Limit (d.h. nicht \a®r Versicherungssumme) berechnet
wird. Fir die nicht gedeckten Risiken, haftet dest#ersicherer selbst oder schliel3t er einen
weiteren fakultativen Ruckversicherungsvertrag ®ird davon ausgegangen, dass das
Einbringungslimit 250000 GE betréagt und dass dstversicherer den tberschreitenden Teil
selber tragt, schaut die Haftungsaufteilung wigtfaus.

Risiko1 100000 60000 40000
Risiko 2 150000 90000 60000
Risiko 3 60000 36000 24000
Risiko 4 300000 300000-100000= 250000*40%=
200000 100000

139y/gl. Pfeiffer, Ch. (1994), S. 53; Liebwein, P. (&), S. 70
%0 1n Anlehnung an die Beispiele bei Liebwein, F0qQ), S. 72 und Koch, P.; Holthausen, H. (1996)5S.
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Tabelle 3: Haftungsaufteilung bei einer Quoten-R¥mder Festlegung eines
Einbringungslimit
Mittels Abbildung 4%wird das Portefeuille des Erstversicherers ohnekRersicherung (das
linke Bild), mit dem Abschluss eines Quotenrickidrsrungsvertrags und ohne
Einbringungslimit des Rickversicherers (das Bildlan Mitte), und mit dem Abschluss eines
Quotenruckversicherungsvertrags und mit Einbringlingt des Rickversicherers (das rechte

Bild) graphisch gezeigt.
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Abbildung 4: Portefeuille des Erstversicherers oliné mit Quotenrtickversicherung

5.2.1.2 Summenexzedentenriickversicherung

Im Gegensatz zu Quotenrlickversicherung bei der Samarzedentenriickversicherung
verpflichtet sich der Ruckversicherer nur die Resikzu Ubernehmen, die den im absoluten
Geldbetrag ausgedrickten und vertraglich bestimn@eibstbehalt des Erstversicherers
tibersteigert® Der Erstversicherer deckt alleine die Risiken,edeVersicherungssummen

sich unter dem Selbstbehalt befindéh. Die Aufteilung allen dariiber liegenden Risiken
erfolgt zwischen dem Erst- und Ruckversicherehraem Verhéltnis des Selbstbehalts (hier
auch als Maximum bezeichnet) zur VersicherungssuffifiBaraus ergibt sich, dass die

Beteiligung des Ruckversicherers an den Risikenngh Versicherungssumme sich
unterscheidet und dass je gréRer die Versicherungsg ist desto grofRer die Beteiligung
ist.!®° Dieses Haftungsaufteilungsverhaltnis zwischen d&mst- und Rickversicherer dient

auch als Basis zur Teilung der Pramien und Sclzadding*®®

1ygl. Liebwein, P. (2009), S.71 und 72
162y/gl. Pfeiffer, Ch. (1994), S.48, Liebwein, P. (&), S. 76; Schulenburg, J. - M. (2005), S. 171 L@
183ygl. Ebd.
1%4yv/gl. Ebd.
15v/gl. Farny, D. (2000), S. 544
188 \/gl. Pfeiffer, Ch. (1999), S.48
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Wenn der Selbstbehalt zu niedrig ist, besteht alieiGefahr, dass der Erstversicherer kein
Interesse am Geschéftsverlauf mehr A&t *°® Deswegen wird es auch hier vom
Riickversicherer ein Mindestselbstbehalt verldftie Haftung der Riickversicherer kann
auch nach oben eingeschrankt werden, wobei ewsigfilichtet, eine bestimmte Anzahl von
Maxima bzw. ein Vielfaches des Selbstbehalts zurigdemen-"® Schreiten die aufgetretenen
Schaden uber diese Haftungsstrecke Uber, wirdnidat gedeckte Teil vom Erstversicherer

selber oder von einem anderen Riickversichererggstr*
Die Vorteile dieser Ruckversicherungsform liegen in

¢ die homogenisierenden Wirkung auf das Portefed@e Erstversicherers, da der
Selbstbehalt in gleiche absolute Summen fur atsigherungstechnische Einheiten
ausgedruckt ist;

¢ den Schutz von Grol3- und Grof3tschaden, da derdesstiierer nur den unter dem
Selbstbehalt fallenden Teil deckt, der nicht von\dersicherungssumme abhangt.

¢ die Erhohung der Zeichnungskapazitat fir den Ersisteerer, da der Riuckversicherer

die Schaden lber den Selbstbehalt des Erstversish@sernimmt’?

Summenexzedentenriickversicherung weist jedocheeMaghteile auf:

¢ Der Rickversicherer tbernimmt nur wenige Spitzékeisbzw. Heterogenitéat, was
sein Geschaft schwankungsanfalliger macht. Einsik&usgleich kann er aber durch
den Abschluss vieler Schadenexzedentenrickversichsvertragen mit

verschiedenen Erstversicherern schaffen;

157vgl. Liebwein, P. (2009), S.77
188 Eine Besonderheit der Sumenexzedentenriickversiohést, dass der Selbstbehalt bzw. das Maximum des

Erstversicherers abhangig von der Risikoklasse kmfahrdungsgrad unterschiedlich festgelegt wekdem.
Differenzierung des Selbstbehalts hach Gefahrduadsgird in einer Tabelle geschehen, welche als
Maximaltabelle bezeichnet wird. Dies kann zum \énigtrn der Antiselektion (Adverse Selektion) fuhrda
der Selbstbehalt bei den ,schlechten” Risiken froltem Gefahrdungsgrad bzw. hoher Schadensumme und
hoher Eintrittswahrscheinlichkeit) niedriger wirdduumgekehrt.( Vgl. Liebwein, P. (2009), S. 79;itkde, Ch.
(1994), S.50 und 51)

89v/gl. Ebd., FuRnote 489

0vgl. Liebwein, P. (2009), S. 76; Schulenburg, M.{2005), S. 171 und 172
1v/gl. Schulenburg, J. - M. (2005), S. 172

172y/gl. Liebwein, P. (2009), S.80 und 81; Witzel,(R007), S. 44-51
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¢ Bei der Kumulschaden oder bei Haufung von Klein Mitelschaden liegt ein
beschrankter Schutz nur dann vor, wenn dies&&ishit dem Vertrag bedeckt sind.
In dem Fall beteiligt sich der Ruckversicherer anteilsméRig und der Erstversicherer
leistet mehrmals den Selbstbehalt;
¢+ Im Unterschied zu Quotenrtckversicherung ist sieldhhohen Verwaltungsaufwand
charakterisiert, da das Haftungsaufteilungsverisiftir jedes Risiko ermittelt werden
muss:’
Einsatzgebiete der Summenexzedentenrickversichesindglie Versicherungsbranchen, die
durch die Risiken mit sehr unterschiedlichen Vdrsiangssummen gekennzeichnet sind, wie

z. B. in der Lebens-, Unfall-, Feuer-, Einbruch&hlversicherunty’*

Im Folgenden werden auch, wie bei Quotenrickveesigig, ein Beispiel und ein Diagramm
zum besseren Verstandnis der Wirkung dieser Ruslolearungsform dargestellt. Beispiel
217 Ausgehend von der im Beispiel 1 (Seite 24) genemen Annahmen besteht das

Portefeuille des Erstversicherer aus:

Risiko 1 100000
Risiko 2 150000
Risiko 3 60000
Risiko 4 300000

Tabelle 4: Portefeuille des Erstversicherers ohinekiRersicherung

Schliel3t er einen Summenexzedentetriickversichevartgag ab, wobei das Maximum bzw.
Selbstbehalt des Erstversicherer 50000GE betsigjtt die Haftungsaufteilung zwischen

dem Erst- und Ruckversicherer wie folgt aus:

Risiko 1 100000 50000 50000
Risiko 2 150000 50000 100000
Risiko 3 60000 50000 10000
Risiko 4 300000 50000 250000

Tabelle 5: Haftungsaufteilung nach dem Abschlussse
Summenexzedentenrickversicherungsvertrages

Wird eine Haftungsstrecke des Ruckversicherers vbiMaxima bzw. 200000GE (da ein
Maximum bzw. Selbstbehalt ist gleich 50000GE) fekdgt, haftet der Rickversicherer bis zu

173
Vgl. Ebd.
4 y/gl. Vgl. Liebwein, P. (2009), S.76; Witzel, RO@7), S. 44; Pfeiffer, Ch. (1994), S. 48 und 49
5 In Anlehnung an die Beispiele bei Liebwein, F0qg), S. 78 und Koch, P.; Holthausen, H. (1996)66.
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dieser Grenze fir jedes Risiko. Im Fall, dass deesi¢herungssumme dieser Haftungsgrenze
uberschreitet, kann der Erstversicherer den nietiegkten Teil entweder selber tragen oder
einen fakultativen RV-Vertrag abschlie3en. HierdMingenommen, dass der Erstversicherer
es selber tragt. Die Aufteilung der Pramien und aBeim erfolgt auch nach dem unter

berechnetem Haftungsaufteilungsverhaltnis.

R1 10000 50000 50000 50000/100000 |50000/100000
=1/2 =1/2|1+1
R2 15000 50000 100000 50000/150000 |100000/150000
=1/3 =2/3|1+2
R3 60000 50000 100001 50000/60000 |10000/60000
=5/6 =1/6|5+1
R4 30000 100000 200000 100000/300000 200000/300000
=1/3 =2/3|1+2

Tabelle 6: Haftungsaufteilung bei einer Summeneertzh-RV nach der Festlegung einer
Hochsthaftung des Rickversicherers

Untere Abbildung 5" skizziert diese Wirkung der Summenexzedentenrirsisieerung. Das
Portefeuille des Erstversicherers ohne UbertraglergRisiken an Ruickversicherer wird im
linken Bild dargestellt. Das Bild in der Mitte skiert es nach dem Abschluss der
Summenexzedentenrickversicherungsvertrag ohne IBgchtigung der Hochsthaftung von
Ruckversicherer, was dagegen im rechten Bild urhfaisd.
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Abbildung 5: Portefeuille des Erstversicherers oliné mit der Summenexzedenten-RV

8 y/qgl. Liebwein, P. (2009), S.78



5.2.1.3 Quotenexzedentenrickversicherung (Mischform)

In der Praxis kommt es oft vor, dass die Quoterd 8ohadenexzedentenrickversicherung
miteinander kombiniert werdé’ Diese Kombination bzw. Mischform aus beiden wirsl a
Quotenexzedentenriickversicherung bezeichnet unu ikazwei Varianten abhangig von der

Reihenfolge ihrer Anwendung erscheinen:

¢ Quotenexzedenten-RV mit Vorweg Quote

¢ Quotenexzedenten-RV mit Vorweg Exzed¥fit.

Bei derQuotenexzedentenruckversicherung mit Vorweg-Qedtegt zuerst die Aufteilung
der Risiken zwischen dem Erst- und Rickversichatdgrund der vertraglich bestimmten
Quoten*”® Dadurch wird der so genannte Brutto-Selbstbehest Erstversicherers bestimmt.
180 |m zweiten Schritt erfolgt die weitere Aufteilumigr beim Erstversicherer verbleibenden
und Uiber den Netto-Selbstbehalt liegenden Ristken.

Anhand der Daten aus den obigen Beispielen (12)ndird die Wirkung dieser Variante
tabellarisch und graphisch gezeigt. Aufgrund derfdtihheit wird es angenommen, dass die

Haftungstrecke des Ruckversicherers bei 5 Maxiena s

Beispiel 3%%

R1 100000 60000 40000 50000 50000 40000+10000=
50000
R2 150000 90000 60000 50000 50000 60000+40000=
100000
R3 60000 36000 24000 36000 36000 24000
R4 300000 180000 120000 50000 50000 120000+130000=
250000

Tabelle 7°* Haftungsaufteilung bei einer Quotenexzedentenafttorweg-Quote

Y7 v/gl. Pfeiffer, Ch. (1994), S.55
178 vgl. Ebd.
179 vgl. Pfeiffer, Ch (1994), S.55 und 56; Liebwelh,(2009), S.82,84
180 vgl. Ebd.
181 vgl. Ebd.
182 |n Anlehnung an Beispiel von Witzel R. (200753%.
183 vgl. witzel R. (2007), S.52,53
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Das linke Diagramm stellt das Portefeuille des \Ensticherers nach Abzug der
Vorwegsquote dar. Das Portefeuille nach Abzug dber iden Selbstbehalt liegenden

Exzedent wird im rechten Diagramm skizziert.
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3 40%) 2 B Anteil des RVs
2 2 .
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Versicherungstechnische Einheit Versicherungstechnische Einheit

Abbildung 6%*  Quotenexzedenentriickversicherung mit Vorweg-@tf6t

Im Gegensatz zu QuotenexzedentenriickversicherungVorweg-Quote werden bei der
Quotenexzedentenriickversicherung mit Vorweg-Exredesrst die Uber den Selbstbehalt
hinausgehende Risiken bzw. ihre Versicherungssummemschen dem Erst- und
Ruckversicherer aufgetefif® Der Selbstbehalt ist als Brutto-Selbstbehalt l@wet und im
nachsten Schritt wird er durch die Anwendung deebarten Quote reduzieft.

Im Folgenden wird ihre Wirkung unter Verwendung ddyen (im Beispiele 1 und 2)

gegebenen Daten in der Tabelle und dem Diagramgesii|t.

Beispiel 4%

R1 100000 50000 50000 30000 30000 50000+20000
70000
R 2 150000 50000 100000 30000 30000 100000+20000(jt
12000

184 vgl. witzel R. (2007), S. 52; Liebwein, P. (2009)84
185 Beschriftung tibernommen von Libwein, P. (20@)84
18 vgl. Pfeiffer, Ch. (1994), S. 56; Liebwein, PO@®), S. 83
187 vgl. Ebd.
18 |n Anlehnung an Beispiel von Witzel R. (2007)58.
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R3 60000 50000 10000 30000 30000 10000+20000=
30000
R 4 300000 50000 250000 30000 30000 250000+20000=
270000

Tabelle 8°% Haftungsaufteilung bei einer QuotenexzedentensfttWorweg-Exzedent

Die Abbildung 7 zeigt das Portefeuille des Erstwdmsrers zuerst nach Abzug der
Vorwegsexzedent (das linke Diagramm) und das Rariléf des Erstversicherers nach Abzug

der Quote (das rechte Diagramm).
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2 2 .
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Versicherungstechnische Einheit Versicherungstechnische Einheit

Abbildung 7°* ,Quotenexzedentenriickversicherung mit Vorweg-Eerg***

Diese Mischform ermdglicht es, dass die Vorteileidee Formen (z. B. absolute
Haftungsbegrenzung, -Finanzierungsfunktion der euiRvV und

Homogenisierungsfunktion, Schutz von GrofRschaderr @ummenexzedenten-RV)
gleichzeitiy ausgenutzt werden!®? Ihre Nachteile spiegeln sich in  hohen

Verwaltungsaufwand®®

5.2.2 Nicht-proportionale Rickversicherung

Im Gegensatz zu proportionaler werden bei der fpohportionalen Ruckversicherung
zwischen dem Erst- und Riickversicherer die Schagpailt. '°* Deswegen ist die nicht-
proportionalen Ruckversicherung auch als Schadkmeiisicherung bekannt® Der

Erstversicherer tragt einen im RuUckversicherungsagrbestimmten Teil des Schadens,

189 vgl. Witzel R. (2007), S.53 und 54
19 vgl. Witzel R. (2007), S.54; Liebwein, P. (2008)83
191 Beschriftung tibernommen von Liebwein, S. 83
192 vgl. Liebwein, P. (2009), S.85
193 vgl. Ebd.
194 vgl. Farny, D. (2000), S. 544
195 vgl. Schwepcke, A. (2004), S. 115
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welche ,Prioritat* genannt wirl’® Der tiber diese Prioritat liegende Teil der Semgduch
Haftungstrecke, Uberschaden, Layer- oder Exzesad®ch genannt) ibernimmt der
Riickversicherer im vollen Umfang oder bis zu eigewissen Hohé®” Wenn dieser Teil zu
hoch ist (z. B. im Fall der Naturkatastrophe), kamin mehreren Haftungsabschnitte (so
genannte Layer) aufgeteilt werden und somit vorsatgedenen Ruckversicherern gedeckt
werden®® In dem Fall besteht z. B. die Prioritat des zemiHaftungsabschnitts aus der
Prioritét des Erstversicherers und Haftstreckeatsten Abschnitts, die Prioritat des dritten
Abschnitts aus der Prioritat und Haftstrecke desimms usw?®

Im Unterschied zu proportionaler Ruckversicherundolgt bei nicht proportionaler
Ruckversicherung keine Aufteilung der Originalresik zwischen dem Erst- und
Rickversicheref® Demzufolge kann der Riickversicherer nicht an @sfgiramien des
Erstversicherers beteiligt werd&H.Ein Preis fir nicht proportionale Riickversicherwried

daher unabhangig von Originalpramien des Erstveesirs berechnét?

Die nicht-proportionale wird oft nach einem propamalen Ruckversicherungsvertrag
abgeschlossen, um den Selbstbehalt des Erstvewsistsicherzustelleff® Sie tritt in Form
der Einzelschadenexzedenten-RV(exces of loss covemrking cover), der
Kumulschadenexzedenten-RV (Schadenereignis- RV)dendlahresschadenexzedenten-RV

(Jahresiberschaden-RV oder stop loss cover) auf.

5.2.2.1 Einzelschadenexzedentenrickversicherung (excdesstover, working cover)

Mittels Einzelschadenexzedentenriickversicherungl(éter risk excess of logswird ein
einzelner Schaden (einer versicherungstechnischeel gedeckt, der die Prioritat
tiberschreitet® Die ,Prioritat* (die im absoluten Betrag ausgezkiiist) sollte einerseits
nicht zu niedrig sein, weil dies zum Verlust dertehessen des Erstversicherers am
Geschaftsverlauf (d.h. Moral Hazard) filhren k&fiAndererseits sollte sie genug hoch sein,

damit nur einige Schaden ihre Hohe Ubertreffennkdi® Der Riickversicherer haftet fiir

19 vgl. Farny, D. (2000), S. 544; Arndt, D.(2004),135 und 116
197 vgl. Ebd und Liebwein, P. (2009), S.167
198 v/gl. Pfeiffer, Ch. (1994), S. 62

199 vgl. Ebd.

290 vgl. Liewein, P. (2009), S.205

201 v/gl. Ebd.

292 \/gl. Ebd., S. 168

203 y/gl. Liebwein, P. (2009), S. 168

204 \/gl. Liebwein, P. (2009), S. 169

25yvgl. Liebwein, P. (2009), S.170

208 v/gl. Ebd.
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den prioritatstiberschreitenden Schaden bis zu gewissen Hohe. Diese wird pro Schaden,

aber in der Praxis auch zusatzlich pro Jahr odeSphadenereignis bestimffif.?%®
Vorteile dieser Form der Absicherung spiegeln sich

¢ den Schutz gegen zufallige Grof3schaden;

+ die Homogenisierung der Schadenzahltffig.

Dagegen hat sie weitere Nachteile:

¢ Es existiert ein begrenzter Schutz vor zufalligéeitc und Mittelschaden, d.h. nur
wenn die einzelnen Schaden Uber die Prioritat hefée Prioritdt muss jedoch
mehrmals vom Erstversicherer geleistet werden,;

¢ Ein hoheres versicherungstechnisches Wissen istlin bei der
Pramienbestimmung von Riickversicherer bedifffig.

Einsatzgebiete der Schadenexzedenten-RV sind @isicdherungszweige, welche durch den
Auftritt von kleineren bis mittleren Sché&den undratu das nur seltene Vorkommen der
GroRRschaden charakterisiert sfitiSolche sind z.B. allgemeine Haftpflicht- und Kfaffirt-

Haftpflichtversicherung, Feuer-, und Personenvagsieng.**?

Zur Verdeutlichung der Wirkung einer Einzelschademeelentenrickversicherung folgen

unten ein Beispiel und seine graphische Darstellung

Beispiel 3'* Nehmen wir an, dass eine Einzelschadenexzed@&\emwischen dem Erst-

und Rickversicherer abgeschlossen wurde. Die egtgaen Schaden betragen wie folgt:

Schadenhéhe
Schaden 1 1500000
Schaden 2 400000
Schaden 3 3000000
Schaden 4 5000000

Tabelle 9: Einzelschaden

Ausgehend davon, dass ,Prioritat" des Erstverseiser500000 GE betragt, fallt die

Schadenteilung wie folgt aus:

297 v/gl. Ebd.
298 gchreitet der Schaden dieses Haftungslimit iberden entweder andere Riickversicherer einbezadgn o
wird den Uber die Haftungsstrecke liegende Teil \Exstversicherer getragen.
29\/gl. Schulenburg, J. - M. (2005), S. 173; Liebwe?. (2009), S.172
20yvgl. Ebd.
211 vqgl. Pfeiffer, Ch. (1994), S.63 und 64
212 vgl. Ebd.
2Byv/gl. Koch, P. (1996), S. 264 und 265
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Schaden 1 1500000 500000 1000000
Schaden 2 400000 500000 0
Schaden 3 3000000 500000 2500000
Schaden 4 5000000 500000 4500000

Tabelle 10: Schadenteilung bei einer Einzelschadmstentrickversicherung

Zusatzlich wird es auch angenommen, dass Exzessd8&chvon drei verschiedenen
Ruckversicherern getragen wird. Der Haftungsabschnab Prioritat bis 2000000GE wird

vom Ruckversicherer 1(RV 1) gedeckt, den Haftungshbitt 2 ab 2000000 GE bis 3500000
ubernimmt der Ruckversicherer 2 (RV 2) und der Racsicherer 3 (RV 3) tragt die Schaden
ab 3500000GE bis 10000000 GE. Die untere Tabellstdl@ die Schadenteilung in dem Fall

Vvor:

Schaden 1 1500000 500000 1000000 1000000 0 0
Schaden 2 400000 500000 0 0 0 0
Schaden 3 3000000 500000 2500000 1500000 1000000 0
Schaden 4 5000000 500000 4500000 1500000 1500000 1500000

Tabelle 11: Schadenteilung bei einer Einzelschadsstent-RV nach der Aufteilung der RV
in verschiedenen Haftungsabschnitten

Die Wirkung einer Einzelschadenexzedentenrickvieesimg wird auch durch die untere
Abbildung 82 dargestellt. Das linke Diagramm skizziert den [Fallenn der
Ruckversicherungsvertrag nicht abgeschlossen wudshalb werden alle Schaden vom
Erstversicherer getragen werden. Schadenteiludgriicinzelschadenexedenten-RV zeigt das
Diagramm in der Mitte. Wird der Schutz gegen zulgroSchaden wie z.B. gegen
Naturkatastrophen  gebraucht, wird die Rilckversiohgr in  verschiedenen

Haftungsabschnitten aufgeteilt. Den Fall zeigt iahite Diagramm.

24 1n Anlehnung an die Daten aus dem Beispiel 5 Vgid auch Witzel, R. (2007), S. 65
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Abbildung 8 : Einzelschadenexzedentenrickversioiger
5.2.2.2 Kumulschadenexzedentenriickversicherung

Bei der Kumulschadenexzedentenrlckversicherungl.(peg event excess of 1Qgsagt der
Ruckversicherer alle von einem Schadenereignis rsachten Einzelschaden, wenn ihre
Summe die Prioritat des Erstversicherers iibersehfé&l Die Prioritat des Erstversicherers
wird so hoch angesetzt, dass sie beim Eintritteines Schadens nicht Uberschritten werden
kann und dass er die Interessen am Geschéftsveitaufverliert?*® Wie bei anderen Formen
der Ruckversicherung deckt der Riickversicherempd@itatsiiberliegenden Schaden bis zu
einer vorher bestimmten Grenze. Diese wird praa8ehereignis und nicht selten zuséatzlich

pro Jahr festgelegt’

Die Kumulschadenexzedentenrlckversicherung scdétzErstversicherer wirksam vor dem
zufalligen Kumul oder einer Katastropff& Ein weiterer Vorteil liegt in der nur einmaligen
Leistung der Prioritat von Erstversichef&tDagegen bestehen die Nachteile darin, dass sie
bei Anderung der Schadenverteilungen eingeschréinkt, sowie dass die Berechnung einer

adaquaten Pramie sehr aufwendidist.

215 /gl Pfeiffer, Ch. (1994), S.62 und 63; Liebwekh,(2009), S. 175
218 vgl. Liebwein, P. (2009), S. 176
27 vgl. Ebd., S. 175
218 vgl. Liebwein, P. (2009), S. 181 und 182
219 vgl. Ebd., S. 175
220 vgl. Ebd.
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Diese Form erganzt oft die Quoten- und Summenexztedriickversicherung
Anwendungsmaglichkeiten findet sie vor allem in @f@uer- und Sturm-, aber auch in der
Kraftfahr-Kasko- und Transportversicheruifg.

Unten folgt die graphische und tabellarische D#tstg der Wirkung einer
Kumulschadenexzedentenrtickversicherung.

Beispiel 6%* Nehmen wir an, dass ein Schadenereignis vierdiSnhaden hervorruft.

Schaden 1 1500000
Schaden 2 400000
Schaden 3 3000000
Schaden 4 5000000
Summe aller Schaden 990000
(von 1 bis 4)

Tabelle 12: Kumulschaden

Ausgehend davon, dass die Prioritdt des Erstvemnsch500000GE betragt, wird der
kumulierte Schaden (Summe aller vier Einzelschadaee) folgt zwischen dem Erst- und
Ruckversicherer aufgeteilt:

Summe aller Schaden 990000 500000 490000
(von 1 bis 4)

Tabelle 13: Schadenteilung bei einer Kumulschadesdentenriickversicherung

Wird die Haftung des Ruckversicherers (RV 1) bisr@0000GE begrenzt, Gbernimmt einer
anderer Ruckversicherer (RV 2) den Schaden von(0@BE bis 990000GE.

Summe aller Schaden 990000 500000 200000 290000
(von 1 bis 4)

Tabelle 14: Schadenteilung bei einer Kumulschadsesdentenrickversicherung nach der
Aufteilung der RV in verschiedenen Haftungsabscanit

Die anschlieBende Diagramme zeigen den kumulieshke@®n ohne Abschluss eines nicht-
proportionalen Ruckversicherungsvertrags (das libkagramm), die Schadenteilung bei
einer Kumulschadenexzedentenriickversicherung \as @lagramm in der Mitte) und nach

2L ygl. Liebwein, P. (2009), S. 175

222 \/g|. Ebd.

%3 |n Anlehnung an da Beispiel von Liebwein, P.qa2) S. 178
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der Aufteilung der Ruckversicherung in verschiederdaftungsabschnitten (das rechte

Diagramm).

v [ [« j— I

S S S

2 2 2 RV 2

S < ERV1 S

S mEV S S mRV1

5 5 W EV 5

n ] ] mEV
Kumulschaden Kumulschaden Kumulschaden

Abbildung 9: Kumulschadenexzedentenriickversicherung
5.2.2.3 Jahresschadenexzedentenriickversicherung

Bei der Jahresschadenexzedentenrtickversicherungyl. (estop loss) ersetzt der
Ruckversicherer wahrend der Periode der Rickvesgicly die Summe aller Schaden einer
Branche oder eines Versicherungszweigs, wenn siePdoritat (iberschreiteff? Prioritat
und Haftung der Ruckversicherer werden hier Ubheeese als Prozentsatz der
Jahrespramien ausgedriiéktDer Prozentsatz der Prioritat sollte so hoch sege werden,

dass es zur Riickdeckung erst dann kommt, wennrdermesicherer einen Verlust erleidét.
Diese Form der Rickversicherung ist durch die fodigen Vor- und Nachteile charakterisiert:

¢ Die Stop Loss Ruckversicherung deckt sowohl zgfélsrof3- als auch
Kumulschéaden, falls sie den Erstversicherer in ¥&#done gebracht haben;

¢ Die Stop Loss Ruckversicherung wirkt bilanzschiitzeta dadurch die
Schadenbelastung begrenzt wird.

¢ Sie ist eine teure Ruckversicherung.

¢ Beim Erstversicherer kann ein erhebliches moradisdRisiko bestehen’

Der Stop Loss wird oft in Versicherung von Elenaegefahren, wie z. B. in der Sturm-,

Uberschwemmungs- und Hagelversicherung einge<étzt.

224 \gl. Liebwein, P. (2009), S.184
225 vgl. Pfeiffer, Ch. (1994), S.65
226 v/gl. Liebwein, P. (2009), S. 186
227 \/gl. Liebwein, P. (2009), S. 189
228 \/gl. Pfeiffer, Ch. (1994), S. 65
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Die Wirkung einer Jahresschadenexzedentenrickhersing wird anhand unterem Beispiel
und Diagramm gezeigt.

Beispiel 7% Ausgehend davon, dass:

¢ die Jahrespramie 26000000 GE,

¢ die Prioritat 60% (= 15600000 GE) und die Jahregdimdenexzedent maximal 50%
(= 13000000) der Jahrespramie,

¢ und der Jahresgesamtschaden 15000000 GE, 250G@0der 30000000

betragt, wird der Jahresgesamtschaden zwischenEietn und Ruckversicherer wie folgt
aufgeteilt:

1 15000000 15600000 0 0 15000000
2 25000000 15600000 9400000 9400000 15600000
3 30000000 15600000 14400000 13000000 17000000

Tabelle 15: Schadenaufteilung bei der Jahresexreniéckversicherung

Wie bereits aus der Tabelle ersichtlich ist, wunegx noch zusétzlich angenommen, dass der
Erstversicherer den lber den Jahresuberschademetzkegenden Schadenbetrag selber
tragt. Unten erfolgt die graphische Darstellungeeitop Loss-Ruckversicherung.

[
[}
©
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S mEV
2
E mRV
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8o BEV
Q
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i

Abbildung 13** Jahresschadenexzedentenriickversicherung

229 1n Anlehnung an Koch, P. (1996), S.265,266
280 vgl. Liebwein, P. (2009), S.188



TEIL 2 MODERNE FORMEN DES RISIKOTRANSFERS
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6 Einleitung

Moderne und alternative Formen des Risikotranséatstanden aus der Notwendigkeit der
Anpassung an neue Risikosituation, die durch ddtrétan sowohl immer mehr zahlreichen
Risiken als auch véllig neuen Risikoarten gekerofmest ist>' Mit so einer veranderten

Risikosituation @ndern sich auch die Bedirfnisse dersicherungsunternehmen, welche
durch die traditionelle Ruckversicherung nicht stihdig erfullt werden kénnen. Einigen
Bedarf wie z.B. nach gro3eren Selbstbehalten, hatleren Kapazitaten, nach zusatzlichen
Dienstleistungen, Versicherung bisher nicht vemsibareA®* Risiken, nach der Variabilitat

von Vertragslaufzeiten usw. kénnen grundséatzlichcldumoderne oder alternative Formen

des Risikotransfers besser befriedigt werd@n.

Aufgrund der unterschiedlichen Risikotragern sowler unterschiedlichen verwendeten
Instrumentarien zum Risikotransfer wird zwischem aeodernen und alternativen Formen
des Risikotransfers differenziéff. Wahrend die moderne Formen eingesetzt werden,iem d
Risiken an versicherungstechnische Risikotragernttelmi versicherungstechnischen
Instrumentarien der traditionellen Ruckversicheruzg transferieren, erreichen die
alternativen Formen den Risikotransfer an Investdre den Kapitalmarkt mit Hilfe von

kapitalmarktspezifischen Instrumentarfén.

Unter dem Teil Il dieser Arbeit werden die moder@rmen des Risikotransfers gesondert
beschrieben. Bearbeitete Formen sind Captive té=iRisk-Ruckversicherung, Integrierte
Multiline/Multiyear-Produkte und Integrierte Multigger-Produkte.

231 vgl. Nguyen, T. (2007), S. 190

232 7ufalligkeit, Schatzbarkeit, Eindeutigkeit, Unaligigkeit und Hochstschaden sind Eigenschaftergidie
versicherbares Risiko erfillen sollte. Zufalligkeitd dann erfillt, wenn der Zeitpunkt und/oder deismafd
des Schadenereignisses unsicher sind. Quantifaziezti von Wahrscheinlichkeit des Eintritts sowanv
Ausmal’ des Schadens erméglicht die Erflllung daekum-Schatzbarkeit. Weiter miissen der Eintréts d
Schadensfalls sowie die Schadenshéhe eindeutigrmstverden. Versicherbare Risiken sollten unabkging
voneinander sein. AuRerdem darf nicht der Héchatseh aus einem Ereignis eine von Unternehmen
spezifizierte Grenze Ubersteigen. Besitzen diekRisdiese Eigenschaften nicht, werden sie als-nicht
versicherbare definiert. (Vgl. Nguyen, T. (2007)186-110; Grzebiela, T. (2002), S. 52-57)

233 vgl. Ebd.; Herold, B./ Paetzmann, K. (1999), §. 2

234 vgl. Liebwein, P. (2009), S.431

2% vgl. Ebd, S. 431, 432
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7 Captives
7.1Einleitung

Eine Captive Insurance Compangder kurz nurCaptive bezeichnet eine vom einem oder
mehreren Nichtversicherungsunternehmen gegriindegesidtierungsgesellschaft® Das
Hauptziel einer Captive ist die Versicherung bzwicRersicherung von Risiken ihres
Eigentiimers sowie der mit ihm verbundenen Geselfsen®*’ Dementsprechend werden sie
oft auch als firmeneigene Versicherungsgesellsehafefiniert>®

Erste Captives erschienen im Jahre 1920, aber &oem erlebten sie erst in den spaten 60er
Jahren, da der Risikotransfer tiber traditionellesidBerung ineffizient wurdé® Seitdem
ist der Markt fir Captives durch ein stetiges W&ish charakterisiert®° Zurzeit wird die
Anzahl der weltweiten Captive Insurance Companigisrand 5000 geschatZf! Da ihre
Verwendung so haufig geworden ist, stellen siedéig signifikanteste Form des modernen

Risikotransfers daf*?

7.2Formen von Captives

Captives kdnnen anhand verschiedener Kriterieremiffziert werderf*® So kann beziiglich
der Geschaftstatigkeitzwischen Erst- und Ruckversicherungs-Captives sciéeden
werden?**Wird dasBeteiligungsverhéltnigls ein Kriterium betrachtet, lassen sich Single-
Parent-Captive und Group-Owned-Captives abgrefiZefnhand dergezeichneten Risiken
kénnen Captives in Pure Captive und Board Captinterteilt werderf*® Eine weitere
Differenzierung erfolgt nach deBtandorten wobei zwischen Off-Shore-Captives und On-
Shore-Captives unterschieden werdéhEine nahere Beschreibung dieser verschiedenen

Erscheinungsformen von Captives erfolgt in folgenKapiteln.

236 vgl. Hets, S. (1995), S. 9; Reinhard, F. (19%9)9; Swiss Re, sigma Nr. 1/2003, S. 20
237 vgl. Ebd.

238 \/gl. Hets, S.(1995),S.9

239 \/gl. Eickstadt, J. (2001), S. 101, Swiss Re, sidin. 1/2003, S. 21

240 y/gl. Swiss Re, sigma Nr. 1/2003, S. 23,24

241 y/gl. 2009 Global Captive Benchmarking Report @0G. 2

242 \/g. Eickstadt, J. (2001), S. 101; Grzebiela(Z002), S.139

243 vgl. Eickstadt, J. (2001), S. 102; Grzebiela(Z002), S.140; Hets, S. (1995), S.10
244 vgl. Ebd.

245 vgl. Ebd.

246 vgl. Ebd.

247 vgl. Ebd.
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7.2.1Klassifikation nach Geschaftstatigkeit

Erstversicherungs-Captivefunktioniert auf gleiche Weise wie ein gewo6hnliche
Erstversicherer, da sie die Risiken von Eigentiidiezkt (ibernehmefi*® Somit unterliegen
sie auch, wie ein gewdhnliches Versicherungsunkenes, starken staatlichen Regelugen
(wie z.B. Notwendigkeit einer Versicherungslizenir fjedes Tatigkeitsland, strenge
Solvabilitatsvorschriften und eine lokale Aufsightyas einen erheblicher Aufwand bei
Grindung und Betrieb einer Erstversicherungs-Capéin sich heranzieft? Dies ist der

Grund der tiberwiegenden Einrichtung der Captiveséickversicheref>°

Ruckversicherungs-Captivessind gegenuber der Erstversicherungs-Captivesentiash
kostenglinstiger>* Ihr Vorteil besteht darin, dass sie grenziiberstre wirken kénnen und
dass ihre Beaufsichtigung nur im Sitzland erfdbgtw. dass sie durch ein niedrigeres Maf3 an
Regulation gekennzeichnet sifitf 2°° Bei Riickversicherungs-Captive wird ein lokaler
Erstversicherer eingeschaltet, der die Risiken Eaentiimer ibernimnft? Ubernommene
Risiken werden dann von ihm vollstandig oder im @xkchen gegen Leistung einer Pramie
an eine Riickversicherungs-Captive weiter transteff8 Die Riickversicherungs-Captive
kann diese dann selbst tragen oder zum Teil weiterprofessionelle Ruckversicherer
retrozedieren®® Dieser Prozess wird in Literatur als Frontift§ bezeichnet. Der
Erstversicherer, der als Fronter fungiert, dechkbstekein versicherungstechnisches Risiko
sondern (bertragt dieses an einen Riickversich&fer. Die Funktionsweise einer
Ruckversicherungs-Captive wird durch Abbildungdeltlicher dargestellt.

248 vgl. Nguyen, T. (2007), S. 192; Grzebiela, T.q2Q S. 140

249 vgl. Grzebiela, T. (2002), S. 140; Swiss Re, sign. 1/2003, S. 21; Eickstadt, J. (2001), S. 102

250 vgl. Eickstadt, J. (2001), S. 102; Grzebiela(Z002), S. 140

%51 vgl. Eickstadt, J. (2001), S. 102

252 ygl. Grzebiela, T. (2002), S. 140; Nguyen, T.qZ) S. 193

%53 Manche Lander verbieten sogar die grenziibergehds Direktversicherung durch Versicherer, diéic
ansassig sind. Deshalb ist in denen nur die Grimeine Rickversicherungs-Captive méglich. (Vgl. &
(1995), S. 12)

%4 \/gl. Grzebiela, T. (2002), S. 140,141; Eickstadi2001), S. 102; Nguyen, T. (2007), S. 192

255 v/gl. Ebd.

%6 vgl. Ebd.

%57 'Den Vorgang, dass ein Versicherungsunternehreirm AuRenverhaltnis ein Risiko tragt und im
Innenverhdltnis dieses an einen Rickversicherdergit, nennt man Fronting; den Zedenten bezeicmas
deshalb auch als Fronter” (Nguyen, T. (2007), 2)19

28 vgl. Grzebiela, T. (2002), S. 140,141; Eickstadi(2001), S. 102; Nguyen, T. (2007), S. 192
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Muttergesellschaft

Lokale Tochtergesellschaften

Deutschland Osterreich Us

Fronting-Gesellschaftep (Erstversicherer)

EV1 EvV2 EV3

4 4 4
Ritckversicherungs-Captive der Muttergeselischaft

v

Allgemeiner Riickversicherungsmarkt

Abbildung 1£°%* Funktionsweise der Riickversicherungs-Captite*

7.2.2Klassifikation nach Beteiligungsverhaltnis

Wird eine Captive als Tochtergesellschaft einer #&n gegrindet, um lediglich die Risiken
der Mutterkonzern zu zeichnen, spricht man von efiegle-Parent Captivé®® Die
Grundung einer Single-Parent Captive zahlt siclh &sseinem gewissen Pramienvolumen
und einer gewissen UnternehmensgroRe&&uBeshalb besteht die Mdglichkeit, eiGeoup-
Owned-Captive(auch Group-, Multi- Parent- oder Nu®@wner-Captive)zu griinden. Durch
eine Group-Owned-Captive, die mehreren Unternehbzmn Konzern gehért, werden die
Risiken allen daran Beteiligten gededkf Als eine Spezialforem der Group-Captive
erscheint dieAssociation- oder Industry-Captiv8* An so einer Captive sind mehrere
Unternehmen bzw. Konzerne nur einer Branche bgtéffi

In letzter Zeit hat die Captive-SonderforjRent-a-Captive” zunehmende Popularitat, vor
allem bei mittelgroBen Unternehmen bewortf&hDa der Griindungsvorgang einer eigenen

Captive zu aufwendig ist, mieten Unternehmen dieh&personlichkeit sowie Infrastruktur

29 Eigene Darstellung in Anlehnung an Grzebiela(2002), S. 141
20 Grzebiela, T. (2002), S. 141
%1 Grzebiela, T. (2002), S. 141; Hets, S. (1995),(8.SwissRe, sigma Nr. 1/2003, S.20
%2 vgl. Grzebiela, T. (2002), S. 141; Eickstadt(2D01), S. 103
263 vgl. Ebd.; Nguyen, T. (2007), S.193
%64 vgl. Ebd.; Hets, S. (1995), S. 10
265 vgl. Ebd.
266 vgl. Nguyen, T. (2007), S. 194
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einer bereits vorhandener unternehmensfremden @agfi’ Fir jedes beteiligtes
Unternehmen wird ein Konto bereitgestellt, das Zbwicklung der Pramien, Schaden und
Anlageertrage dierf?® Als Gegenleistung fiir die Nutzung einer Rent-atapzahlt der

Beteiligte eine Verwaltungsgebuffr.

Trotz aller Vorteile anderen Formen sind die Sifgézent Captives weltweit die meistgf.

7.2.3Klassifikation nach gezeichneten Risiken

Versichert eine Captive nur die Risiken ihrer Etg@mer, wird vonPure Captivegesprochen.
2" Riickblickend auf die Definition der Single Par&wuptive im Kapitel 6.2.2. kann eine
Gleichheit zwischen ihr und Pure Captive gezogerdere da die beide gegriindet werden,
um nur die Risiken der Muttergesellschaft zu deck&ichnet eine Captive daneben auch
unternehmens- bzw. konzernfremde Risiken, wirdaséeBoard Captive definiert?’? Die
Board Captive gehort nur einem Unternehmen bzwn kaioht analog zu vorherigen dem
Groupe-Captive gleichgesetzt werd&ri.Obwohl sind Board Captives wegen unzureichende
Informationen Uber fremde Risiken mit einem erhidhtersicherungstechnischen Risiko und
somit mit verursachter Notwendigkeit zu professiemes Underwriting konfrontiert, liegt
dagegen ihr Vorteil in Eréffnung der interessant®iversifikationspotentialé?’  Die
Moglichkeit der Realisierung von Steuervorteileank auch die Grindung einer Board
Captive verursachen, da die Anerkennung der an €laptive gezahlten Pramie als
Betriebsausgabe manchmal erst dann erfolgt, wearCdptive einen gewissen Anteil der
konzernfremden Risiken tibernimmt ( z.B. in den U&Al ein Anteil von 30% benétigf)™

Abhangig davon wie viele konzernfremde Risiken werd/on einer Captive gezeichnet,
konnen sich zwei weitere Forme8gnior- und Profit Centar- Captivainterscheidef’®
Wahrend eine Senior Captive mehr als 25% aber werats 75% der fremden Risiken

versichert, tragt eine Profit-Center-Captive (ib&¥7unternehmensfremdes GescRQ&ft.

267 \/gl. Eickstadt, J. (2001), S. 104; Hets, S. (1985 11; Nguyen, T. (2007), S. 194
%8 \/gl. Nguyen, T. (2007), S. 194; Grzebiela, T.q2p S. 142
29 \/gl. Ebd., SwissRe, sigma Nr. 1/2003, S.21
270 y/gl. Nguyen, T.(2007), S. 194; Hets, S. (1995)1®
271 \/gl. Hets, S. (1995), S. 11; Eickstadt, J. (20®L)105; Grzebiela, T. (2002), S. 142
272 \/gl. Ebd.
213 ygl. Mimura, R. (1992), S. 12
274 vgl. Eickstadt, J. (2001), S. 105
25 vgl. Ebd.
278 vgl. Mimura, R. (1992), S. 12
217 vgl. Ebd.; Hets, S. (1995), S. 11 und 12
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7.2.4 Klassifikation nach Standorte

Wird eine Captive im Sitzland der Muttergesellsthgggrindet, wird sie al®nshore (oder
Domestic) Captivévezeichnet’® Dagegen hat ein®ffshore-Captivehr Sitz auBerhalb des
Landes der Muttergesellschaff.Bei der Wahl der Standorte spielten vor allem spiglen
teilweise immer noch die steuer- und aufsichtstitten Anreize eine bedeutende RGf@.
Daher sind die Offshore Captives in SteueroaseB.(zvie Bermuda, Cayman, Luxemburg
usw.) geleger® Daneben kénnen auch als wichtige Griinde fiir di@l\&aischen Offshore
bzw. Onshore Captive eine politische und wirtsdithié Stabilitat sowie eine moderne und
gunstige Infrastruktur (z.B. gute Einrichtungen de8ankwesens, moderne

Kommunkationseinrichtungen usw.) aufgezahlt werdén.

Unternehmen aus Kanada und den USA bevorzugen Bern@ayman Islands und Vermont
als Standort fiir ihre Offshore Captiveéd® Als beliebteste Captive-Standorte fiir
Mutterunternehmen aus GroRbritannien und IrlandegelGuernsey und Isle of M&f?
Wichtigste Domizile fur Captives in kontinentaleurBpa sind Luxemburg und Dublin,
wahrend in Asien hat sich als bevorzugtes Singapwieser’>®> Weltweit betrachtend ist
Bermuda das grofite Captive-Domizil gefolgt von CagmVermont und Guernsé$f Mit
der kontinuierlichen Einfihrung strikteren steuehtéichen Gesetzte und Vorschriften wird
es zunehmend zu Onshore Captives tendiert, da da@rDffshore-Domizile an Attraktivitat

verlieren?®’

7.3Vergleich von Captives und traditioneller Riickvengirung

Captives sind eine der bedeutendsten alternativisikopolitischen Mallnahme zu
traditioneller Versicherung®® In erster Linie werden sie gegriindet, um als korgigene
Versicherung die Risiken ihrer Muttergesellschaft effizienter (als traditionelle
Industrieversicherung) zu deck&iAuRerdem kénnen sie der Erreichung von finanzielle
Vorteilen, wie z. B. Bilanzschutz, Unternehmendfiniarung, Kosteneinsparung oder

278 vgl. Hets, S. (1995), S. 12; Grzebiela, T. (20®)142
219 vgl. Ebd.
280 vgl. Ebd.
21 \/gl. Grzebiela, T. (2002), S. 142
282 \/g|. Eickstadt, J. (2001), S. 106; Brihwiler,(®994), S. 103
283 \/gl. 2009 Global Captive Benchmarking Report @0G. 4; Eickstadt, J. (2001), S. 106; Pohorahek,
(2010), S. 26,27
84 \/gl.Ebd.
285 vgl. Ebd.
286 \/gl. 2011 Captive Benchmarking Report, S.4
287 \/gl. Eickstadt, J. (2001), S. 106,107; Pohorakk, (2010), S. 26,27
288 v/gl. Liebwein, P. (2009), S. 43; Nguyen, T. (203. 196
89 vgl. Swiss Re, sigma Nr. 1/2003, S. 21
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Erzielung von Einnahme, sowie von steuerlichen &ltem dienen®*® Wegen der zahlreichen
Nutzen, die sie einem Unternehmen bringen kdnnsin,ihr Einsatz so weit verbreitet
geworden, dass sie von vielen Autoren als traditien Instrumenten bzw. nicht mehr als
modernen bzw. alternativen beschrieben wertférnschlieRend werden Vorteile so wie
Nachteile entstehend aus einer Captive im Vergleightraditioneller Versicherung bzw.

Ruckversicherung dargestellt.

Aufgrund der Tatsache, dass Captives die konzezneiy Versicherungsunternehmen sind,
haben sie, wie jede Versicherung, direkten Zugamwgphl zum Rickversicherungsmarkt als
auch zu den modernen risikopolitischen Instrumerdes Ruckversicherungsmarktes (vor
allem zu Financial Reinsurant®).?*® Direkter Kontakt mit den Riickversicherern reduzier
die Abhangigkeit von Erstversicherern, schafft migghe Kapazitdten und senkt die

Kosten?** GroRere Risiken mit niedrigerer Schadenhaufigkeivie Katastrophenrisiken

werden Ublicherweise auf den Ruckversicherungsnidmittragen, wahrend die Versicherung
kleinerer und mittlerer Risiken mit relativ hohesth@denfrequenz vom Captive Gbernommen

wird.2%°

Geringere Kosten fir den Versicherungsschutzestadinen weiteren Vorteil der Captive im
Vergleich zu traditioneller Versicherung daf Bei der Berechnung der Versicherungspramie
(von einem Erstversicherer) werden der Barwertettetarteten Schaden sowie verschiedene
Kosten, wie z. B. Abschlussaufwendungen des Vees@B, Gemeinkosten,
Gewinnaufschlag usw., beriicksichtfgf.Diese einkalkulierten Kosten kénnen einen nicht
vernachléassigbaren Anteil bzw. sogar bis zu 40% BEeimien bilden, der nicht der
Versicherungsleistung zugerechnet werden k&fiburch die Griindung einer Captive (von
einem Unternehmen bzw. Konzern) wird die Vermeiddmeger erheblichen Kosten bzw. ihre
Beibehaltung im Konzern und Verwendung fiir and@neecke ermoglicht®® AuRerdem
konnen Captives ihrer eigenen Risiken besser al¥eisicherer einschatzen und somit eine

adaquatere und geringere Pramie bestimitfen.

29 vgl. Hets, S. (1995), S. 14; Swiss Re, sigmalN2003, S. 21
291 vgl. Eickstadt, J. (2001), S. 101; Grzebiela(Z002), S. 139, 140
292 Sjehe Kapitel 8
293 y/gl. Eickstadt, J. (2001), S. 115; Hets, S. (995 14, 15; Nguyen, T. (2007), S. 194
294 \/gl. Eickstadt, J. (2001), S. 115
295 v/gl. Briihwiler, B./Stahlmann, B. (1999), S. 46ets, S. (1995), S. 14,15
2% vgl. Eickstadt, J. (2001), S. 112; Hets, S. (1995 14, 15; Nguyen, T. (2007), S. 194; SwissdRgma Nr.
1/2003, S. 21
297 vgl. Nguyen, T. (2007), S. 195; Swiss Re, SignmalX2003, S. 21
2% vgl. Ebd.
299 vgl. Ebd.
390 vqgl. Eickstad, J. (2001), S. 113; Hets, S. (1996)15
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Wahrend sich bei traditioneller Versicherung fimesi Versicherungsnehmer ein negativer
erwarteter Mittelfluss aus einer Pramienzahlung Vforaus und einer erst spaterer
Begleichung der eingetretenen Schaden ergibt, eibdnt bei einer Captive diese
Zahlungsstrome im Konzerfl* Im Fall, dass die Kosten des einbehaltenen Mitssks
niedriger als die einer externen Finanzierung simotkt Captive vorteilhaft fur eigenen
Konzern%? Daneben kénnen dieser verbleibende MittelflussKapitalanlage investiert

werden, um Anlageertrage zu realisiei&h.

Unter anderem werden mit der Grindung einer Cagiweh Probleme fehlender Kapazitat
uberwunden, da dadurch die Schaffung von zusaelislapazitat sowie durch den direkten
Zugang zum Rickversicherungsmarkt die effizientetzMoug von schon vorhandener

Kapazitat ermoglicht wird®

Captive bieten auch die Deckung bisher nicht odar schwer auf traditionellem

Versicherungsmarkt versicherbaren Risik&h.

Mittels einer Captive kann das moralische Ri&iRauf konventionellem Versicherungsmarkt
reduziert werden, da der Versicherungsnehmer bewKdnzern an seine Schaden beteiligt

ist und somit zur Schadensverhiitung bzw. Schadefening angereizt wird’

Der traditionelle Versicherungsmarkt ist durch \Miilét gekennzeichnet, die sich namlich in
zyklische Pramiensteigerung und Pramiensenkungidofe der Zeit wiederspiegéeft® Die
Verwendung einer Captive kann jedoch diese Vatatilindern und dem Unternehmen eine

bestimmte Pramienstabilitat bewerkstelligéh.

Durch den Einsatz einer Captive erreichte steuwrldorteile waren von ausschlaggebender
Bedeutung zu Beginn des Captive-Booms (Ende d&0er9Jahref'® Diese Vorteile
spiegeln sich in steuerliche Abzugsfahigkeit vor@renzahlungen, gunstige steuerliche
Behandlung von versicherungstechnischen RickstgglunMoglichkeit des Gewinntransfers

auf die Konzernmutter usi! Heutzutage spielen Steuervorteile eine eher gatednete

301 vgl. Nguyen, T. (2007), S. 195; Swiss Re, SignnalX2003, S. 21
392 v/gl. Ebd.
303 vgl. Ebd.
304 vgl. Eickstadt, J. (2001), S. 114,115; Pohorakdk, (2010), S. 30
395 vgl. Ebd., Siehe auch Seite 40 unter der FuR2®ge
3% gjehe Seite 23 unter der FuRnote 153
%97 vgl. Hets, S. (1995), S. 18
%98 v/gl. Eickstadt, J. (2001), S. 111; Brithwiler, ®ahlmann, B. (1999), S. 46,47
399 vgl. Ebd.
310 vgl. Swiss Re, Sigma Nr. 1/2003, S. 21
311 vgl. Eicktadt, J. (2001), S. 114; Nguyen, T. (2))(B. 196
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Rolle fur die Grindung einer Captive, da sie dusttengere Vorschriften und Gesetze

wesentlich verringert wurdef-? 33

GroRRere Flexibilitat der Captives, die in autonoBetzung der Bedienungen liegt, kann
jedoch zu Beginn ihres Betriebs begrenzt werdernsidalann wegen ungenigender Gréle

mehr auf den Riickversicherungsmarkt angewieserr§ind

Neben der bedeutenden Rolle der Captives, diensder Zeit der hohen und steigenden
Pramien in fast allen Sparten, bei Deckungsschgkerien von zufallsabhangigen Risiken
oder im Fall der geringere Entrichtung von Rabafte Selbstbeteiligungen und
Schadenverhitungsmal3nahmen haben, zeigen sie egehidper traditioneller Versicherung
gewisse Nachteil2®> Wie es schén oben erwahnt wurde, ist die Griindurdyder Betrieb
der Captives kostspielig, da sie als ein traditieseVersicherungsunternehmen betrachtet
werden und somit gleiche die Vorschriften bezugligr Mindestkapitalausstattung erfillt
werden musseri*® AuRerdem wird Personal benétig, die alle Aufgabarer traditionellen
Versicherungsgesellschaft wie z.B. Pramienkalkafgti  Risikoeinschatzung,

Risikotibernahme und Schadensabwicklung vollzielo#ars®’

Verwendung einer Captive in soften Marktphasenddieh starkeren Wettbewerb, reduzierte
Pramie und breitere Deckungsumfang charakterisigrd, kann mit hoheren Kosten als

traditioneller Versicherung verbunden séiiDie hoheren Kosten ergeben sich aus ihrer
geringere GroRe und kleinerem PortfoftdDas ist auch der Grund, warum bei schlechten
Ergebnissen eine schnellere Pramienanpassungdatydi3eren Versicherungsgesellschatt)
erfolgen muss anstatt sie im Kollektiv mit positivé&rgebnissen in anderen Bereichen

auszugleicher?°

Grindung einer Captive lohnt sich nur dann, weraidiCaptive einzubringenden Risiken

sich besser als ,der Durchschnitt der den Tarifen\ersicherer zugrunde gelegten Risiken”

%12 vgl. Nguyen, T. (2007), S. 196; Swiss Re, SignnalX2003, S. 21
313 z.B. In den USA ist Steuer von Pramienzahlungdamn abzugsfahig, wenn von der Captive mindestens
30% am Fremdgeschéft gezeichnet wird. In vieleogiischen Landern neben dem Nachweis eines
substantiellen Risikotransfers wird auch BesteugitmSitzland der Muttergesellschaft verlangt. (Mgguyen,
T. (2007), S. 196; Ebd., S. 198 weiter fir Inteierssn) Somit wird das Gesamtrisiko einer Captifgat
werden. (Vgl. Eickstadt, J. (2001), S. 116)
314 vgl. Eickstadt, J. (2001), S. 115
315 vgl. Hets, S. (1995), S. 14
%16 vgl. Pohoralek, Ph. (2010), S. 31
317 vgl. Ebd.
%18 vgl. Ebd.;Eickstadt, J. (2001), 25,116
319 vgl. Ebd.
320 vgl. Ebd.
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$2laufweisert®® Sind dagegen die Risiken eines Versicherungsnehmisrschlechter bzw.
mit  hoherer  Schadenwahrscheinlichkeit anzusehen,rd widen Erhalt eines
Versicherungsschutzes zu Preisen und BedingungsnDdechschnitts bestreft® 3** Die
Risiken konnen von Versicherer wegen Unkenntnissererd unterschiedlichen
Schadengesetzmaligkeiten nicht genau eingesch&axemw was die Bestimmung einer
entsprechenden Pramie verhindert und zur Subved#goschlechten Risiken durch die guten
fihren kanr’?® Mittels individuellere Tarifierung der Konzerniisin wird dieses Problem bei
Captives vermieden, da sie Berechnung einer geequder Schadenerwartungswerten

einzelnen Risiken entsprechende Pramien sichetigesitel. *2°

Wie es schon erwéahnt wurde, liegt einen Vorteil deaptives in Mdoglichkeit der
Versicherung bisher nicht versicherbare Risiken. fda Beginn ihres Betriebs wegen
unzureichender GroR3e der Rickversicherungsschimageht wird, ist es wichtig, ob diese

Risiken tiberhaupt riickversichert werden kontfén.

Zusammengefast folgt, dass eine Betrachtung detiv@apals vollstandiges Substitut zu
traditioneller Versicherung falsch i$f® ,Sie werden aber Haufig als Einstieg in ein
holistisches Risk Management-Programm und somih als Grundlage einer verstarkten

Nutzung weiterer alternativer Risikofinanzierungsinoelen erachtett®

%21 Ejckstadt, J. (2001), S. 107

322 y/gl. Ebd.

323 Bekannt auch als Adverse Selektion (ErklarungdenfSeite 26, unter der FuRRnote 168) fiir Versiher
(Vgl. Hets, S. (1995), S. 17)

%24 °\/gl. Hets, S. (1995), S. 17

35 vgl. Ebd., S. 17,18

326 vgl. Ebd.

27 vgl. Eickstadt, J. (2001), S. 108

328 vgl. Ebd., S. 117

329 Eickstadt, J. (2001), S. 117
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8

Finite Risk-Ruckversicherung

8.1Einleitung

Da eine einheitliche Definition der Finite Risk- &irersicherun®®in der Literatur nicht

besteht, wird sie im Folgenden anhand ihrer tygiadterkmalen erklaft:

Kombination von Risikotransfer und Risikofinanziegu- Im Unterschied zu
traditioneller Riickversicherungsarténliegt die Risikofinanzierung im Vordergrund
neben einem nur begrenzten Transfer von versichstechnischen Risiket®

Begrenzter Risikotransfer Finite Risk- Ruckversicherungen missen immetre ein
begrenzte Ubertragung des versicherungstechnisétisikos an Ruckversicherer
ausweisen, damit die Wirtschaftsprifern und derkdss solche Geschéfte als
Riickversicherungen anerkenn®&fi.Das versicherungstechnische Ristkogliedert
sich bei Finite Risk Rickversicherung meist naar Art der Abweichung in
Underwriting und Timing Risk>*® Erstens liegt in Unsicherheit, dass die tatsabhtic
Schadenzahlungen héher als die erwarteten und licatiem sein werderi*’ Das
Timing Risk liegt in Gefahr, dass die Schaden ériidls erwartet eintreten und dass
der Rickversicherer schneller als erwartet sie ahlem muss>® Wegen ihrer
Uberwiegenden Fokussierung auf erfolgs- bzw. fimargzchaftliche Zielsetzungen,
liegt der Schwerpunkt bei Finite Risk Ruckversicimgy auf Bewaltigung des Timing
Risikos®* Mittels Finite Risk Riickversicherungsvertragemdes auch andere nicht-
versicherungstechnische Risiken abgedd®&u den nicht-versicherungstechnische
Risiken zahlen: Zinsanderungsrisiko (bzw. investimereturn risk  oder
Kapitalanlagerisiko), das in Unsicherheit der Abeteing tatséchlicher von erwarteter
Rendite der auf dem Kapitalmarkt investierten Peimiiegt, und Bonitats- oder

Delkredererisiko, welches in Unsicherheit der Semadiszahlung von

330 vgl. HeR, A. (1998), S. 17 und u.a. Liebwein(2009), S. 359 fiir den Vergleich verschiedenen
Definitionsansatze.

31 vgl. Wagner, F. (2000), S.365

332 Sjehe Kapitel 5

333 vgl. Thiemermann, M.(1993), S. 241; Nguyen, T0Q2), S. 199

334 vqgl. Culp, C. (2002), S. 382, Wagner, F. (20@)366, Schwepcke, A. (2004), S. 119
335 Zum Vergleich mit traditioneller Riickversicherusighe das Kapital 3.1.

336 vgl. HeR, A. (1998), S. 8

337 vgl. Theimermann, M. (1993), S.245

338 vgl. HeR, A. (1998), S. 8 und 9; Liebwein, P.@2p S. 25

339 vgl. Eickstadt, J. (2001), S. 155 und 156

%40 vgl. Theimermann, M. (1993), S.245; HeR, A. (199 15
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Ruckversicherer oder der Ruckzahlung der vorfiremen Schaden von
Erstversicherer (bei retrospektive Vertragsforii8rbesteht*?

- Ein weiteres Merkmal der Finite Risk Ruckversicmysvertrage besteht in der
Ergebnisteilung (sei es positiv oder negativ) zhéscdem Zedent und Zessiof&r
Als Grundlage von Ergebnisteilung dient das so geteaErfahrungskonto, welches
fir jeden Erstversicherer vom Riickversicherer gefiilird.*** Diesem werden alle
von Versicherten gezahlten Pramien und aus den i@naram Kapitalmarkt
ergebenden Ertrdge gutgeschrieben und alle Schaldengen sowie alle bei
Riickversicherer angefallene Verwaltungskosten tet48 Am Ende der Laufzeit des
Vertrags wird das aus dem Erfahrungskonto ergelmer8ildo zwischen dem Zedent

und Zessionar aufgetefft®

- Explizite Berilicksichtigung der aus den gezahltgintten ergebende
Kapitalanlageertragebei der Pramienkalkulation unterscheidet degd-Risk von
traditioneller Ruckversicherung, wobei die Praedeante aufgrund der

Schadenerfahrung aus friiheren Periode festgelegf i

- Mehrjahrige VertragslaufzedtWahrend bei traditionellen Rickversicherungsagen
die Vertragsdauer meist ein Jahr betragt, werdere drinite Risk
Rickversicherungsvertrage mit mehrjghrigen Lauéreitabgeschlossef*® Dies
ermoglicht die bessere individuellen Riskoausgleichder Zeit, was auch die
Besonderheit ist’®

8.2Funktionen der Finite Risk Ruckversicherung

Funktionen der Finite Risk Ruckversicherung unel it dem Abschluss dieses Vertrages
verfolgte Ziele des Erstversicherers kénnen indfmaund erfolgswirtschaftliche gegliedert

werden®>°

Glattung der schadenverursachte Schwankungen va@icherungstechnischen Ergebnissen
im Jahresabschluss ist eider bedeutsamen erfolgswirtschaftlichen Funktioden Finite

%1 Sjehe das Kapital 8.3.1.

342 \/gl. Theimermann, M. (1993), S.245; HeR, A. (199 16; Eickstadt J. (2001), S.147

33 vgl. Schwepcke, A. (2004), S.119, Culp, C. (20®)382, Liebwein, P. (2000), S.69

34 vqgl. Liebwein, P. (2009), S.401, Miiller-Varinska, (2003), S.67

35 ygl. Culp, C. (2002), S. 383; Miiller-Varinska, (2003), S. 67; Pohoralek, Ph. (2010), S.62
%46 vgl. Pohoralek, Ph. (2010), S.62

%7 vgl. Theimermann, M.(1993), S. 242; Eickstad{2D01), S. 156

38 v/gl. Thiemermann, M.(1993), S. 243

%9 vgl. Wagner, F. (2000), S. 367

%0 vgl. HeR, A. (1998), S. 30
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Risk Riickversicherung, welche die Vermeidung vaolvenz erméglicht! Diese Funktion
kann auch jedoch nur begrenzt durch Schwankungsteltknger® erfiillt. Da sie entweder
starren Berechnungsvorschriften unterliegen odentnjebildet werden drfen, wird diese

moderne Form der Riickversicherung als seine Varftyanzung eingesetzt

Die wichtigste finanzwirtschaftliche Funktion deinie Risk-Ruckversicherung ist Glattung
schadeninduzierten Schwankungen der Zahlungsstrofmen. die Verringerung der
Variabilitdt den Hohe und Zeitpunkt von Schadenaadl!fur Erstversicherer, welche eine

bessere Liquiditatsplanung und somit Vermeidunghigmiditatsengpasse erméglicfit?

Diese und weitere Funktionen der Finite Risk-Rucgwherung werden in folgenden
Kapiteln bei Vorstellung der einzelnen Vertragsfemdetailliert dargestellt.

8.3Vertragsformen der Finite Risk-Ruckversicherung

Die Finite Risk Ruckversicherungsvertragstypendassich meist nach dem Zeitbezug der
Vereinbarung in retrospektiven und prospektiven etstheiden®*® Wahrend bei den

retrospektiven Vertragstypen die Schaden bekamntdem Vertragsabschluss eingetreten
aber noch nicht abgewickelt sind, beziehen sich pliespektiven Vertragstypen auf
zukinftige, noch nicht eingetretene Schadeibbildung 12 zeigt die wichtigsten Formen
den retrospektiven und prospektiven Finanzierurggsmérsicherungsvertragen, welche in

folgenden Kapiteln gesondert dargestellt werden.

%1 vgl. Ebd., S. 31
%2 Die Schwankungriickstellung kann als bilanzéelerkannte Risikoreserve zum Ausgleich in der Zeit
betrachtet werden; dabei miissen jedoch relativesBgrechnungsvorschriften beachtet werden.” (LeshywP.
(2009), S. 398 unter der Fu3note 2554)
%33 vgl. Liebwein, P. (2009), S. 398 unter der FURr@%55
%4 vgl. HeR, A. (1998), S. 40
5 vgl. Liebwein, P. (2009), S. 372
%6 vgl., Eickstadt, J. (2001), S. 149, Thiermerma. (1993), S. 250, Liebwein, P. (2009), S. 372
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Financial Reinsurance-Vertragstypen

Y Y

Retrospektive Vertragstypen: Prospective Vertragstypen:
-Time and Distance-Vertrag -Financial Quota Share
-Loss Portfolio Transfer -Spread Loss Treaties

-Adverse Development Cover

Abbildung 12°" Vertragsformen der Finite Risk - Riickversicherung

8.3.1 Retrospektive Vertragsformen

Retrospektive Vertrage werden erst nach dem Hirdeh Schaden abgeschlossen, um die
Absicherung von Schadenabwicklungsrisiko zu biéterHier besteht nicht die Unsicherheit
darin, ob die Schaden tberhaupt eintreten und soinier Ruckversicher beansprucht wird,
sondern die Unsicherheit in weitere Abwicklung litsreeingetretenen Schadefi’
Nachstehend erfolgt detaillierte Erlauterung dreAbbildung 9 dargestellten retrospektiven

Vertragsformen.

8.3.1.1 Time and Distance-Vertrag

Bei dem Time and Distance-Vertrag erfolgt die Ri@kicherungsleistung nach dem
vereinbarten Auszahlungsmuster, der auf der gexdeméit Schadenreserveabwicklung
basiert?® Der Riickversicherer verpflichtet sich dadurchtragflich fixierten Summen zu
vorher festgelegten zukinftigen Zeitpunkten an Bestversicherer zu leisten, unabhéngig
davon, wann oder in welcher Hohe die tatsachlicheiickversicherungsfalle beim
Erstversicherer entstehdH.Das heift, dass das (Timing) Risiko, das die Semddiher als
im Auszahlungsmuster vorgesehen eintreten undagefwriting) Risiko, das die Schaden
hoher als geplant sind, verbleiben bei dem Ersitleeser bzw. Zedenter®® Der
Erstversicherer verpflichtet sich hingegen zur tweig eines bestimmten Preises
(Ruckversicherungspramien) des Time and Distanc&a{s, der aus dem Barwert der

kinftigen vereinbarten Zahlungen des Rickversickerguziglich Gewinn- und

%7 In Anlehnung an Thiermermann, M.(1993), S. 25&blein, P. (2009), S. 373, HeR, A. (1998), 45-79
%8 vgl. Liebwein, P. (2009), S. 372
%9 vgl. Ebd, Nguyen, T. (2007), S. 201
%0 vgl. Thiermermann, M. (1993), S. 253, Liebwein(2009), S. 374
%1 vgl. Thiemermann, M. (1993), S. 252; HeR, A. (89%. 61
%2 vgl. HeR, A. (1998), S. 61, Thiemermann, M. (199R 253
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Kostenzuschlagen ermittelt wird®® Daraus ergibt sich, dass das einzige Risiko
Kapitalanlagerisika®* ist, welches vom Riickversicherer getragen wifd. Positive

Auswirkungen eines Time and Distance-Vertrags fét\ersicherer liegen in:

¢ Verringerung seiner Schadenrickstellungen und arerdVerkirzung der Bilanz im
Betrag vom Ruckversicherer bereitgestellten finalhean Mitteln,

¢ Kurzfristige Erh6hung des Eigenkapitals im Fallsslau zahlende
Ruckversicherungspramien geringer als urspringli@ehadenrickstellungen sind,

¢ Erhodhung des Cashflows durch die Zahlungen des\Riisicherers®®

Diese ursprungliche Standardvariante der FinitdcRsickversicherung wird mittlerweile

nicht mehr als Riickversicherung anerkannt, da égkdransfer fehlt®’

8.3.1.2 Loss Portfolio Transfer

Mit dem Abschluss eines Loss Portfolio Transfer-rtkéeys werden von Ruckversicherer
zukinftige Zahlungsverpflichtungen des Erstvergiet®e von bereits eingetretenen und
gemeldeten Schaden gedeckf Als Gegenleistung zahlt der Erstversicherer eine
Einmalriickversicherungspramie, die aus dem Barderterwarteten Schadenzahlungén
zuziiglich Schwankungs-, Kosten- und Gewinnzuschégettelt wird>"° Vereinfacht gesagt
werden bei dieser Vertragsform die jeweiligen Sematckstellungen an Ruckversicherer
und damit vor allem das Timing-, aber auch Unddimgi sowie Kapitalanlagerisiks'
iibertrager’® Um seine Haftung fir das Underwriting Risiko bagrenzen, legt der

Rickversicherer die Obergrenze fiir seine gesamestungen fest’> 3"

363 vgl. Thiemermann, M. (1993), S. 253, Liebwein(#009), S.374, SR, sigma 1/2003 (2003), S.28
%4 Dies resultiert aus der Ungewissheit, ob diedee Preiskalkulation in den Barwert eingerechnétimsen
tatsachlich erzielt werden“ (Liebwein, P. (2009)334 unter Ful3note 2385)
35 ygl. Thiemermann, M. (1993), S. 253, Liebwein(#009), S. 374
%6 vgl. Nguyen, T. (2007), S. 202 und 203
%7 vgl. Eickstadt, J. (2001), S. 152, Thiemermann(M93), S. 253
%8 vgl. HeR, A. (1998), S. 47, Thiemermann, M. (19®R 254 und 255, Liebwein, P. (2009), S. 376 3nd
%9 Firr die Bestimmung der Hohe erwarteten Schadémzgén stiitz sich der Riickversicherer auf von
Erstversicherer fur die entsprechenden Anfalljajeieildeten ,Rickstellungen fir noch nicht abgewiieke
Versicherungsfalle* (Schadenruckstellungen). Nedem ist auch fir die Barwertbestimmung die zeidich
Verteilung der zukiinftigen Schadenauszahlungenuiedd, deren Approximation mit Hilfe von
Abwicklungsstatistiken des Erstversicherers erfolggl. Hel3, A. (1998), S. 48 und Thiemermann, M93), S.
255)
370 vgl. HeR, A. (1998), S. 47, Thiemermann, M. (1998 254 und 255, Liebwein, P. (2009), S. 376 8
371 Fur Erklarung dieser Risikoarten siehe das KhBita
372 ygl. Nguyen, T. (2007), S. 203; Liebwein, P. (90S. 378 und 379
373 vgl. HeR, A. (1998), S. 49
74 Im Fall, dass die vom Erstversicherer gebildeteaSlenriickstellungen, welche die Basis fiir die Gcing
sowohl der Ruckversicherungspramie als auch derdmfliche Leistung des Rickversicherers, zu niesirid,
bietet ein Loss Portfolio Transfer keinen vollstéeth Schutz.(Vgl. Hel3, A. (1998), S. 49)
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Der Los Portfolio Transfer ermoéglicht dem Erstvelngirer durch die Zession zukunftig zu
erfillende Verpflichtungen aus bereits eingetret8nkaden den schnelleren teilweisen oder
ganzen Ausstieg aus betreffenden Geschaftsfeldewh somit die Fokussierung auf
anderweitigen Aktivitater?’> Durch Transfer der zukinftigen Verpflichtungen dan
Ruckversicherer bzw. ihre Eliminierung aus dem mlaeinerseits, und Orientierung am
Barwert bei Pramienermittlung andererseits bewider Loss Portfolio Transfer im
Grundsatz eine Bilanzverkirzung, Eigenkapitalermghuund Umwandlung kinftiger
Kapitalertrdge in aktuellen versicherungstechnisclgtrag d.h. die Verbesserung der
Bilanzstruktur, des Ergebnis im Jahr des Vertragsalusses (d.h. nur kurzfristig) und der
daraus berechneten Kennzahl&i.3"’ Diese jahresabschlusspolitische Wirkung auf den

Jahresabschluss eines Erstversicherers wird ardemdnteren Beispiels 8 verdeutlicht.

Beispiel 8°’%: Hierbei wird unterstellt, dass die deutsche Reoclgslegung nach HGB
angewendet wird. Weiter wird es angenommen, dasdHohe der Schadenriickstellungen
eines Erstversicherers im aktuellen Geschéaftsj@irMio. GE betragt und dass 200 Mio. GE
davon mit dem Abschluss eines Loss Portfolio Tiemgertrags an den Ruckversicherer
Ubertragen werden kénnen. Als Gegenleistung dadfilt 2r ihm sofort die Einmalpramie in
der Hohe von GE 150 Mio.

Es gibt im Wesentlichen zwei verschiedenen Umsgzmethoden der LPT-Vertrdge im
Jahresabschlud§® Wahrend bePramienmethodeas Entgelt fiir den Loss Portfolio Transfer
von dem Gewinn und Verlustrechnungspositionen dpagten Beitrdge” (bzw. Pramien)
abgezogen wird, wird bei Schadenmethode das Entgeit den Ubertragene
Schadenrtickstellungen des Erstversicherers saldied somit als Schadenaufwand
behandelt® Die folgende Tabelle 16 und Tabelle 17 stellt Bikanz- und GuV-Positionen

ohne und mit Loss Portfolio Transfer beim GebradehPramienmethode dir:

375 vgl. HeR, A.(1998), S. 51, Thiemermann, M.(1998R57, Liebwein, P.(2009), S. 379
376 vgl. Ebd.
377 Das Bestehen dieses jahresabschlusspolitischemilhangt von den eingesetzten
Rechnungslegungsgrundsatzen ab. ( Vgl. Liebwei{2@09), s. 379 und Ful3note 2416)
38 Eigendarstellung in Anlehnung an HeR, A. (19%853-59 und an Liebwein, P. (2009), S.380-382
379 vgl. Thiemermann, M. (1993), S. 256
380 vgl. Liebwein, P. (2009), S. 381, HeR, A. (198)58
%1 |n Anlehnung an HeR, A. (1998), S.53-59 und abliein, P. (2009), S.380-382
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Aktiva ohne LPT mit LPT Passiva ohne LPT mit LPT

Zahlungsmittel 350  (350-150=)200 Eigenkapital 200 (200+50=)250
Sonstige Aktiva 920 920 Beitragsiibertrage 320 320
Schadenriickstellungen 450 (450-200=)250

Sonstige Passiva 300 300

Summe 1270 1120 Summe 1270 1120

Tabelle 18%% Bilanz eines Erstversicherers, mit und ohne LREUAnwendung der
Pramienmethode

ohne LPT mitLPT
Verdiente Beitrige 620 (620-150=)470
Bezahlte Schaden -80 -80
Erhahung der Schadenrtickstellungen -450 (-450+200=)-250
Sonstige versicherungstechnische Aufwendungen -100 -100
Versicherungstechnischer Gewinn/Verlust -10 +40
Kapitalanlageergebnis +10 +10
Gesamtergebnis 0 +50

Tabelle 17%* GuV eines Erstversicherers, mit und ohne LPTuAtevendung der
Pramienmethode

Mit der Anwendung eines LTP-Vertrages nach PrarMethoden kommt es zu:

¢ der Verringerung der Positionen ,Verdiente Beitfaged ,Zahlungsmittel“ um das zu
leistende Ruckversicherungsentgelt von150 Mio. & Position ,,
Schadenrickstellungen” um die zu an Ruckversicheaasferierende Verpflichtungen
von 200 Mio., der Position ,,Erh6hung der Schadekstedlungen” in GuV um die an
Ruckversicherer transferierende Verpflichtungen 208 Mio. GE und

¢ der Erh6hung des Gesamtergebnisses in Hohe vBhd@GE sowie des

Eigenkapitals um diesen gleichen Betrag von 50. IGié.

Da bei der Schadenmethode die Veranderungen in BlEmzposten gleich wie bei
Pramienmethoden sind, wird die untere Tabelle 18 die verdnderte GuV-Rechnung
dargestell® Mit dem Abschluss eines LPT-Vertrags wird sichoehl nur die Position
.Erhéhung der Schadenrickstellungen® um die zustererten Verpflichtungen von 200

82 Eigendarstellung in Anlehnung an Liebwein, R0@), S.381
383 Eigendarstellung in Anlehnung an Liebwein, R0@), S.381
4 vgl. Liebwein, P. (2009), S. 382
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GE

Mio. GE verringert und um das zu leistende Rickebesungsentgelt von 150 Mio.
erhont.
ohne LPT mit LPT
Verdiente Beitrage 620 620
Bezahlte Schiden -80 -80
Erhdhung der Schadenriickstellungen -450 (-450-150+200=)-400
Sonstige versicherungstechnische Aufwendungen -100 -100
Versicherungstechnischer Gewinn/Verlust -10 +40
Kapitalanlageergebnis +10 +10
Gesamtergebnis 0 +50

Tabelle 18%> GuV-Rechnung eines Erstversicherers, mit und dafieunter Anwendung

der Schadenmethode

Mit einem Vergleich von verschiedenen aus dem Jalwsrhluss berechneten Kennzahlen in

der Tabelle 19 wird die Wirkung eines LPTs verdeht

386
[

Kennzahl
Bilanzsumme
Eigenkapital
Schadenquote
Kostenquote

Beitrage

Versicherungstechnisches Ergebnis zu verdienten

mit LPT

ohne (Premium
LPT Method)

1270 1120
200 250

8548%  70,02%
16.13% 21.28%

-1.61% 8.51%

mit LPT
(Loss
Method)
1120
250
53.22%
16.13%

6.45%

Tabelle 18°73% vergleich von Kennzahlen

Durch den Transfer von Schadenabwicklungsrisiko den RuUckversicherer werden

Akquisitionen und Fusionen von Erstversicherungsumghmen erleichtert, da somit die

potenzielle Investoren alle eingegangene Verpiliogen richtig beurteilen kann und eine

hohere Planungssicherheit erméglicht witd.

%5 Ebd.
36 v/gl. Liebwein, P. (2009), S. 382

%7 Eigene Darstellung in Anlehnung an Liebwein, 2009), S. 382 und Nguyen, T. (2007), S. 210

38 Schadenquote=(bezahlte Schadew Schadenriickstellungen)/verdiente Betrage* (Ngu§ei2007), S.
210 unter FuBnote 545). Kostenquote= Sonstigear@ringstechnische Aufwendungen/verdiente Beitrage
(Vgl. Liebwein, P. (2009), S.382 unter Ful3note 2437

%89 vgl. Nguyen, T. (2007), S. 206
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8.3.1.3 Adverse Development Cover

Im Gegensatz zu Loss Portfolio Transfer, die dudeh Transfer von Schadenrickstellungen
gekennzeichnet sind, bieten Adverse DevelopmenteCowelche eigentlich den LPT
erganzen, den Schutz vor unzureichende Schadetelickgen des Erstversicherer
Somit Ubernimmt der Rickversicherer das Risikosd#ie Schaden die flr sie gebildeten
Schadenriickstellungen ibertreffeff* Mit dieser Vertragsforme werden neben den
eingetretenen und gemeldeten Schaden, so gen®@MERISchaden (auf welche sich LPT
Uberwiegend bezieht) auch die eingetretenen abeh mocht gemeldeten Schaden, so
genannte IBNR-Schaden, gedecRt.Der vom Erstversicherer entrichteter Preis wirds a
dem Barwert den erwarteten Uber der bereits gabilBé&ckstellungen liegenden Schaden und
unter der Beriicksichtigung der erwarteten Kapiteige ermittelt***ADC wird besonders im
Fall des Absicherungsbedarfs des Erstversichergergeine nachteilige Entwicklung der
Schadensabwicklung oder im Fall der handels-, ichtts oder steuerrechtlichen
eingeschrankte bzw. nicht Anerkennung der IBNR-rd8&NER-Reservett* eingesetzt®
Die Hauptwirkung des ADC- Vertrags liegt in die hogré3ere als mit dem LPT-Vertrag
Erleichterung von Fusionen und Akquisition€hDies wird durch die Ubertragung an den
Ruckversicherer nicht nur das Timing-Risiko (wie beT) sondern auch Reservierungsrisiko
fir noch nicht abgewickelte Schaden ermogli¢htSeine weiteren Wirkungen spiegeln sich
in eine positive Beeinflussung des Borsenwertd werringerte Volatilitdt seiner Ergebnisse,
was zu einem besseren Kreditrating beitr8§tADC-Vertrage koénnen auch dem Zedent
Schutz gegen Ausfallrisiko bietefi’ Falls ein anderer Riickversicherer dem Zedent seine

Schadenleistungen nicht entrichtet, werden diese ABC-Anbieter gedeckt®

8.3.2 Prospektive Vertragsformen

Wie es schon oben erwahnt wurde, werden mit despektiven Vertragsformen zukuinftige,
noch nicht eingetretene Schaden an den Rickversichediert. Sie ermdglichen vor allem

390 vgl. Swiss Re, sigma Nr. 1/2003; S. 28 und 2@8k#&t#dt, J. (2001); S. 151 Liebwein, P. (2009383
%91 vgl. Swiss Re, sigma Nr. 1/2003; S. 28 und 2@k&idt, J. (2001); S. 151
392 vgl. Liebwein, P. (2009), S. 142 und 383, HeR3(1998), S. 63
393 vgl. Nguyen, T. (2007), S. 211
394 ADC erméglicht die Abmilderung der so genanntemwBeungsdifferenz, die sich aus niedrigere
bilanzrechtlich zulassige als nach der Meinung(&&&k-) Versicherers erforderlicher Héhe der
Schadenruckstellungen ergeben.( Vgl. Nguyen, TO{205. 211)
395 vgl. Liebwein, P. (2009), S. 383 sowie FuRRnotd 24Nguyen, T. (2007), S. 211
3% vgl. Nguyen, T. (2007), S. 212
397 vgl. Ebd.
398 vgl. Ebd.
39 vgl. Nguyen, T. (2007), S. 212
400 v/gl. Ebd.
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durch Ausgleich in der Zeit die Glattung der kiggti Sch&den und
Ergebnisschwankungéfi* Riickversicherungspréamie dieser Vertragsformen wairdand des
Barwerts der geschatzter Hohe wund zeitliche Merigen der kinftigen
Schadenauszahlungen berechffétlm Folgenden werden die zwei in der Praxis am
haufigsten angewandte Formen, Finite Quota Shawk Spread Loss Treaty, separat

dargestellt.

8.3.2.1 Financial Quota Share

Financial Quota Share gilt als die alteste FinitskRRiickversicherungsforfii® Sie kann als
eine Uberwiegend auf finanz- oder erfolgswirtsdithié Ziele ausgerichtete Form der
traditionellen Quotenriickversicherung angesehendever*®® 4% Wegen des fir sie
charakteristischen beschrankten versicherungstedmem Risikotransfers sowie wegen der
Langfristigkeit derartiger Vereinbarungen wird siech unter Finite Risk Rickversicherung
eingeordnef® Im Grunde handelt sich hier um klassische Quotskwersicherungsvertrage,
welche zu Erfullung — neben dem versicherungstaschein Risikotransfer- noch zuséatzlichen

individuellen Zielsetzungen des Erstversichereeneii?’’

Finanzwirtschaftlich ausgerichtete Quotenvertréigeen ihre Anwendung als Aufbauhilfe
d.h. in Finanzierung von Abschlusskosten besondeeegungen oder stark expandierenden

Erstversichereri®®

Bilanzvorschriften mancher Lander, wie z.B. innd&SA und in
Deutschland, schreiben eine direkte erfolgswirksafeebuchung alle mit der Akquisition
neuer Police zusammenh&ngenden Aufwendungen bzschAlsskosten véP? Anwendung
dieser Vorschriften fihrt zu Verminderung des Elgmitals, da dem zu Vertragsbeginn
ausgewiesenen hoéheren Aufwand erst in kommenderenlain entsprechender Ertrag durch
die Einzahlung der Pramien gegeniiberstéhiit dem Abschluss eines FQS-Vertrags

Ubertragt der Erst- an Riickversicherer einen Teil micht verdienten Pramiéftund als

01 vgl. Eikestadt, J. (2001), S. 152
402 y/gl. Thiemermann, M. (1993), S. 259
403 ygl. Thiemermann, M. (1993), S. 259; HeR, A. (89%. 68; Liebwein, P.(2009), S. 391
404 vgl. HeR, A. (1998), S. 68; Liebwein, P. (2008),391
%> Traditionelle Quotenriickversicherung wurde aldféh unter dem Kapiteb.2.1.dargestellt.
%% y/gl. Nguyen, T. (2007), S. 214
407 ygl. Liebwein, P. (2009), S. 389
408 vgl. HeR, A. (1998), S. 68, 69; Liebwein, P. (2D05.387, 388
409 ygl. Nguyen, T. (2007), s. 215
410 vgl. Ebd.
“1 Verdiente Beitrage eines (Geschafts-) Jahresdia®umme aller Beitrage, die in diesem Gescladitsj
einen Ertrag darstellen; insbesondere findet eereiBigung um Rechnungsabgrenzungsposten
(Beitragsubertrage) statt.” (Liebwein, P. (2009)185, Ful3note 644)
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Gegenleistung bekommt er eine Provistth So erhaltene Provision berichtigt solche, durch
den Einsatz von Regelungen entstandene, voriiberdehgigenkapitalminderurig® Somit
bewerkstelligt der Ruckversicherer eine Aufbauhiffiir das Neugeschaft durch die

Provisionsleistun§**

Wenn FQS-Vertrdge abgeschlossen wurden, um  vamalldie aufsichtsrechtliche
Solvabilitatsvorschriften zu erfilllen, wird von $lus Relief-Vertrag gesprocheft?
Ausgehend von einfachstem schon oben im Kap#td.l. erwahntem Verfahren zu
Solvabilitatsbestimmung so genannter ,X-Regel“ kageeeigt werden, dass durch den
Abschluss eines FQS-Vertrags fehlende Eigenmittsbteen kanr® Mit der FQS-
Vereinbarung werden sich die Prdmieneinnahmen eam ah Ruckversicherer bezahlter
Pramien reduzierett’ Damit ein vorgegebener Schwellenwert von x % ehtaiird, werden

gleichzeitig weniger Eigenmittel benotif

Nach Thiemermann werden zwei Varianten eines Idaken
Quotenrickversicherungsvertrags, die Kredit- odetagevariante, unter dem Fianancial
Quota Share-Vertrage subsumitrt.Bei derKreditvariante (ibernimmt der Riickversicherer
mit dem Abschluss einer klassischen Quote den @itofkr Haftung und zusatzlich dazu
stellt er dem Erstversicherer moglichst viele Rirmittel.**° Dies wird durch die zeit
verzbgerten Zahlung der Rickversicherungspramied wRrovisionen und  sofortige
Begleichung samtlicher Schadenleistungen vom Riskolerer erreicht, da somit die
Zahlungsvorgange vom Riick- an den Erstversicherscteunigt und erhéht werd&. Im
Gegensatz dazu werden bei detagevariantezusatzlich zu dem Abschluss einer klassischen
Quote moglichst viele Finanzmittel vom Erst- zumcRiersicherer transferiett? Dies wird
durch die Leistung der Ruckversicherungsprami®ackversicherer zu Vertragsbeginn und
zeit verzogerte Abrechnung der Rickversicherungsgion sowie der Schadenzahlung an
Erstversicherer erreicht, da somit der Cash-flomRtick- auf Erstversicherer verlangsamt

und die gegenlaufige Leistungsfluss erhoht Wird.

412 y/gl. Nguyen, T. (2007), S. 215
413 vgl. Ebd.
414 vgl. Ebd.
413 vgl. HeR, A. (1998), S. 68, 69; Liebwein, P. (2D05.387, 388
1% ygl. Nguyen, T. (2007), S. 215, 216
417 vgl. Nguyen, T. (2007), S. 216
418 vgl. Ebd.
419 ygl. Thiemermann, M. (1993), S. 260
420 y/gl. Thiemermann, M. (1993), S. 260; Liebwein(2009), S.388 und unter dem Zitat 2477
421 vgl. Ebd.
422 y/gl. Thiemermann, M. (1993), S. 260; Liebwein(2009), S. 388
42 vgl. Ebd., Nguyen, T. (2007), S. 216
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Zusammengefasst liegen die wesentlichen VorteilerérQS-Ruckversicherung in ,,Glattung
des versicherungstechnischen  Ergebnisses, Erhohumgd  Verstetigung der
Zeichnungskapazitat und Erfilllung aufsichtsrechélic Solvabilitatsvorschriften®?* Ihre
ergebnisglattende Wirkung, bzw. wie eine Quotenvackicherung als Aufbauhilfe eingesetzt

werden kann, wird unten anhand des Beispiels Ged#el|t.
Beispiel 9% Es wird von folgenden Annahmen ausgegangen:

¢ die Originalpramien eines Erstversicherers im fdhbetragen 30 Mio.,

¢ welche uber zwei Jahren verdient sind, wobei déafReniibertragssdt? 50% ist,

¢ Aufwendungen fiir Versicherungsfalle betragen 6@ der verdienten Prami&h
bzw. eine Schadenqudtd

¢+ Aufwendungen fur den Versicherungsbetrieb betra@$h von der gezeichneten
Pramiefi*® bzw. eine Kostenqudt®

¢ sofortige Berucksichtigung von Kosten im Jahreshaloss.

¢ Mit dem Abschluss eines Financial Quote Share-¥ggim Jahr 01 Gbernimmt der
Ruckversicherer 50% der Pramieneinnahmen und d#i%étder Schaden und

¢ zahlt eine Ruickversicherungsprovisitn die 40% betragt und von zedierten

Pramien berechnet wird, an den Erstversichefer.

424 Nguyen, T. (2007), S. 217

% n Anlehnung an das Beispiel 18.4. von Liebw&n(2009), S. 391 und an das Beispiel Abb.4.6.8HeR,
A. (1998), S. 70

426 Bei Beitragsiibertragen handelt sich um Einnaheiaes Geschéftsjahrs, die erst in der Folgezeérei
Ertrag darstellen (,verdient sind“). Sie sind eint@elt des Versicherungsnehmers fir kiinftige Leigtdes
Versicherungsunternehmens und stellen einen pasBigehnungsabgrenzungsposten dar, der zu Ermittlesg
verursachungsgerechten Ergebnisses eines Gesahédtdjent.” (Liebwein, P. (2009), S. 132)

27 Siehe FuRnote 410, S. 59

%% Siehe FuRnote 388, S. 57

42% Gezeichnete Beitrage eines Jahres umfassen dienBualler Beitrage fiir diejenigen
versicherungstechnischen Einheiten, deren Versiclysvertrage in diesem Jahr (materiell und techhiseu
beginnen oder erneuert werden. Liegt der techniBeggnn des Versicherungsvertrags in einem Folgegah
ist der zugehdrige Beitrag nicht den gezeichneteitr&)en des betrachteten Jahres zuzurechnenbwikie, P.
(2009), S. 105, FuRnote 644)

% Sie FuRnote 388, S. 57

431 Sjehe das Kapital 5.2.1,

432 ygl. Liebwein, P. (2009), S. 391 und 392
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GuV- Rechnung ohne FQS(in Mio.) GuV-Rechnung mit FQS(in Mio.)
Position Jahr 01 Jahr 02 | Position Jahr 01 Jahr 02
Gezeichnete Pramie 30 0 Gezeichnete Pramie 30 0

davon an Riickversicherer -15 0

Beitragsibertrage -15 +15 Beitragsiibertrage 0 0
Verdiente Pramie =15 =15 Verdiente Beitrage =15 0
Aufwendungen Aufwendungen
fir Versicherungsfalle -9 -9 fir Versicherungsfille -9 -9

davon vom Riickversicherer 0 +9
Aufwendungen Aufwendungen
fir den Versicherungsbetrieb -12 0 fiir den Versicherungsbetrieb -12 0

Riickversicherungsprovision +6
Versicherungstechnisches Versicherungstechnisches
Ergebnis -6 6 Ergebnis 0 0

Tabelle 26** GuV-Rechnungen eines Erstversicherers mit une ¢tS-Riickversicherung

Wie es aus der Tabelle 20 ersichtlich ist, wirdsaalich zu Deckung eines signifikanten
versicherungstechnischen Risikos vom Riickversichdes Ergebnis in beiden Jahren nach
dem Abschluss eines Financial Quota Share-Vertrggglattet. Dies wird durch die

Eliminierung der sofort wirksamen Aufwendungen dién Versicherungsbetrieb von der dem

Erstversicherer zuflieBender Riickversicherungsprowierreichf3*

8.3.2.2 Spread Loss Treaties

Im Unterschied zu Financial Quota Share-Vertragaeban sich die Spread Loss Treaties auf
nicht-proportionalen Riickversicherungsform&i. **®  Diese Vertragsform wird dann
eingesetzt werden, wenn zukinftige GesamtschadenEdsversicherer verhaltnismaiig
sicher abgeschéatzt werden kénnen, doch die Vengidler Aufwendungen fur einzelne Jahre
schwer festzulegen i§t’ In diesem Fall ist der Erstversicherer neben demaedwriting
Risiko einem bedeutenden Timing Risiko bzw. demikRisdass die Schaden friher als

geplant ausgeglichen werden miissen, expotifertHauptziel des SLT-Vertrag¥ spiegelt

433 Eigene Darstellung in Anlehnung an Tabelle 1B2v 18.10 von Liebwein, P. (2009), S. 391,392
434 vgl. Eickstadt, J. (2001), S. 154; Liebwein, 20@9), S. 392

“3Bvgl. HeR, A. (1998), S. 73,74; Liebwein, P. (2009). 396, Miiller-Varinska, D. (2003), S. 71

43 Sjehe auch das Kapitel 5.2.2

437 ygl. Nguyen, T. (2007), S. 218

438 vgl. Ebd.
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sich in Glattung der versicherungstechnischen HErgsbhwankung und in Reduzierung des
Timing Risikos, was durch einen Ausgleich in deit Bereicht wird?**°

Bei diesem Vertrag zahlt der Erstversicherer derokRérsicherer eine im Voraus festgelegte
Jahrespramie, um die beim friihzeitigen als erwemtd&intritt der Schaden notwendigen
Finanzmitteln von ihm zur Verfigung gestellt zu demn?*! Diese jahrlich gezahlte Pramien
sowie auf sie anfallende Zinsertrdage werden auf #dasAbrechnungszwecken beim
Riickversicherer eingerichtete Erfahrungskonto eiabgié**? So tiber Jahren eingesammelten
Finanzmitteln werden zum Ausgleich der eingetrateBehaden sowie alle Kosten bendtzt.
Reichen die auf Erfahrungskonto eingesammeltenngmétel bei Eintritt der Schaden zu
deren Ausgleich nicht aus, ergibt sich ein negatiSaldo, welches vom Ruckversicherer
vorfinanziert wird*** Der Erstversicherer muss diesen negativen Sald@igejahren durch
hohere Ruckversicherungspramien doch teilweise leichgn?**° Teilweiser Ausgleich des
negativen Saldo ergibt sich aus der Notwendigkisiss der Rickversicherer auch einen Teill
des Underwriting-Risikd4® neben dem Zahlungszeitpunktsrisiko tragen mussjtdSpread
Loss Treaty als Riickversicherungsvertrag anerkainat**’ Durch die Vorfinanzierung der
Schéden setzt sich der Rickversicherer auch nocKreditrisiko d.h. die Gefahr der nicht
vollstandigen Riickzahlung von Erstversicherer &lis. Ein positiver Saldo auf dem
Erfahrungskonto ergibt sich dann, wenn die Schadet in der erwarteten Hohe eintreten.
*“9 In diesem Fall wird am Vertragsende Teil des Gewiran den Erstversicherer

zuriickerstattet>®

8.4Vergleich von traditionellen und Finite Risk- RUeksicherung

Eine scharfe Grenze zwischen den traditionellen kimite Riks Rlckversicherungen kann

nicht gezogen werden, da sie ineinander tiber g&h&ennoch werden die fiir Finite Risk

4% Diese Vertrage miissen jedoch mit langeren Lawgfzeibgeschlossen, um diese Ziele zu erfiillen.
40 vgl. Ebd., S. 219
441 ygl. Swiss Re, Sigma Nr. 1/2003, S. 29
442 y/gl. Nguyen, T. (2007), S. 219
443 vgl. Ebd
444 vgl. Swiss Re, Sigma Nr. 1/2003, S. 29, MiillarMska, D. (2003), S. 71; Thiemermann, M. (1993),
263 und 264
442 ygl. Miiller-Varinska, D. (2003), S. 71; LiebweiR. (2009), S.401; Thiemermann, M. (1993), S. 263
264, Swiss Re, Sigma Nr. 1/2003, S. 29
4% Der Riickversicherer begrenzt seine Haftung fiisigherungstechnisches Risiko meist durch die Setzu
der Obergrenze fiir die H6he seiner Schadenleigitmgahr oder pro Vertragsdauer begrenzt. (Vglléfil
Varinska, D. (2003), S. 71; Liebwein, P. (20094 ; Thiemermann, M. (1993), S. 263 und 264)
447 vgl. Liebwein, P. (2009), S. 401
448 y/gl. Swiss Re, Sigma Nr. 1/2003, S. 29
449 y/gl. Thiemermann, M. (1993), S. 264
450vgl. Liebwein, P. (2009), S. 401
451 vgl. Eickstadt, J. (2001), S.155
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Ruckversicherungsvertrage typische Merkmale festiesderen Auspragungen nur eine
flieRende Abgrenzung zu traditioneller Riickversicing ermdoglichei>? Da die schon in den
Kapiteln 3.2. und 4. die Merkmale ausfuhrlich datgét werden, werden sie an diese Stelle

noch einmal tabellarisch kurz zusammengefasst.

Merkmale traditionelle Finite Risk-
Ruckversicherung Ruckversicherung
Ziel Transfer finanz- und

versicherungstechnischen | erfolgswirtschaftliche Motive

Risiken
Gliederung des Nach Abweichungsursache inNach Art der Abweichungen:
versicherungstechnischern Zufalls-, Anderungs- und In Underwriting Risk und
Risiko Irrtumsrisiko Timing Risk
Risiko Uberwiegend Underwriting | Gberwiegend Timing Risk
Risk
Riskikoausgleich in erster Linie Uber Kollektiv | individuell in derett
Erwartete Kapitalertrdge | zu Gunsten des Bestandteil des Vertrags

Ruckversicherer

Gewinnbeteiligung selten wichtiger Bestandtell

Vertragsdauer 1 Jahr 3-5 Jahren

Abbildung 13>°: Vergleich von traditioneller und Finite Risk-8dversicherung

Der Finite Risk- Rickversicherungsvertrage verwendéertragstechniken der klassischen
Ruckversicherung, die meist individuell d.h. unter Berucksichtigung der individuellen

Zielsetzung des Erstversicherers ausgestaltet weéle Wahrend bei der traditionellen

Ruckversicherung der Schwerpunkt auf den Transdesiegherungstechnischer Risiken liegt,
stehen die finanz- oder erfolgswirtschaftliche Zet¢trung bei den Finite Risk-

Rickversicherungen im Mittelpunkt Aus unterschiedlicher Zielsetzung ergibt sichssda
Finite Reinsurance-Vertrdge sich auf Transfer viaming Risiko an Rickversicherer

fokussieren, wéahrend bei traditionellen hauptsébhlidas Underwriting Risiko von

Riickversicherer abgedeckt wittf.Dennoch ist bei den Finite Risk Reinsurance-Vggréin

52 ygl. Ebd.; Wagner, F. (2000), S.365
“53 Eigene Darstellung in Anlehnung an Eickstad¢2001), S.155 und Nguyen, T. (2007), S. 199 und 200
454 vgl. Liebwein, P. (2009), S.353,354
%5 vgl. Nguyen, T. (2007), S. 199; Liebwein, P. (2D0S. 360; Eickstadt, J. (2001), S. 155
456 vgl. Eickstadt, J. (2001), S. 156;
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begrenzter (finite) und geringerer Anteil als beaditionellen Rickversicherungen an
Transfer von versicherungstechnischen Risiken awkWisicherer gegeben, damit sie
tiberhaupt als Rickversicherungsvertrage anerkanetden.**’ Diese Gliederung des
versicherungstechnischen Risikos nach Art der Ableigen, in Timing und Underwriting
Risiko, ist fur Finite Risk Ruckversicherung Ublichwahrend bei traditioneller
Ruckversicherung nach Abweichungsursachen tatshemivon erwartetem Schadenverlauf
drei Teilkomponente des Risikos d.h. Zufalls-,ums- und Anderungsrisiko unterschieden
werden?® AuRer den zwei Teilkomponenten des versichereefsischen Risikos wird es
auch bei Finite Risk Ruckversicherungsvertrdge didbsicherung von nicht-
versicherungstechnischen Risiken, wie z. B von 8dsi oder Kapitalanlage-Risiko
angeboten®*® Ein weiteres Unterschiedsmerkmal spiegelt sich Hmreichung des
Risikoausgleichs, welche bei Finite Risk Ruckvdrerang Uber die Zeit, wahrend bei
traditioneller Giber das Kollektiv geschafft wit®.Dieser vertragsindividuelle Ausgleich in
der Zeit erméglicht den Vertragsabschluss mit lamge Laufzeiten. °*
Ruckversicherungspramien werden bei traditioneRéckversicherung meistens ex ante und
aufgrund der Schadenerfahrungen der Vorperiodgdksit’®® Hingegen, fiir Finite Risk-
Ruckversicherung ist eine ex post PrAmienanpassduradn Beteiligung des Erstversicherers

an Gewinn sowie eine explizite Beriicksichtigung efevarteten Kapitalertrage typisti.

Da das Hauptziel der Finite Risk Ruckversicherurgg Efreichung einer Stabilisierung des
.nhormalen” Geschaftsverlaufs ist, werden sie haigitich zu Ergebnisglattung von
kleineren bis mittleren Schwankungen im Schadetevieingesetzt* Doch werden sie als
Schutz gegen extreme Schadenereignisse nicht gefifitAnderseits sind die nicht-
proportionalen Formen der traditionellen Riuckvdrsrang in der Lage, diesen Schutz gegen

extreme Schadenereignisse anzubiét&n.

47 vgl. Wagner, F. (2000), S. 366

458 vgl. Eickstadt, J. (2001), S. 147
459 ygl. Nguyen, T. (2007), S. 199

%0 y/gl. Nguyen, T. (2007), S. 199

481 ygl. Ebd.

462 v/gl. Eickstadt, J. (2001), S. 156
463 vgl. Ebd.

464 vgl. Nguyen, T. (2007), S. 234

45 vgl. Ebd.

466 vgl. Ebd.
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9 Integrierte Multiline/Multiyear — Produkte
9.1Einleitung

Multiline/Multiyear- Produkte bezeichnen ein Kongzewo unterschiedliche Risikoklassen

bzw. veschiedene Sparten in einem Produkt meistrilbarere Jahre integriert werd&h.

Sie sind tatsachlich nicht eine echte Neuerung, danen ahnliche
Reiserlckversicherungsvertrage, enthaltend Reigegep Unfall- und
Haftpflichtversicherung, bereits im Jahr 1920 armgeb wurden?®® Damals, zu Beginn ihrer
Entwicklung, wurden nur verschiedene traditionallersicherungsrisiken, wie z.B. Feuer-
und Haftpflichtrisiken, zusammengefas&t® |hre weitere Entwicklung ist dadurch
gekennzeichnet, dass zusatzlich bisher nicht versigherung bzw. priméar von Bank
abgedeckte Risiken, wie Wechselkurs- und Zinsamdgmmnsiken, in MMP integriert
wurden.*’® Heutzutage werden in MMP-Lésungen noch dazu bisiteerhaupt nicht
versicherbare Risiken, wie politische oder untemetische Risiken, einbezogéfl.Fir alle
so in MMP integrierten Risikoklassen bzw. Spartezrden eine Deckungskapazitat sowie
eine Ruckversicherungspramien bestimmt, welchedaifeinzelnen Sparten nicht verteilt

bzw. zugewiesen werden konrEf.

9.2Formen der Multiline/Multiyear Produkte

Bei MMP lassen sich im Grundsatz zwei Formen untexiglen’’

Waéhrend bei einer die
Selbstbehalte allen eingeschlossenen Sparten aggremd somit vom Ruckversicherer
gedeckt werden, findet bei anderer Form eine Agajieq von Versicherungssumme sfatt.

Eine Variante des MMPs, bei welcher Aggregation $etbstbehalte im Multiline-Stop Loss

erfolgt, wird unten in Abbildung 10 schematischgizstellt.

47 Vgl. Grzebiela, T. (2002), S. 144; Eickstadi(2D01), S. 124; Nguyen, T. (2007), S. 224
%8 \gl. Herold, B und Paetzmann, K. (1999), S. 48upéen, T. (2007), S. 224
%9 vgl. Grzebiela, T. (2002), S. 144; Eickstadi(2D01), S. 124; Nguyen, T. (2007), S. 224
470 vgl. Grzebiela, T. (2002), S. 144; Eickstad{2D01), S. 124
471 vgl. Ebd.
472 y/gl. Nguyen, T. (2007), S. 224,225
473 vgl. Nguyen, T. (2007), S. 225; Eickstadt, J.q2p S. 125
474 vgl. Ebd.
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Stop Loss-
Deckung Selbstbeteiligung des Erstversicherers

Haftpflicht: Transport: Kasko: Nebenbranchen
WXL Quote CatXL
nicht- Quoten- nicht- nicht-
proportionale proportionale proportionale
abgabe
Vorweg- Vorweg- Vorweg-
Deckung Deckung Deckung
Prioritit Prioritit

J I I

|:| Selbstbehalt des Erstversicherers nach Vorweg-Riickversicherung

[ | Ruckversicherungabgabe
I Selbstbehalt des Erstversicherers nach Multiline-Stop Loss
Abbildung 14>  Multiline-Stop Loss auf Selbstbehalf®*’”

Wie schon aus der Abbildung 14 ersichtlich ist,tdtiediese Aggregationsform (bzw. in
diesem Beispiel Stop Loss) den spartenibergreifen&ehutz vor Schaden, die
Erstversicherer nach dem Abschluss der Vorweg-Reérsksherungsvertrage selber tragen
missten. *®  Diese fir jede Sparte abgeschlossenen tradit@nel Vorweg-
Ruckversicherungen ermdglicht hier die Reduzierdeg Schadenslastenschwankungen in

den einzelnen Bereichéf®

Da die zweite Variante des MMPs sich nicht weselntlion der gerade vorgestellten Variante
unterscheidet, wird sie an dieser Stelle nicht geed schematisch gezeigt. Der einzige
Unterschied besteht darin, dass es hier anstatSdiistbehalte die Versicherungssumme
bzw. Teile des Versicherungsportfolios Uber mehi@parten in einer Multiline-Deckung
aggregiert werdeff°

47> Quelle : Nguyen, T. (2007), S. 225

47® Ubernommen von Nguyen, T. (2007), S. 225

4’ Die von Nguyen hier benutzte Abkiirzungen WXL b@atXL fiir die nicht-proportionale
Ruckversicherungsvertrdge bezeichnen eigentlichdischadenexzedenten- bzw. Kumulschadenexzedenten-
Ruckversicherung (Vgl. Nguyen, T. (2007), S. 17&b3. 182)

478 yigl. Nguyen, T. (2007), S. 225

479 vgl. Ebd.

480 v/gl. Ebd.
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9.3Vergleich von traditioneller und MMP-RUckversichegu

Im Unterschied zu traditioneller Ruckversicherungraen bei MMP-RUckversicherung
verschiedene traditionelle, nicht-traditionellenigwz.B. Wechselkursrisiken) sowie bisher
tiberhaupt nicht versicherbare Risiken (wie z.Bitjsohe Risiken) gebiindelt bewaltitt
Somit kdnnen viele interne Diversifikations- undstyleichseffekte ausgenutzt werden sowie
weitere, unten dargestellte Vorteile, erzielt vesrtf?

Ein signifikanter Vorteil dieser MMP-RUckversichagigegeniber der traditionellen liegt in
Einsparungen im administrativen BereféAMit der Zusammenfassung von Deckungen fiir
mehrere Sparten unter einem Ruckversicherungsgenvarden die Verwaltungskosten
gesenkt sowie die Komplexitat reduziert, da somite ekleinere Anzahl von (Ruck-)
Versicherer und Versicherungsmakler einbezogen evef So eine vorteilhafte Wirkung
eines aggregierten Selbstbehalts wird auch in Abbiy 15 gezeigt Figure ain dieser
Abbildung stellt den Versicherungsschutz einer itiaoellen Ruckversicherung dar, wobei
ein Erstversicherer bei zwei Sparten (I und IlI) Rigsicherungsvertrdge abschliel3t und
somit den vereinbarten Selbstbehalt fiir jede SpaéteMio. DM betragt!®® Um einen
weiteren Versicherungsschutz (dargestellt in Figuyec, d) zu haben, mussten in dem Fall
neue Rickversicherungsvertrage abgeschlossen wétdBagegen stellt Figure d den
Versicherungsschutz bei Aggregation der zwei Se#fsilte in einem MMP d&f® Durch
diese Aggregation wird die Verringerung von Mengeesd erforderlichen
Versicherungsschutzes sowie die Versicherungskostan Figure b und ¢ ermdglicht,
wahrend die Schaden weiterhin bis maximal 20 Mibl §elbst von Erstversicherer getragen

werden?®®

481 y/gl. Eickstadt, J. (2001), S. 125; Grzebiela(Z002), S. 144
482 y/gl. Ebd.
83 y/gl. Brihwiler/Stahimann/Gottschiling (1999), &8
484 \gl. Grzebiela, T. (2002), S. 145
“85 |1n Anlehnung an Eickstadt, J. (2001), S. 127
486 v/gl. Eickstadt, J. (2001), S. 126
87 v/gl. Ebd.
“88 v/gl. Ebd.
489 v/gl. Ebd.
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Abbildung 13°* | Wirkung eines aggregierten Selbstbehaft&s*
Mit der Vereinbarung eines Multiyear Produktes bawit der Aggregierung mehrere
Jahrespolicen zu einem Produkt kénnen gleiche Wererreicht werden, da somit eine

Vertragserneuerung zum Ende eines Vertragsjahresegen werden kanfi?

Die Wahrscheinlichkeit, dass die Schéaden die HOpartenibergreifenden Prioritat
Ubersteigen, ist bei MMP geringer als bei entsprden einzelnen traditionellen
Rickversicherungsvertrage, da dafiir mehrere Schideitigt werderi?® Diese geringere

Wabhrscheinlichkeit ermdglicht sowohl dem AnbietesnvMMP als auch dem Kunden
Vorteile zu erzielen. Sie spiegeln sich einerseaits einer Senkung zu erwartende
Leistungspflicht des Anbieters und andererseitseinem niedrigeren Preis fur diese
Riickversicherung?®* Die billigere Pramie fiir Erstversicherer ergibthsiauch aus der

Tatsache, dass bei MMP sich einzelne Risiken alisBem, was zu dem niedrigeren
Schadenerwartungswert als die Summe der Erwartwergswler einzelnen Klassen fuhren

kann?%®

Weiter kann MMP-Ruickversicherung eine Vermeidung Uberversicherung ermdglichen,

da dadurch die Versicherungsvertrage aufeinandgpasst werdefi?

MMP-Rckversicherung weist gegeniber den aufgezdlforteilen einige Nachteile auf,
welche ihren Einsatz in unternehmerischer Praxisrhen.**” Der groRte liegt namlich in

eine erhdohte Abhangigkeit von einem Zessionar, @éarare unterschiedliche Risiken von

49 Quelle: Eickstadt, J. (2001), S. 127
491 Ubernommen von Eickstadt, J. (2001), S. 127
492 \/gl. Grzebiela, T. (2002), S. 145; Eickstadi(2D01), S. 127
493 ygl. Nguyen, T. (2007), S. 227, 228
494 v/gl. Ebd.
495 v/gl. Herold, B./Paetzmann, K. (1999), S. 55; Gie&, T. (2002), S. 145 unter FuBnote 78
49 v/gl. Grzebiela, T. (2002), S. 145
497 vgl. Grzebiela, T. (2002), S. 145; Nguyen, T.q2Q S. 228
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ihm gedeckt werdeff® Dies setzt den Zedent ebenso einem gréReren Ksiditaus, denn
die gefahrdete Bonitat des Zessionars kann einevidkisng auf alle integrierten Sparten
haben. *°® Weitere Hemmnisse des Einsatzes eines MMPs sindgesihrankte
Kostentransparenz beziglich einzelner Risikoklassean bendtigte hohe analytische
Fahigkeiten fur die integrierte Bewertung von Resiksowie das Fehlen von einem holistisch
orientierten Risikomanagemé&t>®*

498 vgl. Ebd.
499 v/gl. Nguyen, T. (2007), S. 228
% |m Risikomanagement eines Unternehmens komneiné klare Trennung des Verischerungsbereichs, der
Versicherungsrisiken absichert, von Finanzberaleh dagegen Finanzrisiken (wie zB. Wahrungs-,
Zinsadnderungsrisiko usw.) sicherstellt, vor. (Mgtzebiela, T. (2007), S. 146 unter Ful3note 83)
91 vgl. Nguyen, T. (2007), S. 228; Grzebiela, T.q2)) S. 145; Eickstadt, J. (2001), S. 139, 140
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10 Integrierte Multitrigger-Produkte
10.1 Einleitung

Bei integrierten Multitrigger-Produkte (MPT) glbéicder Zessionar die Uber vorbestimmte
Schwellenwerte liegenden Schaden nur dann aush wiEndurch gleichzeitigen Eintritt
mindestens eines Versicherungsereignisses und sterdeeines Nicht-Versicherungsereignis
ausgelost werdet??**® Diese Produkte sind, wie oben dargestellte MMB, imegrierte zu
definieren, da sie durch Verknupfung der verschedeTrigger verschiedene Risiken d.h.
versicherbare und bisher nicht-versicherbare Risikibezieheri® Jedoch besteht der
Unterschied zu MMP darin, dass hier nicht die si@&ml Schaden den aggregierten
Selbstbehalt iiberschreiten miisS&nEher miissen hier Schaden in jedem einzelnen Bereic
vorher festgelegter Grenzwert erreichen, damit Elschadigung von Zessionar geleistet
wird.>®

In selben Quartal aufgetretene Northridge-Erdbebet994 in den USA und Crash des US-
Anleihemarktes kénnen als Anlasse fur die Entwiogl des Multitrigger-Produktes gesehen
werden, da dadurch enorme Verluste bei Versichesuwmtgrnehmen verursacht wurdéh.
Mit diesem Produkt wurde den Versicherungsunterrghisie Rickdeckung im Fall des
gleichzeitigen Eintritts eines aus dem Erdbeben elmgde Schéden und eines

Kapitalverlustes und somit der Schutz gegen solth@morszenarien angeboteH.

Unten im Beispiel 10 wird der Funktionsweise eirMslti-Triggers zwischen Erst- und

Ruckversicherer verdeutlicht.

Beispiel 16°* Ein Erstversicherer schlieRt einen MultitriggeiidRversicherungsvertrag ab,
nachdem die Leistung des Rickversicherers erst damh Eintritt zwei gleichzeitiger
Ereignisse ausgelost wird. Als Leistungsausloseerden die Verluste im
Versicherungsbereich und Kapitalanlageverlusterimadb eines Jahres vereinbart, wenn sie

das Uberschreiten des fiir das Insurance Loss Ratigelegten Grenzwertes von 60% bzw.

%92 vgl. Nguyen, T. (2007), S. 229; Grzebiela, T.q2)) S. 146
%3 Grundsatzlich versteht man unter Multi Triggeodukte alle Produkte, bei denen eine
Versicherungsleistung erst nach dem gleichzeitigetritt mehreren Ereignissen erfolgt. Das heidssd
beliebige zwei unterschiedliche Versicherungseiisfg die gleichzeitig eintreten, Leistung des \¢berers
auslésen kénnen. Blof3, an diese Stelle werdenrietéegyMTP beobachtet.
%4 \/gl. Grzebiela, T. (2002), S. 146 und FuRRnote 90
%% vgl. Nguyen, T. (2007), S. 229
%% vgl. Ebd.
97 vgl. Herold, B./Paetzmann, K. (1999), S.47 undMguyen, T. (2007), S. 229
%% v/gl. Ebd.
*9 |n Anlehnung an das Beispiel von Nguyen, T. (9067 230
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den Verlust des Portfoliowertes von mindestens $8%irsachen. Die Kenngrél3e-Insurance
Loss Ratio wird unter Verwendung der folgenden Fedmterechnet:

Netto—Aufwendungen fiir Versicherungleistungen 510

Insurance Loss Ratio = - - ——
verdiente Netto—Versicherungspramien

Ausgehend davon, dass die verdiente Netto-Versicigspramien 8 Mio. Euro beinhalten,
wird der Grenzwert von 60% erst dann Uberschritteamn die Netto-Aufwendungen Uber die
Hohe von 4,8 Mio. EUR liegen. Der zweite Triggardadann tberschritten, wenn der Wert
des Investmentportfolio zu Beginn der Planperiode \15 Mio. EUR mindestens 35% (bzw.
in diesem Fall mindestens 5,25 Mio. EUR) verlidmtitt entweder ein ungunstiges Jahr im
Versicherungsbereich (indem die Netto AufwendunfjerVersicherungsfalle tiber die Hohe
von 4,8 Mio.) oder ein ungunstiges Jahr im Finarzioh (indem das Portfolio mehr als 5,25
Mio. an den Wert verliert) auf, so kann es vom sticherer verkraftet werden. Beim
gleichzeitigen Eintritt beider unginstigen Konstginen gewahrt die vereinbarte MTP-
Ruckversicherung die Deckung und somit schitzt Hestversicherer von Worst-Case-

Szenarien°*!

10.2 Vergleich von traditioneller Rickversicherung untegrierten Multitrigger-Produkte

Im Unterschied zu traditioneller Ruckversicherudig sich nur auf versicherungstechnische
Risikoereignisse  bezieht, bieten  Multitrigger-Proidu die  Absicherung  von

versicherungstechnischen und nicht-versicherunigstechen Risiken att?

Hintergrund fir die Entwicklung dieser Produkte ibtgsich aus dem Nutzen, den sie
gegeniber traditioneller Riickversicherung berdieste®® Dieser Nutzen liegt vor allem in
Einsparméglichkeiten™ Einerseits verringert sich dadurch die Eintrittevezheinlichkeit der
Leistungspflicht des Ruckversicherers, da die Dagkwn ihm erst mit dem gleichzeitigen

d.®® Andererseits kann die

Eintritt zwei oder mehreren Schadenereignisse gewéair
Ruckversicherung dem Erstversicherer aufgrund dengeren Eintrittswahrscheinlichkeit zu
einem billigeren Preis angeboten werd¥Die Vereinbarung einer MTP-Ruckversicherung
trdgt auch zu einer besseren Ergebnisglattung atshdtraditionelle Ruckversicherung

erzielbare bei, da der Erstversicherer Schaden,séliee Finanzkraft nicht Uberschreiten,

*1% Jbernommen von Nguyen, T. (2007), S. 230
*11 y/gl. das Beispiel von Nguyen, T. (2007), S. 230
%12 vgl. Liebwein, P. (2009), S. 426
13 vqgl. Eickstadt, J. (2001), S. 128
*1 vgl. Ebd.
*15 vgl. Nguyen, T. (2007), S. 231; Liebwein, P. (900S. 425
%16 vgl. Ebd.
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selbst tragt'’ Im Fall, dass seine Liquiditast durch mehrere ajieeitig auftretende
Ereignisse gefahrdet wird, werden sie vom RUckebesier gegen Zahlung einer niedrigeren
Pramie gedeckt® Weiter kann diese moderne Riickversicherungsveagimg den
Erstversicherer angemessen von SO genannter af@rdgen Szenarien bzw. von
gleichzeitigem Eintritt mehrere wirtschaftlich négar Ereignisse schitzen wie z.B. von
groReren Erdbebenschaden gekoppelt mit Kursverluste Aktienmarkteri™® Jedoch die
Verluste aus separat auftretenden Ereignissen miss® Erstversicherer allein getragen
werden°® Aus diesem Grund sind die MTP nur fir relatisikbfreudige GroRunternehmen

mit guter Eigenkapitalausstatturig®geeignet.

Durchbruch dieser MTP in der Praxis ist bisher deelgen hohen Transaktionskosten sowie
wegen dafir nicht adaquater traditioneller Orgamisastruktur des Risikomanagement

gehemmt??

17 v/gl. Eickstadt, J. (2001), S. 137 und FufRnote 271
%18 vgl. Ebd.
*19 vgl. Nguyen, T. (2007), S. 230 und 234; Grzehi#la2002), S.147
520

Vgl. Ebd.
2L v/gl. Swiss Re, sigma Nr. 1/2003, S. 32
%22 ygl. Nguyen, T. (2007), S. 231
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TEIL Il ALTERNATIVE FORMEN DES RISIKOTRANSFERS
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11 Einleitung

Alternative Formen der traditionellen Rickversichrey setzen die alternativen bzw.
kapitalmarktspezifischen Instrumentarien bei deitilEmg der primaren Zielsetzung eines
Versicherungsunternehmens €fi.Die primare Zielsetzung des Erstversicherers ist d
teilweise oder vollstandige Ubertragung seiner Mberungsrisiken an den Risikotrager.
Unter Nutzung von den kapitalmarktspezifischen rlmeentarien werden die
Versicherungsrisiken an den neuen Risikotragern. lzawden zahlreichen Markteilnehmer

des Kapitalmarkts transferieft’

Die dauernde Steigung von Katastrophenereignissaten letzten Jahrzehnen fiihrte dazu,
dass sowohl der Erst- als auch Ruckversicherundggmarinre Kapazitatsgrenzen gestol3en
sind. Untere Tabelle 21 und Abbildung16 wird gegehen einen Uberblick in die groRten
Versicherungsschaden in der Periode von 1970 Ki6 20 gewinnen.

Versicherter Datum Ereignis

Schaden in
Mio. US $

25.08.2005 Hurrikan Katrina;  USA, Golf v.

Flut, Dammbruch, Mexiko,
Schéden an Bahamas,
Olplattformen Nordatlantik

2 24 870 23.08.1992 Hurrikan Andrew; USA, Bahamas
Uberschwemmungen

3 23131 11.09.2011 Terroranschlag USA

4 20 601 17.01.1994 Northridge-Erdbeben  USA

5 20 483 06.09.2008 Hurrikan lke; USA, Karibik:

Uberschwemmungen, Golf von Mexiko
Offshore-Schaden et al.

6 14 876 02.09.2004 Hurrikan Ivan; USA, Karibik;
Schéden an Barbados et al.

Olplattformen
7 14 028 19.10.2005 Hurrikan Wilma,; USA, Mexiko,

Uberschwemmungen Jamaika, Haiti et

al.
8 11 266 20.09.2005 Hurrikan Rita; Flut, USA, Golf v.
Schaden an Mexiko, Kuba

%3 ygl. Liebwein, P. (2009), S. 432
24 vgl. Ebd., S. 432,434
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Olplattformen
9 9 295 11.08.2004 Hurrikan Charley; USA, Kuba,
Uberschwemmungen Jamaika et al.
10 9041 27.09.1991 Taifun Mireille Japan

Tabelle 22%> | Die 10 teuersten Versicherungsschaden 19702610

140
in Mrd. USD, zu

Preisen vion 2010

120

Hurricane Katrina et al

100

Hurricanes lvan|, Charley et al

Hurricane ke, Gusia

80

Winter storm Lothar

Hurricane Andrew
Attack on WTC

60

Northridge earthquake

40

20

0 ,
1970 1975 1980 1985 1990 1995 2000 2005

E= Earthquake/tsunami —#—Man-made disasters—&— Weather-related Nat Cats——Total

Abbildung16%”: , Versicherte Katastrophenschaden 1970-28%0

In der Zeitspanne der knappen Ruck- bzw. Versiaigsmarktkapazitaten kommt es zur
Steigerung der Pramien, da das Kapital zur Decla@mgtlicher aufgetretenen Schaden nicht
genugt. In dieser Phase des Versicherungsmarldsautth alsharte Marktphasegenannt

wird, wird immer mehr nach alternativen Risikotrimprodukten nachgefragt, weil sie eine
Erweiterung der Versicherungskapazitaten und semgn gunstigeren Versicherungsschutz

anbieten kénnef?® Da im Versicherungsmarkt, der durch die zyklis@ehwankung der

% Quelle: Swiss Re, sigma Nr. 1/2011, S. 35

%% (Jbernommen vonSwiss Re, sigma Nr. 1/2011, S.35
%27 Quelle: Swiss Re, sigma Nr. 1/2011

% (Jbernommen von Swiss Re, sigma Nr. 1/2011

%2 vgl. Pohoralek, Ph. (2010), S. 5,6
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Pramien gekennzeichnet ist, die harte und weichektidlaase abwechselnd kommen, wird
eine harte von einer weichen Marktphase gefSfyn derweichen Marktphassind zwar die
Pramien und Gewinne fiir Versicherer niedrig aberRickungskapazitat ist gréf.Wegen
dieser Merkmale werden in weicher Marktphase diesigkerungstechnischen Risiken

ublicherweise im klassischen Rickversicherungsnabygesichert.

Alternative Formen des Risikotransfers erschlie®ach die Moglichkeit, bisher die als nicht

versicherbare deklarierte Risiken zu decken.

Eine Angabe Uber die Grof3e des ART-Markts wird hiexgen der unterschiedlichen

Meinungen Uber die Formen, die zu ART gehdren,roteten.

Im folgenden Kapiteln werden drei unterschiedli€@lemen des alternativen Risikotransfers
separat dargestellt. Neben der originaren d.h.rémse Linked Bonds und der derivativen
d.h. Versicherungsderivate Finanztiteln des Kamitakts gehort dazu und auch die bedingte

Kapitalaufnahme d.h. Contigent Capital.

%30 vgl. Ebd.
%31 vgl. Ebd.
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12  Exkurs: Optionen

Optionenberechtigen ihren Kaufern (ohne sie zu verpfliohteine bestimmte Menge eines
Underlyings®? zu vorher festgelegten Konditionen zu kaufen oderverkaufen>*® Der
Strike>** sowie die Optionsfridt> werden schon beim Abschluss des Geschéfts speifi?
Wird durch den Kauf der Option das Recht auf demufKainer bestimmten Menge des
Underlyings vom Optionsverkaufer innerhalb der Omsirist zum vorher festgelegten Preis
gegeben, handelt sich um eifall-Option®*’ Erwirbt dagegen der Kaufer das Recht einer
bestimmten Menge des Underlyings an Optionsverkaméen vorher festgelegten Preis
innerhalb der Optionsfrist zu verkaufen, wird vdnee Put-Option gesprochef®® Es kann
auch zwischemmerikanischemind europaischen Optionedifferenziert werden®® Wahrend
bei amerikanischen Optionen der Kéufer sein Reditrend der Optionsfrist austben kann,
bieten europaischen Optionen dem Kaufer die Mogkith seine Rechte nur am Ende der

Optionsfrist auszutibett’

Im Gegensatz dazu tUbernimmt der OptionsverkdutePdlicht, eine bestimmte Menge des
Underlyings zum festgelegten Preis innerhalb detiddpfrist zu liefern (bei Call Option)
bzw. anzunehmen (bei Put Optidf) Als Gegenleistung fiir die tibernommen Pflicht erhal

der Verkaufer, auch Stillhalter genannt, vom Ogglagiufer die Optionspramté?

Mit Hilfe der unteren Abbildung 17 werden die Fupksweise, sowie den Gewinn und
Verlust einer Option aus Verkaufer-Position bzwufgiposition deutlicher dargestellt.

°32 Underlying kann auch als Basiswert bezeichnetlamrAls Underlying kénnen Wertpapiere, Indizes,
Wahrungen, Waren auftreten (Vgl. Gotte, R. (20&1),75, Natter, A. (2001), S. 75,76)
%33 vqgl. Liebwein, P. (2009), S. 447,448
%3 Der Basispreis bzw. Strike stellt den Preis danwelchem der Inhaber einer Call Option bzw. effet
Option den Underlying zukinftig von bzw. an derili&iter kaufen bzw. verkaufen kann.( Bromm, S@Q3),
S. 21)
%35 Unter der Optionsfrist wird den Zeitraum bzw. disitpunkt verstanden, in dem die Ausiibung des
Optionsrechts moglich ist. (Gotte, R. (2001), S. 15
%3 v/gl. Ebd.
37 \/gl. Ebd.
%38 vgl. Ebd.
%39 vgl. Ebd.
%40 vgl. Ebd.
%41 vgl. Natter, A. (2001), S. 76
%42 vgl. Ebd.
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Abbildung 17*% Call- und Put-Optionen aus Verkaufer- bzw. Képdsition

Mit dem Kauf beispielsweise einer europaischen Cgiton wird das Recht auf den Kauf
einer bestimmten Menge des Underlyings zum vorpeeifizierten Preis (Strike) am Ende
der Optionsfrist erworben. Dieses Recht wird vomd&iufer nur dann ausgeibt, wenn bei

Falligkeit der Basiskurs oberhalb des Strikes I#§t In dem Fall erwirtschaftet der

*43 Ubernommen von Liebwein, P. (2009), S. 448, 449
>4 vgl. Liebwein, P. (2009), S. 448,449 unter FuRr2g833
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Optionskaufer einen Gewinn, der sich aus Untersclzischen hdheren Basiskurs und
niedrigeren Strike-Preis abziglich Optionspramiegibé. Dagegen ist der Verkaufer zu
Lieferung dieser bestimmten Menge zum Strike-PaeisEnde der Optionsfrist verpflichtet.
Ihm steht ein Gewinn in der Hohe der Optionspranfédis das Kaufrecht vom Kaufer nicht

ausgeubt wird bzw. falls der Marktpreis bei Falegkunterhalb des Strikes liegt.

Handelt sich um eine Put Option, wird sie vom Kaufeir dann ausgetbt, wenn der
Marktpreis unterhalb des Strike-Preises ist, da dmmn einen Gewinn (= Strike-Preis —
Basiskurs — Optionspramie) erreicht werden kaneidBlwie bei Call Option profitiert der

Verkaufer aus diesem Geschéaft nur dann, wenn daslBas den Strike-Preis Uberschreitet.
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13 Contigent Capital

13.1 Einleitung

[5%° ist eine Alternative

Contigent CapitalCC) bzw. pedingtes KapitabderNotfallkapita
zu traditioneller Riickversicherung und stellt diex ,ante-AuRenfinanzieruntf® eines zu

finanzieller Notlage fiihrenden Versicherungsschadech dessen Eintritt d&f. Unter der

ex ante-Aul3enfinanzierung bzw. unter CC wird einentél- oder Eigenkapitalaufnahme zu
vorher festgelegten Bedingungen verstantfn.Somit kann neues Kapital nach einem
Schadenseintritt, welcher zur Schwachung der Eigeitddbasis fihren kann, kostengiinstiger
beschaffen werden, als es Uber die Kapitalmarkter ader Bankkredite aufgenommen

werden konnté?®

Der Markt fiir Contigent Capital ist klein und n&d Sein Bestehen datiert seit etwa 1995 und
sind bisher nur wenige CC-Transaktionen (genauer Tr@nsaktionen bis 2003)

abgeschlossett”

Hier kann zwischen zwei Instrumenten der bedingkapitalaufnahme bzwDebt Put
Optionsund Equity Put Optionsinterschieden werder?? Beide Options geben dem Kéaufer
bzw. dem Unternehmen das Recht, eigene Anleihem Gadmuss-Scheine bzw. Aktien
innerhalb eines festgelegten Zeitraums nach dermadecteintritt zu vorher bestimmten Kurs
an Optionsverkaufer zu verkaufeéti.Die Ausiibung dieser Optionen bewirkt eine temporar
Eigenkapital- bzw. Fremdkapitalzufiihrurij.

13.2 Debt Put Options

Debt Put Optiongrmdoglichen einem Versicherungsunternehmen duebeatlingte Ausgabe

neuer Genuss-Scheine oder Anleihe die Bereitsgliines nachrangigen Darlehetd Mit

%45 Brijhwiler, B./ Stahimann, B. (1999), S. 70

6 Ejckstadt, J. (2001), S. 86

47 \/gl. Eickstadt, J. (2001), S. 86; Grzebiela, Z0G2), S. 147; Swiss Re, sigma Nr. 1/2003, S. 33

48 \/gl. Eickstadt, J. (2001), S. 86,87; Grzebiela(Z002), S. 147

9 v/gl. Ebd.; Swiss Re, sigma Nr. 1/2003, S. 33;vBkér, B./ Stahimann, B. (1999), S. 70

%0 v/gl. Swiss Re, sigma Nr. 1/2003, S. 34; Grzebi€lg2002), S. 149

51 vgl. Ebd.

%52 vgl. Eickstadt, J. (2001), S. 86,87; Grzebiela(2002), S. 147;Briiwiler, B./ Stahlmann, B. (1999) 70
°%3 vgl. Grzebiela, T. (2002), S. 148 unter FuRnateSwiss Re, sigma Nr. 1/2003, S. 33; Albrecht/Sdhr
(1998), S. 21

%54 vgl. Albrecht/Schradin (1998), S. 21

%% vgl. Eickstadt, J. (2001), S. 87; Grzebiela, 20q2), S. 148, Liebwein, P. (2009), S. 504
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dem nachrangigen Darlehen wird hier gemeint, dasteen Kreditgeber bei Liquidation erst
nach der Befriedigung alle anderen Glaubiger zugéz&hlt wird®®

Auf diese Weise wird das Fortbestehen eines Meesimgsunternehmens nach dem Eintritt
einer Katastrophe gesiché?f. Falls Debt Put Option nicht gekauft werden wiindére nach
so einem Ereignis eine fur das weitere Unternehbestehen noétige Kapitalaufnahme
erheblich teurer oder sogar unmoglich.

13.3 Equity Put Option

Ausliibung des Rechts auf den Verkauf eigener Aliidant zu Erh6hung von Eigenkapital
(i.d.R. stimmrechtsloses Kapital) im Schadenfif.Das Eigenkapital wird durch die
temporére Ausgabe neuer stimmrechtlosen Aktienirzene Preis, der im Voraus vereinbart
wurde, erhalten® Wie bei Debt Put Option liegt das Hauptziel int®icuing des Uberlebens
eines Versicherungsunternehmens bzw. des Optiofeskdnach einem GroRschadéft.
Zwar kann durch die Austbung einer Equity Put Qptiu einer Kaptialverwasserung
kommen, aber besteht ihren wesentlichen Vorteiférbesserung der Vermogenslage.So
z.B. mit dem Kauf einer sog. Catastrophe Equity -®Gptions hat ein
Versicherungsunternehmen bzw. Optionskdufer das htRecseine stimmrechtlose
Vorzugsaktien wahrend der vereinbarten Laufzeitmbekintritt eines Erdbebens in
Kalifornien zu einem vorher festgelegten Preis amkéufer zu verkaufetf> Es kann weiter
vereinbart werden, dass wenn einer Riuckkauf dieezugsaktien in der Folgezeit von drei
bis vier Jahren nicht erfolgt, werden 50% der agspenen stimmrechtlosen Aktien in

Aktien mit dem Stimmrecht umgewand#it.

13.4 Vergleich von Contigent Capital und klassischeclRérsicherung

Aus der Einleitung dieses Kapitels konnte gesclelosserden, dass Contigent Capital ein
Produkt ist, das Versicherungs- und Kapitalmarltamomenfiigt® Sein wichtigster Vorteil

besteht vor allem in Mdglichkeit der Generierungn \Eigen- bzw. Fremdkapital zu fixierten

%% vgl. Grzebiela, T. (2002), S. 148 unter FuRndi®; Brithwiler, B./Stahimann, B. (1999), S. 71
%57 vgl. Grzebiela, T. (2002), S. 148, Eickstadi(2D01), S. 87
%8 \/gl. Grzebiela, T. (2002), S. 147
%59 vgl. Brithwiler, B./ Stahlmann, B. (1999), S. 70, Liebwein, P. (2009), S.504; Grzebiela, T. (20®)148;
Eickstadt, J. (2001), S. 89; Albrecht/Schradin @9%. 21
%50 v/gl. Ebd.
1 v/gl. Ebd.
*52y/gl. Ebd.
*53 1n Anlehnung an das Beispiel 20.8 von Liebwein(Z®09), S. 505 und Beispiel von Eickstadt, 00®), S.
89,90
%54 vgl. Ebd.
%% vgl. Swiss Re, sigma Nr. 1/2003, S. 33
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Konditionen nach dem Eintritt eines Risikoereigags das zum Ausgleich dadurch
entstehenden Schaden dient und die Existenz -einessicierungsunternehmens
sicherstellt.°®® Contingent Capital-Lésungen gewinnen an besondBegleutung bei

Finanzierung schwerere, aber seltenere Risikoassign da dann die bendtigten finanziellen
Mittel kostengunstiger zu Verfugung (zu vorher ges¢gten Bedingungen) gestellt werden.
%" Demgegeniiber sind traditionelle Riickversicheskagazitaten in der Periode nach einer
Katastrophe oft reduziert und te&t. Einer Kostenvorteil kann sich bei CC-Lésungenhauc

daraus ergeben, dass sie eine hohe Kapitalbindurginherein ausschlieR&f.

Im Unterschied zu klassischer Ruckversicherung, dee im Schadenfall den Verlust des
urspringlichen Vermégenswert bzw. der liquiden &itturch die Bereitstellung neuer Mittel
bzw. neues Vermogenswert vom Ruckversicherer kosipgnwerden, wird bei CC den
Verlust des urspringlichen Vermdgenswert bzw. dpriden Mittel mit Kapitalaufnahme

ausgeglichen’®

Wahrend bei traditioneller Ruckversicherung die sigdrerungstechnischen Risiken auf
Ruckversicherer transferiert werden, erfolgt bei-IGSungen keine Zession von diesen
Risiken auf KapitalgebeP’* Vielmehr tragt er Zins- und Kreditrisiken, da hieler

Finanzierungsaspekt im Mittelpunkt stéfft.

CC bietet auch die Madglichkeit, nichtversicheruegsinische Risiken in die
Ausiibungsbedingung der Option zu integrietén.

%% v/gl. Liebwein, P. (2009), S. 504, Grzebiela, 7002), S. 148,149
%7 \/gl. Grzebiela, T. (2002), S. 148,149; Eickstadi2001), S. 91
%8 \/gl. Eickstadt, J. (2001), S. 91
%9 vgl. Eickstadt, J. (2001), S. 91; Grzebiela, 20q2), S. 148
>0 vgl. Liebwein, P. (2009), S. 455,456
"1 vgl. Grzebiela, T. (2002), S. 148,149
%72 vgl. Ebd.
3 vqgl. Liebwein, P. (2009), S. 505
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14  Versicherungsderivate
14.1 Einleitung

Derivative Finanzinstrumenteder kurzDerivate sind Finanzinstrumente, deren Wert von
dem Wert eines anderen Basisobjektes (bzw. Badiswhkrderlying), das dem Derivat
zugrunde liegt, abgeleitet wird’*  Derivate umfassen insbesondere unbedingte
Termingeschaft¥®, zu welchen Forwards, Futures und Swaps geh&emie bedingte
Termingeschafte’® , welche die Optionen einbezieheW’ Charakteristisch fiir die
Termingeschafte und somit fur Derivate ist, dags@keschaftsabschluss und seine Erfillung
nicht gleichzeitig stattfinde’® Jedoch werden die Geschaftsbedingungen schon beim

Vertragsabschluss vereinbaft.

Versicherungsderivat&onnen von Ubrigen Derivaten durch ihr Underlyungterschieden
werden®? Im Gegensatz zu anderen Derivaten, deren Undgrlyidie Waren, Aktien,
Wahrungen usw. ist, hangt ihr Wert (d.h. Versichgsderivate) von einem Schadenindex
ab.*®®  Der dem Versicherungsderivat zugrunde liegendelexn reflektiert eine
Schadenentwicklung von Teilsegmenten des Versicgsmarktes®® Sind die hoheren
Risiken realisiert, so steigt auch dieser Schadlenin und umgekehrt sinkt er, wenn

geringere Risiken verwirklicht werdéf

Geschéafte mit einem Underlying, das nicht tber Mamkt physikalisch gehandelt werden
kann, sind fiktiv>** Zu dieser gehéren Geschéfte mit dem SchadenindeBaaisobjekt bzw.
Versicherungsderivate, da er nur Schadenentwickldiig festgelegte Risiken bzw.
Katastrophe abbildet und somit kein Objekt zu Hésmieecken darstelf® Infolgedessen
geschieht bei Versicherungstermingeschafte keineBErvbzw. Verkauf des Basisobjekts zu

3" vgl. Liebwein, P. (2009), S. 445
®"5 Das Ziel des Abschlusses eines unbedingten Tgesahaftes ist ihre spatere Erfiillung zu den es-hmiv.
beim Vertragsabschluss festgelegten Kondition&ugl(Liebwein, P. (2009), S. 445)
"% |m Gegensatz zu unbedingten Termingeschafteudi€rfiillung gerichtet sind, geben bedingte
Termingeschéfte dem Kaufer das Wahlrecht auf ilmfélleng. (Vgl. Liebwein, P. (2009), S. 445 und iapital
1 — Exkurs: Optionen)
"7 \/gl. Liebwein, P. (2009), S. 444,445
"8 \/gl. Ebd. 445
"9 v/gl. Ebd.
%80 v/gl. Eickstadt, J. (2001), S. 164
%81 vgl. Ebd.
%82 vgl. Ebd.
%83 vgl. Grzebiela, T. (2002), S. 156
%84 vgl. Nguyen, T. (2007), S. 325
%% vgl. Ebd., S 325,326
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dem vereinbarten Termin, sondern erfolgt nur eirfamsgleich des Differenzbetrages
zwischen dem vorher festgelegten Basispreis unddizmeitigen Marktpreiz®

Versicherungsderivate kénnen sowohl bérslich alshaauRerborslich gehandelt werdéh.
Wahrend bei Borsenhandel ihre Standardisierungusgesetzt wird, ist das Handeln Uber
OTC-Méarkte (Over the Counter) durch die individeellGestaltung von Vertrage
gekennzeichnet®®

Erste standardisierte Versicherungsderivate wasastrophe Options (CBOT), die im Jahre
1992 an die Borse-Chicago Board of Trade, als sider traditionelle
Riickversicherungsmarkt in einer harten Phase be&ndefiihrt wurde®® Der Wert dieser
Cat Insurance Options hinge von einem |ISO-Schaderin ab, der auf den
Schadenerfahrungen von nur 25 Versicherungsgesaften aus den USA mit einem
Marktanteil von 23% zugrunde 18tf. Wegen dieser geringeren Reprasentativitat wurien s
ISO-Optionen am 29.9.1995 durch die PCS-Optiondstituiert>®* Im Gegensatz vom 1SO-
Optionen, deren Werten auf den von Insurance Ser@ffice vierteljahrlich berechnetem
Schadenindex stutzten, basierten sich die PCS-@pticauf den taglich aktualisierten
Schadenindex des Property Claims Servi¢ésrotz ihrer erfolgreichen Milderung von
Mangeln der ISO-Optionen wurden sie schon im JaBa9 bzw. 2000 vom Markt gezogen,
weil sich den (auRerborslichen) Handel mit Insueahinked-Bonds als besser erwies&h.
Jedoch kamen immer wieder Perioden, in denen \feggiogsderivaten an Borsen erneut
eingefihrt wurden®® So z.B. wurden sie im Marz 2007 an der Chicagométe
Exchange(CME) und an der New York Mercantile Exgea(NYMEX) wieder gehandetf®

Zur Verdeutlichung sowie zum besseren Verstandasis Flinktionsweise der Catastrophe

Options wird ein Beispiel in dem nachsten Kapiteegeben.

14.2 Beispiel: PCS — Optionen

Wie es schon erwahnt, wurde seit 1999 bzw. 2006t mehr mit PCS Optionen gehandelt.

Deshalb ist dieses Beispiel als historisch anzuseleoch kann es als solches zur Erklarung

%% \/gl. Ebd, und unter der FuRnote 829

%87 \/gl. Grzebiela, T. (2002), S. 156

%88 \/gl. Ebd.

%89 \/gl. Liebwein, P. (2009), S. 481; Brithwiler, Bd8lmann, B. (1999), S. 87; Grzebiela, T. (200215
9 v/gl. Eickstadt, J. (2001), S. 165

91 vgl. Ebd.

%92 vgl. Ebd.; Brithwiler, B./ Stahlmann, B. (1999),85; Pohoralek, Ph. (2010) S. 80

%93 vgl. Pohoralek, Ph. (2010), S. 80; Liebwein, 20q9), S. 481 und unter FuRnote 3034

%% vgl. Ebd.

%% vgl. Ebd.
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der Funktionsweise der PCS-Optionen sowie zur Bluisig der Absicherungsmoglichkeiten

mittels dieser Optionen dienen.

Im Unterschied zu ihrem Vorganger spiegelte der B&5-Optionen zugrunde liegende
Katastrophenschadenindex die Wirklichkeit prazigeder, da er einen Marktanteil von 70%
bis 90% umfassté”® Insgesamt wurden neun PCS-Katastrophenschadenihde. ein
National-Index (USA), funf unterschiedliche Regibhredex (Eastern, Northeastern,
Southeastern, Midwestern, Western) und drei Stadex (Florida, Texas, Kalifornien),
taglich aktualisiert, welche die Schadenentwicklumgn Naturkatastrophen in allen
gefahrdeten Sparten abgebildet haB&h. Typisch fiir die PCS-Optionen ist, dass der
Unterschied zwischen zwei Perioden, Schaden- undi€kungsperiode, gemacht wird In

der Schadenperiode, die drei oder zwo6lf Monate wmlaué&onnte, musste ein
Katastrophenereignis vorkommé®. In der daran angeschlossenen Entwicklungsperiode
wurde betrachtet, wie sich die (bereits in vorigrariode) eingetretenen Schaden weiter
entwickelten. ®®® Zwischen eine sechsmonatige oder zwélfmonatige ebDawler

Entwicklungsperiode konnte vom Marktteilnehmer geliviverden®®*

Nach dem Eintritt einer Katastrophe stiege der Kastrophenschadenindexstand um
dieser Katastrophe entsprechende Anzahl der P&¥kEn Punkt stimmte des Indexstands
einem Marktschaden von USD 100 Mio. uberéii.Befand sich der PCS-Indexstand
zwischen 0 und 200 Punkte, wird von einer Small Cggions gesprochen, welche einem
Markschaden bis USA 20 Mrd. entspraéhLarge Caps Options hatten der Schadenindex
zwischen 200 bis 500 (d.h. sie bilden einen Mar&deh von USA 20 Mrd. bis USD 50 Mrd.
ab.)®*> Der Wert einer PSC-Option ergab sich aus der ipliation des PCS-Indexstandes
und USD 2006

Beispiel 1£°" Ein Versicherungsunternehmen, das nur die Risie der Region-Eastern

Ubernimmt, sichert sich mit dem Kauf der Call-@pen auf den Eastern PCS-Index von den

%% vgl. Eickstadt, J. (2001), S. 166
%97 vgl. Ebd.; Brithwiler, B. / Stahlmann, B. (1999),87
%% vgl. Eickstadt, J. (2001), S. 166, 167; Liecbwdn (2009), S. 487
9 vgl. Ebd.
69 v/gl. Ebd.
91 v/gl. Ebd.
892 v/gl. Eickstadt, J. (2001), S. 167 und unter defrfote 412
693 v/gl. Eickstadt, J.(2001), S. 167
694 vgl. Ebd.
695 vgl. Ebd.
6% vgl. Ebd.
%97 Dieses Beispiel ist in Anlehnung an die zwei P&k von Nguyen, T. (2007), S. 373-378 und an das
Beispiel 20.4. von Liebwein, P. (2009), S.489 dateit
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Uber die Prioritat von 9 Mio. USD liegende Kataptrenschaden ab, da die
Schadenentwicklung im seinem Portfolie der Schad®neklung des Eastern PCS-Index
gelichkommt. Eine Deckung aller tber die Prioriiagende Katastrophenschéaden wird fur
einen Zeitraum von drei Monaten benétigt. Der Mamnkeéil von diesem

Versicherungsunternehmen betragt 0,3% der Beitdiegegesamten Eastern-Region. Der
Basispreis bzw. Strike preis(k) einer PCS-Optioindwn Indexpunkte ausgedrtickt und

anhand unterer Forn?&® berechnet:

Prioritat 9 Mio.USD
k1l = = 30

" Marktanteil*100 Mio.USD (=einem Punkt des PCSIndexstandes) "~ 0,3%%100 Mio.USD

Der Basispreis von 30 Indexpunkten sagt, dassibeireMarktschaden tber 3 Mrd.USD in
der Eastern Region die Prioritdt des betrachtetersivherungsunternehmens tberschritten

wird.

Da dieses Versicherungsunternehmen das Absichemingsen nach oben, genauer gesagt
bis 12 Mio. USD (Prioritdt von 9 Mio. USD + Haftusgjrecke von 3 Mio. USD), begrenzen
mdochte, verkauft es gleichzeitig Call Optionen zgleichen Falligkeitszeitpunkt, aber zu
hoheren Basispreisen. Mit dieser Doppeltransaktgm,genannte Call-Option-Spredts
wird die individuelle Schaffung einer eigenen Bddissen entsprechenden Haftungsstrecke

erzielt®® Der Basispreis K2* der Verkaufs-Call-Position wird folgendermafRen ieteti®**

Prioritit+Haftungsstrecke 12 Mio.USD
k2 = = =40

" Marktanteil*100 Mio.USD (=einem Punkt des PCSIndex—Wertes)  0,3%+*100 Mio.USD

Wie beim Basispreis k1 wird die Obergrenze bei minglarktschaden von 4 Mrd.USD

613

erreicht. Weiter wird mit dem so genannten HedggolReh)*~° die Anzahl der erforderliche

%8 y/gl. Nguyen, T. (2007), S. 374
699 Bej einer Call Spread Option kommt es zum gledifigen Kauf und Verkauf einer Kaufoption zu
unterschiedlichen Austibungspreisen. Beziehungswéiskeine Kaufoption zu einem niedrigeren
Ausiibungspreis (Attachment Point) gekauft und glsgitig zu einem héheren Ausibungspreis( Exit
Point)verkauft. Somit erwartet der Kéufer einerlGgread Option, dass der Wert des Underlyings am
Falligkeitstag héher als der Attachment Point sdnd. Im Fall, dass der Marktpreis zwischen zwei
Ausiibungspreise liegt, erzielt der Kaufer einen @evn Hohe der Differenz zwischen den aktuellen
Marktpreis und Attachment Point. Ist der Marktprais Falligkeitstag héher als der Exit Point, effneber
Kaufer nur seinen Maximalgewinn, der sich aus défiefznz zwischen Exit point und Attachment Poirgibt.
Dagegen liegt der Marktpreis unterhalb des Attaaitrf@ints wird die Call Spread Option nicht ausde(ib
Vgl. Liebwein, P. (2009), S. 449,450; siehe auckUEs)
610 vgl. Briihwiler, B./ Stahimann, B. (1999), S. 87
611 vgl. Nguyen, T. (2007), S. 376
612 vgl. Ebd.
®13 Formel wurde von Nguyen, T. (2007), S. 374 urebliein, P. (2009), S. 489 iilbernommen
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Kontrakte  berechnet, die einen Ausgleich der Samaadsvicklung des

Versicherungsportfolios sorgé&H'

B = Haftungsstrecke 3 Mio.USD

= = = 1500
maximale Auszahlung aus dem 30/40 Call — Spreads's (40 — 30) = 200 USD

Betragt der Marktschaden in der Eastern Region Eaihgkeitszeitpunkt 3,5 Mrd. USD
bzw. steigt der Eastern PCS-Indexstand auf 35 Ranldo entstehen fur das betrachtete
Versicherungsunternehmen Schéaden in Hohe 1,5 Mi6,3%*3,5 Mrd. USD — 9 Mio. USD
(Selbstbehalt)). Da es die Schaden bis einem Inaeds/on 30 Punkten selber tragt, deckt es
seine Uberschaden in Hohe von 1,5 Mio. USD durehadis der Hedgeposition ergebende
Zahlung ab’*® Dieser, fir alle 1500 Call Spreads Kontrakte, edtei Ertrag wird mittels

folgender Formel ermittelt:
Zahlung aus Hedgeposition = (35-30)*200USD*1500 takte = 1,5 Mio. USD

Der Versicherer, der sich mit den Call Spread Otiovon Katastrophenschaden absichert,
zahlt und erhélt eine Optionspramie, da er sowdhlKaufer als auch als Verkaufer der

Optionen auftritt.

14.3 Vergleich von Versicherungsderivaten und tradgilsRuckversicherung

Primares Ziel der Anwendung von Versicherungsdegivast, wie bei traditioneller (Ruck)-
Versicherung, Transfer von versicherungstechnisdRisiken®!’ Unterschiedlich sind nur
Instrumentarien, die zur Erreichung dieses Zielésgesetzt werderf™® Wahrend bei
traditioneller Versicherung der Risikotransfer sicimit versicherungstechnischen
Instrumentarien bedient, erfolgt der Transfer vagrsicherungstechnischen Risiken bei
Versicherungsderivaten auf Marktteilnehmer an dérsB durch kapitalmarktspezifische

Instrumentarie*®

Im Gegensatz zu traditioneller Ruckversicherungsige, die unter der Beriicksichtigung
individueller Bedurfnisse des Zedent abgeschlosgerden, sind an der Borse gehandelte
Versicherungsderivate sachlich (bzw. Mengen un@émxton Versicherungsterminkontrakte),

raumlich (bzw. Handelsort, Borsenart), personlidar¢h den Eintritt eines Kontraktpartner

614 vgl. Nguyen, T. (2007), S. 374; Zur Errinerundoed wird schon angenommen, dass die
Schadenentwicklung des Portfolios der Schadenekiiwig in der Eastern-Region entspricht. (Vgl. Ebd.)
615 Maximale Auszahlung aus dem 20/30 Call-Spreagléth dem Unterschied zwischen dem Basispreis k2
und Basispreis k1 multipliziert mit 200 USD.
616 vgl. Nguyen, T. (2007), S. 375
617 vgl. Grzebiela, T. (2002), S. 157; Liebwein, POQ®), S.431-435, 439
618 vgl. Liebwein, P. (2009), S.431-435, 439
619 vgl. Grzebiela, T. (2002), S. 157; Liebwein, POQ®), S.431-435, 439
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des Clearing-Systems in jeden Handeln zwischen éfawid Verkaufer) und zeitlich (bzw.
Emissionszeitpunkte, Laufzeiten und Falligkeitsteeh standardisierf?® Wie es schon im
Kapitel 14.1 (Seite 85erwahnt wurde, kdnnen Versicherungsderivate aueh-te-counter
(OTC) gehandelt werden. Diese OTC-Vertrage werden Vertragsparteien individuell
ausgestaltet. Da sie nicht verdéffentlicht sind, @stschwer zu sagen, inwieweit auf dieser
Weise gehandelt wurde und wif&: Deshalb werden im Folgenden nur die Merkmale

borslich gehandelten Versicherungsderivaten betieach

Borslich gehandelte Versicherungsderivate wurden adlem in der harten Phase des
Ruckversicherungsmarktes entwickelt, um seine K#taengpasse zu bewaltigen und um
eine giinstigere Alternative zu treuere Riickversiahg anzubietefi? AuRer niedrigeren

Transaktionskosten gegenuber traditioneller RUdiwkerung sind sie auch durch schnellere
Erwerbung von Versicherungsschutz gekennzeichnet,sith aus ihrer Standardisierung
ergeben®” Moral Hazard und Adverse Selection kénnen besendinn, wenn die

Geschéftsbeziehung zwischen Vertragspartner niahg list, in der Ruckversicherung
vorkommen, da die von Versicherungsnehmer (bernorameRisiken aufgrund ihres

weiteren Transfers im groRen Teil an Ruckversighem@n Erstversicherer nicht préazis
iberpriift bzw. selektiert werd&h Da bei Versicherungsderivate die Schadenentwigklun
mittels eines fur viele Versicherungsunternehmemeaasamen Schadenindex bzw. von
einem unabhangigen Dritten bestimmt wird, wird sbivbloral Hazard als auch Adverse

Selction begrenZ?°

Schadenindex, der dem Underlying eines Versichederyates zugrunde liegt, sollte
schnell nach Auftreten einer Katastrophe festgesteld veroffentlicht werden, um eine
Spekulation von Versicherungsunternehmen und andémwolvierten am Markt fur
Versicherungsderivaten zu verhindeff!. Seine erste Schatzung geschieht in der so
genannten Schadenperiode, wahrend die Entwicklengsfe genutzt wird, um neue
Erkenntnisse iber die Schadenhéhe in Index einietez®?’ Erscheinen nach der
Entwicklungsperiode weitere Schaden (die durchelles Katastrophe verursacht sind), so

werden sie nicht mehr beriicksichtig?® Somit entstehe beim Handel mit

620 v/gl. Nguyen, T. (2007), S. 400; Liebwein, P. (90S. 493-495 und FuRnote 3112
621 v/gl. Nguyen, T. (2007), S. 400
622 \/gl. Liebwein, P. (2009), S. 481,491; Nguyen(d007), S. 400
623 \/gl. Eickstadt, J. (2001), S. 172; Nguyen, T.Q20 S. 400
624 vgl. Nguyen, T. (2007), S. 392
625 vgl. Ebd.
626 vgl. Ebd., S. 393
627 vgl. Liebwein, P. (2009), S. 487,492-493; Nguy&n(2007), S. 393-395
628 v/gl. Nguyen, T. (2007), S. 393-395
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Versicherungsderivate fir Hedger ein Spatschadéigrg welches in selbst Deckung der
nach Entwicklungsperiode auftretenden Schaden . fégtDagegen verpflichten sich
Ruckversicherer tblicherweise die durch die rickehierte Ereignisse verursachten Schaden

zeitlich unbegrenzt zu leistér’

Zwar konnen Erst- und RuUckversicherer ihre versishgstechnischen Risiken mit
Versicherungsterminkontrakte absichern, sind lsex dadurch einer Gefahr ausgesetzt, wenn
die Entwicklung von Schaden in ihrem Portfolio &@hadenentwicklung des im Underlying
der Optionen abgebildeten Portfolios nicht entdprfé' Diese Gefahr, die eine véllige
Deckung der Versicherungsrisiken mit Versicheruagsinkontrakte hindert, wird als
Basisrisiko genanrft? Im Gegensatz dazu besteht bei Riickversicherurtgsgen fast kein

Basisrisiko, da sie an die Schadenentwicklung detedtenportfolios eingestellt siftf.

Versicherungsderivate unterscheiden sich von toaditler Ruckversicherung darin, dass bei
denen kein Risikoausgleich in der Zeit erfolgt, dla Geschéftsbeziehung zwischen dem

Kaufer und dem Verkaufer eines Derivates nicht fiasiig ist.®*

Berucksichtigend alle angefuhrte Vor- und Nachtailler Versicherungsderivaten kann
gefolgert werden, dass sie keinen Ersatz fur iahtle Ruckversicherung sind, aber dass sie

doch ihre Erganzung darstellen konfi&h.

629 v/gl. Ebd.
830 v/qgl. Ebd.
831 vgl. Nguyen, T. (2007), S. 390, Liebwein, P. (9DC5. 495,496
632 vgl. Nguyen, T. (2007), S. 390
633 vgl. Nguyen, T. (2007), S. 404 Tabelle 5.1.
634 vgl. Ebd., S. 402
6% vgl. Ebd., S. 404
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15 Insurance Linked Bonds
15.1 Einleitung

Bonds bzw. festverzinsliche Wertpapiererleihen den Investoren einen Rechtanspruch
sowohl auf Kapitalriickzahlung (Principal, Nominahag) nach dem Ablauf der bestimmten
Laufzeit als auch auf eine vorab vereinbarte fe&teszahlung (Coupons) wahrend ihrer
Laufzeit.®®*® Hangen die Kapitalriickzahlung und Zinszahlung v@&ochadenverlauf der
Versicherungsrisiken ab, wird védnsurance Linked Bondgesprochen, deren Ausgabe einem
Transfer von Versicherungsrisiken der Versicherunggnehmen an die Investoren in den
Kapitalmarkten dient®’ So erhalt der Versicherer bzw. der Emittent dasutance Linked
Bonds nach dem Eintritt eines Schadenereignisses Imgestoren fur eine vertraglich
festgelegte Zeit den Nominalbetrag dieses Wertpspien die daraus entstandener Schaden
zu finanzierer?*® Abhangig davon, ob der Versicherer den so erheftedominalbetrag in
voller Hohe oder vermindert zurtickzahlt, wird zwiso unbedingte Kapitalriickzahlung
(auchPrincipal-protected-Bondyenannt) bzwbedingte Kapitalriickzahlun¢auchPrincipal

at Riskgenannt) unterschiedéfi’ Daneben kann sich auch die Zinszahlung nach eimem
Vertrag definierten Risikoereignis richté#.Dann wird von einenCoupon at Risk Bond
gesprochen. Ereignet sich dieses Risikoereignist,nso bekommt der Investor den gesamten
vereinbarten Zin€*' Im entgegen gesetzten Fall bzw. beim Eintritt destgelegten

Risikoereignisses fallt die Zinszahlung ganz odéweise aus:?

Insurance Linked Bonds traten im Jahre 1990 nach Karrikan Andrew auf, als sich der
traditionelle Riickversicherungsmarkt in der hartéfarktphase befand®*® Da die
Ruckversicherungskapazitaten an ihre Grenze gestifid, wurde eine effiziente Losung in
Emission dieser Wertpapiere gesefimuch in den Folgenjahren ist ihre Emission sehr

stark, besonders nach einem Jahr, in dem vielesghd/ere Naturkatastrophen eintraten,

836 v/gl. Liebwein, P. (2009), S. 443
837 \/gl. Briihwiler, B. / Stahlmann, B. (1999), S. 8@rold, B./ Paetzmann, K. (1999), S. 65
638 v/gl. Nguyen, T. (2007), S. 237,244
639 vgl. Ebd. 237,238,244,245; Liebwein, P. (2009)466
640 vgl. Liebwein, P. (2009), S. 467; Nguyen, T. (ZD0S. 247
641 vgl.Nguyen, T. (2007), S. 247
642 vgl. Ebd. 237,238; Liebwein, P. (2009), S. 467
643 vgl. Nguyen, T. (2007), S. 238; Swiss Re, sigmial¥2003, S. 38
644 vgl. Swiss Re, sigma Nr. 1/2003, S. 38
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gestiegert*> Im Jahre 2005, nach Hurrikan Katrina, Wilma untaRerreichte ihre Emission

die Rekordhohé?®

15.2 Risk Securitization

Insurance Linked Bonds (IL-Bond) werden in der Rdg®er ein Special Purpose Vehicle
(SPV) bzw. indirekt emittiet?” Special Purpose Vehicle stellt eine speziellevar Captive
dar, die gesonderet gegrindet wird, um die Risikem Versicherer am Kapitalmarkt zu

transferierer?*® Abbildung 18 skizziert der Vorgang des Risikotfans auf den Kapitalmarkt

mittels festverzinslicher Wertpapiere.
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Abbildung 18*°: Transfer der Versicherungsrisiken auf den Kamigakt mittels IL-
Bond

Ein Versicherungsunternehmen rtckversichert eineit der von Versicherungsnehmern
ubernommenen versicherungstechnischen Risiken iper ewischen dem Kapital- und
Versicherungsmarkt eingeschalteten Zweckgesellsdimi. SPVS*° Als Gegenleistung fiir

den so erhaltenen Ruckversicherungsschutz entrichteer Versicherer eine

645 v/gl. Nguyen, T. (2007), S. 240
646 v/gl. Ebd.
647 vgl. Nguyen, T. (2007), S. 271
648 vgl. Nguyen, T. (2007), S. 194 und 275; Grzehiel§2002), S. 142
%49 Eigene Darstellung in Anlehnung an die Abbildumgen Nguyen, T. (2007), Abbildung 4.10, S. 276;
Grzebiela, T. (2002), Abbildung 32, S. 152; PohekaPh. (2010), S.98
650 vgl. Nguyen, T. (2007), S. 275; Grzebeila, T.q2)) S. 152; Eickstadt, J. (2001), S. 183
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Riickversicherungspramfe! SPV, das meist als offshore Riickversicherungsi@apandelt,
emittiert zugleich Insurance Linkend Bonds, wonas d/ersicherungsrisiko an die Investoren
auf dem Kapitalmarkt weitertransferiert wittf.Von Investoren wird das Kapital in das SPV
einbezahlt, welches den versprochenen Riickversiogeschutz gewéhrleist&®® Wahrend
der Laufzeit des IL-Bonds investiert das SPV edras Kapital und die vom Versicherer
bezahlter Pramien in sichere Wertpapi&tdes Finanzmarktes und bekommt im Gegenzug
neben der Kapitalriickzahlung die ZinszahlGgSPV ist verpflichtet, die Organisatoren, die
Dienstleistungen wie z.B. Organisation und tecHmsAbwicklung der Emission des

Insurance Linked Bonds anbieten, zu vergitén.

Im Fall des Nicht-Eintritts des vertraglich festggtien (zwischen dem Versicherer und SPV)
Schadenereignisses wird von SPV sowohl das investi@pital als auch die Zinszahlung an
Investoren zuriickgezalift’ Dies wird durch die Tilgung und erhaltene Zinsmalgl aus der
sicheren Investition auf dem Finanzmarkt sowie dudte vom Versicherer eingezahlte
Riickversicherungspramien finanzief®® Geschieht dagegen das vorab definierte
Schadenereignis wahrend der Laufzeit des IL-Bowdstden die dadurch entstehenden
Schaden bei Versicherungsunternehmen vom SPV ewtistli>® Je nachdem, wie das
Insurance Linked Bonds ausgestaltet wurde bzwsahol um Coupon at Risk oder Principal
at Risk Bonds handelt, bekommt der Investor entwgdeminderte bzw. keine Zinszahlung

mehr oder verliert er teilweise bzw. im Extremfailistandig das investierte Kapit&f

Neben dieser indirekten Emission der IL-Bonds (Be¥ besteht auch die Moglichkeit, dass
der Versicherer diese Bonds selbst emittféttDa die Einschaltung eines SPV jedoch
einerseits das Vertrauen von Investoren erffhind andererseits durch den aufsichts-,

651 vgl. Nguyen, T. (2007), S. 276-277
%52 vgl. Grzebiela, T. (2002), S. 152,153 und FuRrd@®; Nguyen, T. (2007), S. 275
653 vgl. Grzebiela, T. (2002), S. 152,153; Nguyen(ZQ07), S. 277
%4 Sichere Wertpapiere sind die Papiere, die duiichere Laufzeit, hohe Bonitét, schnelle Liquidimieit
gekennzeichnet sind. Ein Beispiel dafiir sind Stad¢shen. (Vgl. Nguyen, T. (2007), S. 275,277)
855 v/gl. Eickstadt, J. (2001), S. 183; Nguyen, T.Q20 S. 275,277; Grzebiela, T.( 2002), S. 153
8% v/gl. Nguyen, T. (2007), S. 277
857 vgl. Ebd.
%58 v/gl. Ebd.
%59 vgl. Ebd.
60 vgl. Ebd., S. 277,278
61 vgl. Nguyen, T. (2007), S. 271; Grzebiela, T.q2) S. 153
%2 Das hohere Vertrauen des Investors kann durchkayeeechte Verwendung ihres investierten Kapitalgie
durch die Genugtuung des Mindest-Ratings von dinds gewonnen werden. (Vgl. Eickstadt, J. (2001), S
184,185)
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handels- und steuerrechtlich geregelten Rickvessiciysvertrag dem Erstversicherer den

Riickversicherungsschutz stellt, wird die indirekteission dfter eingeset®®

15.3 Strukturmerkmale der Insurance Linked Bonds

Obwonhl alleArten der Versicherungsrisikemittels Insurance Linked Bonds auf den
Kapitalmarkten  Gbertragen  werden  kdnnen, dominieremor  allem
Katastrophenrisikefi®* Anleihen, die dem Emittent den Versicherungsschuim
einer Katastrophe gewéhrleisten kann, werden &t Bonds bzw.
Katastrophenanleihegenannf®® Auf der Seite vorinvestorenerscheinen neben der
(Ruck-) Versicherer besonders Spezielle Funds, Mdn@nager, Banken und Hedge

Funds®®®

Das Basisrisiko ergibt sich bei Insurance Linkech@® daraus, dass mit dem von
Investoren eingesetzten Kapital die Versicherurigsden des Emittenten nicht
vollstandig gedeckt werden kénn®Je hoher das Basisrisiko ist, desto starker sind
die Abweichung der unternehmensindividuellen Schaden den durch den

gewahlten Trigger ausgeldsten Schaden.

Wie es schon oben erwdhnt wurde, hangen die Zabdtnigne bzw.
Kapitalriickzahlung und Zinszahlung eines IL-Bonds) \einem vorher definierten
Versicherungsereignis ab. Deshalb hat dieses Wersingstechnische
Ausloserisikoereignis (oder in englischer Spracheigger® genannt) eine sehr
wichtige Rolle®® Es kann in der Praxis zwischen fiinf unterschiéeliédrten von
Triggern  differenziert werden, welche in der uaterAbbildungl9 graphisch

dargestellt sind.

%3 vgl. Nguyen, T. (2007), S. 275; Grzebiela, T.q2p S. 153
64 vgl. Liebwein, P. (2009), S. 464

%55 vgl. Ebd.

666 vgl. Ebd.

67 vgl. Nguyen, T. (2007), S. 253

658 vgl. Liebwein, P. (2009), S. 468; Nguyen, T. (ZD0S. 249
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Transparens fiir Investoren

Abbildung19°* Verschiedene Triggerarten fiir Insurance Linkeddo

L 3

Basziznziko fiir Emittenten

Beobachtend die Transparenz fur Investoren undsBsi&io flr Emittenten bzw.
Versicherer wird zwischen rein entschadigungsbtesier Trigger,
branchenindexbezogener Trigger, Modellschadentrjggen parametrischer Trigger
und parametrischer Index als Trigger unterschiedeii.einer Seite bevorzugen die
Investoren einen transparenteren Ausloser, wahaeh@nderer Seite die Emittenten
ein niedrigeres Basisrisiko haben wolféhin der Regel gehen jedoch eine héhere
Transparenz und ein héheres Basisrisiko Hand indHaiehe Abbildung19)’! Bei
einer entschadigungsbasierter Transaktigst die Zahlungsstruktur des Insurance
Linked Bonds direkt mit den tatsachlichen Versicimgsschaden des Emittenten
verbunden®? So wird ein Schaden des Emittenten, der bei Hinttefiniertes
Versicherungsereignisses Uber einen definiertenw8&mnwert liegt, durch die
Zahlung aus den IL-Bonds kompensféftHier weisen sie die gleiche Wirkung wie
traditionelle nichtproportionale Riickversicher§fitauf und bieten einen gleichen
Absicherungsgrad®’® Da die tatsachliche Versicherungsschaden nicht den

Entschadigungszahlung aus dem Bond abweichen, hbekign Basisrisiko fur

%9 Eigene Darstellung nach der Abbildungen von sSwe, sigma 7/2006, S.7 und Liebwein, P. (2009), S
470, Abbildung 20.8.

670 v/gl. Swiss Re, sigma Nr. 7/2006, S. 7

671 v/gl. Ebd.

672 vgl. Ebd., Nguyen, T. (2007), S. 258

673 vgl. Nguyen, T. (2007), S. 258,259

674 Bezug nehmend auf Schadenshéhe gleichen dieamsaiLinked Bonds dem nichtproportionalen
Ruckversicherung. (Vgl. Liebwein, P. (2009), S. 4F8Rnote 3009)

675 vgl. Ebd.; Liebwein, P. (2009), S. 472, 478

95



Emittenten®’® Investoren sind dagegen der Gefahr ausgesetz, diasEmittenten
bzw. Versicherer hdhere als tatsachliche Schademdst vorzeigen, um die Zahlung
von Investoren zu bekommel’ Bei einem Branchenindextriggerhéngt die
Zahlungsstruktur aus IL-Bonds von dem MarktschadlenEreignet sich ein vorab
definiertes Versicherungsereignis, welches den Mahkaden tGber einen bestimmten
Schwellenwert hervorruft, so bekommt der Emitteénee gewissen Prozentsatz von
diesem Schadeti® Wahrend die Transparenz fiir Investoren im Verglaia reinem
entschadigungsbasierten Trigger ansteigt, konnenEdnittenten bzw. Versicherer
einem hoheren Basisrisiko ausgesetzt werden, wennurtternehmensindividuellen
Schaden von Marktschaden stark abweichA€nKommt ein Modellschaden als
Trigger vor, so liegen die Kompensationszahlungen im &eadl Eintritts eines vorher
vereinbarten Versicherungsereignisses nicht desadhtich entstehenden Schéaden
zugrunde, sondern den vom Modell berechneten Soh&felm Vergleich zu
Branchen- bzw. Marktschaden stieg die Transparéndié Investoren weiter an. Eine
Nicht-Ubereinstimmung des Schadens des Versichengits dem vom Modell
berechneten Schaden kann zu einem hoheren Bdsistighren.® Hangt die
Auszahlung des SPVs von dem Ausmal eines Versiocgsschadens ab, spricht man
von einem einen parametrischen Triggé€¥ Die Transparenz fiir Investoren ist hier
optimal, da die Anzahl oder Auspragung des auftgen Versicherungsereignisses
offiziell dokumentiert wird und somit leicht festtellen ist, ob der daraus
entstandene Schaden durch den Trigger ausgeléstewader nichf®® Das hohe
Basisrisiko fUr Versicherer ergibt sich aus derfigno Abweichung der Entschadigung
aus dem Insurance Linked Bond von der Schadenhetpstes Versicheref&? Der
reine parametrische Trigger wird durch desrametrischen Indexerbessert, da er
den reinen parametrischen Trigger durch mehrered pmizise Messungen und

Formeln optimiert wird® Wahrend die Transparenz fiir Investoren gleich heigh

576 /gl
577 gl
678 /gl
579 /gl
680 /g,
681 \/g.
682 \/g.
683 \/g.
684 \/g.
685 \/gl.

Nguyen, T. (2007), S. 259

Ebd.

Nguyen, T. (2007), S. 260

Liebwein, P. (2009), S. 471, Pohoralek, @0.10), S. 100

Nguyen, T. (2007), S. 262

Ebd., S. 262,263

Nguyen, T. (2007), S. 321

Nguyen, T. (2007), S. 264, Liebwein, P. (2D0S. 471

Liebwein, P. (2009), S. 471

Ebd.; Swiss Re, sigma Nr. 7/2006, S. 7; NguyT. (2007), S. 258
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bei reinem parametrischen Trigger ist, kann dassBagko fur Emittenten wesentlich
geringer seiff®

15.4 Vergleich von Insurance Linked Bonds und traditiereRlickversicherung

Das Hauptziel des Einsatzes von Insurance LinkediBaind traditioneller Ruckversicherung
liegt darin, versicherungstechnische Risiken areserd Marktteilnehmern zu tbertragen. Die
Bedeutung von Insurance Linked Bonds steigt begssndelann, wenn der
Ruckversicherungsmarkt ihre Kapazitatsgrenze dtetta sie eine Erweiterung der knappen
Riickversicherungskapazitaten befahigen korffien.

Im Gegensatz zu traditioneller Ruckversicherungbeavoder aufgetretenen Schaden an
Vermoégen durch die simultane Bereitstellung einegen Vermdgenswertes ausgeglichen
wird (auch als Asset-Hedge bezeichnet), wird demdgensverlust eines Erstversicherers
bei Insurance Linked Bonds durch die bedingte R#&dok daraus entstandener

Verpflichtungen kompensiert (hier handelt sich dggeum s.g. Liability-Hedgé&f®

Die bei klassischer Ruckversicherung oft erscheleeGefahr, dass der Ruckversicherer
seine vertraglichen Verpflichtungen beim Eintrittsdabgesicherten Schadenereignisses nicht
erfillen kanfi®, ist bei Risikotransfer mittels der IL-Bonds niclirhande?™ In der Regel
werden die bendtigte Mitteln entweder vom Investoprab, unabhangig vom
Versicherungsrisiko, dem Erstversicherer zur Veaufigygestellt oder sie werden im Fall der
indirekten Emission der IL-Bonds von SPV in siclmeriquidbaren Wertpapieren investiert,
und erst im Schadenfall dem Erstversicherer besi@jt.°** Dagegen besteht bei Insurance
Linked Bonds ein Basisrisiko, womit die Abweichungder definierten
Kompensationszahlungen aus den Bonds von den hfitsicangefallenen Schaden bei
Erstversicherer bezeichnet wittf.Wie es schon im vorigen Kapitel beschrieben wuvded

die BasisrisikogréRRe je nach Art des ausgewahltagg@rs (Ausloser) bestimmt®

886 \/gl. Liebwein, P. (2009), S. 471; Nguyen, T. (ZDCS. 266

%87 \/gl. Nguyen, T. (2007), S. 268; Liebwein, P. (90S. 478; Grzebiela, T. (2002), S. 153
%88 \/gl. Liebwein, P. (2009), S. 455,479; Eickstadt(2001), S. 184-185

%89 S0 genanntes Kredit- bzw. Ausfallrisiko

69 vgl. Nguyen, T. (2007), S. 268,269; Liebwein(Z009), S. 479

91 vgl. Ebd.; Grzebiela, T. (2002), S. 154

%92 vgl. Nguyen, T. (2007), S. 314,315; Swiss Repsid\r. 1/2003, S. 39

%93 vgl. Ebd.
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Insurance Linked Bonds bieten auch den InvestoreMdglichkeit, ein effizientes Portfolio
zu bilden, da die versicherungstechnischen RisikénRisiken anderer Finanztiteln nicht

korrelieren®®*

Die Absicherung mit Insurance Linked Bonds ist imntétschied zu klassischer
Ruckversicherung durch Informationsasymmetrie gekerthnet, welche darin liegt, dass
einerseits die Erstversicherer bzw. Emittenten tniciber ein ausreichendes
kapitalmarktspezifisches Wissen verfligen und dassderarseits auch Investoren keine
gentigend versicherungstechnischen Kenntnissen h&BebBaneben fehlen hier auch
erganzende von Riickversicherer angebotene Diestatigier?’® Andern sich innerhalb der

Laufzeit die bestehenden Vertragsbedingungen, sme die IL-Bonds vergleichbar mit
individuell ausgestalteten Riickversicherungsveemagn sie schwer angeglichen werff&n.

Einen Ausgleich in der Zeit und in Kollektiv, andmitig von groRer Bedeutung bei
Ruckversicherung, sind wegen der meist kurzfristigeziehung zwischen Emittenten und
Investoren sowie wegen des Transfers nur einesichiersingstechnischen Risikos bei

Insurance Linked Bonds nicht moglie¥.

Werden die Kosten des Risikotransfers betrachtekamin es nicht zu einem allgemeinen
Schluss kommen. Wahrend einige Kosten, wie z.Btéodeim Vertragsabschluss, Kosten
der Risikoanalyse sowie Schadenregulierung, dussh Alternativen Risikotransfer mittels

Insurance Linked Bonds abhangig von vereinbartenggér erheblich gesenkt werden
kénnen, konnen andere angefallene Kosten, wie hdhere Rendite versus Pramie,

Emissionskosten, Kosten fiir Griilndung und Betriak®BSPVs, sehr hoch séifi.

Es kann zusammengefasst werden, dass die Insucarkex Bonds immer attraktiver nach
den Katastrophenereignisse werden, da sie einetigéires Alternative dann, wenn die

Ruckversicherungskapazitaten an ihre Grenzen staoldestellen.

%94 v/gl. Liebwein, P. (2009), S. 478 und FuRnote 3@\&iss Re, sigma Nr. 1/2003, S. 39
69 vqgl. Liebwein, P. (2009), S. 479
6% vgl. Ebd., S. 480
%97 vgl. Ebd.
6% vgl. Ebd., S. 479; Nguyen, T. (2007), S. 277
%99 vgl. Nguyen, T. (2007), S. 315-319
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16  Schlussbemerkung

Nach der obigen Darstellung von traditionellen, eroén und alternativen Formen des
Risikotransfers kann einheitlich geschlossen werdiass alle Formen primar auf den
Transfer von versicherungstechnischen Risiken undrsahaffung von zusatzlichen

Kapazitaten fur das Versicherungsunternehmen agbggtrsind.

Die modernen Formen der Rickversicherung verwememgleichen Mittel zum Transfer

von versicherungstechnischen Risiken und beziehem dgleichen Risikotrager bzw.

Teilnehmer des Versicherungsmarktes (Versicherwetgeer Versicherungsunternehmen,
Ruckversicherungsunternehmen) wie die traditien&lickversicherung. lhre Entstehung
war eine Folge der verdnderten Bedurfnisse des idhersingsunternehmens. lhre
aufgewiesene Vorteile gegenuber klassischer Ruslolerung bestehen aus: einer
effizienteren Deckung der Versicherungsrisiken,ivigiellerer Vertragsgestaltung, einer
Moglichkeit zur Einbeziehung der nicht versichedmaRisiken, einer besseren Erreichung
weiterer Zielsetzungen so wie einer besseren Glgttier erfolgswirtschaftlichen Grélen und
einer verbesserten Stabilisierung des normalenlaéseerlaufes. Andererseits zeigen sie in
manchen Situationen gewisse Nachteile gegenubédagsischen Rickversicherung, die fur

jede einzelne Form anders ist.

Die alternativen Formen der Ruckversicherung bemhersich den Instrumenten des
Kapitalmarkts und ermdglichen somit den Transfar versicherungstechnischen Risiken an
den Teilnehmer des Kapitalmarkts. lhr Entstehungsgrliegt in der Erweiterung der

Ruckversicherungskapazitaten. lhre weiteren Vateibestehen in eine aus der
Standardisierung eine resultierende Schnelligkaisétzliche Ertragsgewinne sowie eine
bessere Imagewirkung, eine Vermeidung des moraiséhisikos und in eine Deckung der
nicht versicherbaren Risiken. Paradoxerweise korangm aus den Vorteilen ihre Nachteile
erweisen. Sie erreichen keinen RisikoausgleicheinZkit und im Kollektiv, da sie nur ein

Risiko fir die Laufzeit des Vertrages absichern,swainen hoheren Risikoaufschlag
verursacht und daher sie gegentber klassischer veigigherung verteuert. Alternative

Formen des Risikotransfers sind auch durch dasBestdes Basisrisikos sowie durch keinen

Erhalt von Dienstleistungen von Rickversichereragateiligt.

Da sowohl moderne als auch alternative Formen eigéar und Nachteile gegenuber
traditioneller Rickversicherung zeigen, kbnnenrsaht als Substitute gesehen werden. Sie
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erganzen sich gegenseitig und am Ende fallt disdBeidung auf den Kunden. Er entscheidet
darUber, was fur ihn besser angebracht ist, une séele zu erreichen.
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Anhang
Anhang 1-Abstrakt

In dieser Arbeit wird das Thema , Traditionelle Ruersicherung im Vergleich mit
modernen und alternativen Formen des RisikotrasiSberarbeitet. Da das stetige Steigen der
versicherungstechnischen Risiken in Zahl und Ausmal3den letzten Jahren die
Ruckversicherungskapazitaten erschopft, musstere méalinahmen zur Risikominderung
entwickelt werden, um die Bedurfnisse der Kundebefniedigen. Diese Arbeit vergleicht im
Einzelnen ausgewahlte moderne und alternative Fordes Risikotransfers gegeniber der
klassischen Ruckversicherung, aber bietet keinelsté&midigkeit. Auf die Vorteile und
Nachteile der jeweiligen Form wird hingewiesen wataus ergibt sich, dass sie eher eine
Erganzung der klassischen Ruckversicherung alSénstitut bilden.

Abstract

In this thesis, the topic , Traditional Reinsuramcecomparison with modern and alternative
Forms of Risk transfer’ is discussed. . The stea@hy of insurance technical risks in number
and scale in the last few years has exhaustedethsurance capacities. Therefore, the new
measures for risk reduction had to be developedyder to satisfy the needs of the client.
This thesis compares individually selected moderd alternative forms of risk transfer to
classic reinsurance, but provides no completeridss advantages and disadvantages of each
form will be pointed out and as a result it showattthese forms are complementary to the

classical reinsurance and no substitutes.
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