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CatBonds

Mdoglichkeiten der Verbriefung von Katastrophenrisiken

1. Einleitung

Die Versicherungswirtschaft wurde in den 90er Jahren besonders hart von Naturka-
tastrophen getroffen, die eine neue Dimension in Bezug auf Schadenshéhe und h-
tensitat eroffneten. Allein der Hurrikan ,Fran* verursachte im September 1996 im
Sldosten der USA Versicherungsschaden von 1,6 Mrd. US$. Nach Analysen der
Schweizer Rickversicherung lagen die Katastrophenschéaden vor 1989 bei rund 0,2
%o des Bruttoinlandsprodukts, seither aber bei mehr als 0,4 %o [p. a.]. 1992 erreich-
ten sie — ausgeldst durch den Hurrikan ,Andrew* — ein Maximum von 22,5 Mrd. US$

oder 1,2 %o des BIP der betrachteten Referenzlander. * 2

Damit stellte sich die Frage, ob die Versicherungswirtschaft in der Lage ist, poten-
tielle Mega-Katastrophen, wie sie bei einer Wiederholung des Erdbebens von San
Franzisko (1906) oder des Hurrikans Andrew (1992) auftreten kénnten, aufzufangen.
Allein die mdglichen Verluste durch Hurrikans oder Erdbeben in den USA Uberstei-
gen zur Zeit vermutlich die verfligbare Versicherungskapazitat des Erst- und Ruck-
versicherungsmarktes von ca. 100 Milliarden US$. ° Diese Verluste sind jedoch ge-
ringer als die tagliche durchschnittiche Wertanderung des US-Finanzmarktes.” So

betrug die Marktkapitalisierung der Finanzmarkte in den USA 1998 Uber 20 Billio-

!Der Lander Australien, Japan, Belgien, Deutschland, Frankreich, GroRbritannien, Niederlande, Siid-
afrika, Kanada, USA, Mexiko.

Vgl. Schweizerische Rickversicherungs-Gesellschaft Economic Research (Hrsg.): sigma Nr.
6/1995, Zirich 26.09.1995, S. 5

eigene Schatzung basierend auf Angaben der Schweizer Riuck Uber Nachfrage nach CatXL-
Deckungen, vgl. Schweizerische Rickversicherungs-Gesellschaft Economic Research (Hrsg.):
sigma Nr. 7/1997, Zirich 29.09.1997, S. 11

Vgl. Schweizerische Rickversicherungs-Gesellschaft Economic Research (Hrsg.): sigma Nr.
5/1996, Zirich 20.05.1996, S. 3
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nen’ US$ und die tagliche durchschnittliche Schwankungsbreite 70 Basispunkte oder
133 Milliarden US$ auf Basis 1995 — wesentlich mehr als das maximal mdgliche
Verlustpotential eines katastrophalen Erdbebens.® Dies legte nahe, nach alternativen
Methoden des Risiko-Transfers zu suchen: Dabei bieten sich besonders die liquiden

Finanzmarkte mit ihrer Kapazitat und ihnrem Diversifikationspotential an.

2. Klassische Ruckversicherung

Insbesondere Hurrikans haben in den letzten Jahren den amerikanischen Versiche-
rungsmarkt durch eine Vielzahl von Naturkatastrophen gepragt. Vor Hurrikans wie
.Fran“ und ,Andrew” hatten die Versicherer vereinfachend angenommen, dal3 der
Maximalschaden aus Naturkatastrophen einen Industrieverlust von acht Mrd. US$ an-
nehmen konnte. Diese Annahme wurde spatestens durch ,Andrew* weggefegt. Allein
JAllstate Insurance” zahlte 1,9 Mrd. US$ an die Hurrikan-Opfer — tber 500 Millionen
US$ mehr als die Gesamtgewinne des Floridageschéfts aller Versicherungstypen,
inklusive des Investmentgewinns, der letzten 53 Jahre.” Sieben Versicherungen gin-
gen Bankrott. Ab 1992 wurde es immer schwieriger Rickversicherungen fir Natur-
katastrophen zu bekommen, die Versicherungsindustrie steckte in einer Kapazitats-
krise. In extrem gefahrdeten Gebieten schrankten die Erst- und Rickversicherer radi-
kal das Angebot an Policen ein. In Kalifornien muf3 laut Gesetz mit der Gebaudever-
sicherung Erdbebenschutz angeboten werden. 93% der den Gebaudeversiche-
rungsmarkt dort reprasentierenden Gesellschaften stoppten entweder die Ausgabe
neuer Policen oder setzten strenge Limite in der Versicherungshohe. In Florida

konnte der Ausstieg der Versicherungsgesellschaften aus der Sturmversicherung nur

5 eigene Berechnung

®Vvgl. Schweizerische Riickversicherungs-Gesellschaft (20.05.1996), S. 4

"vgl. Hanley, M., A Catastrophe too far, in: Insurance Risk Special Report, Risk o. Jg. Juli 1998, S.
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durch ein staatliches Moratorium verhindert werden. Katastrophen wurden zu einem

_unversicherbaren Risko*.?

Abb. 1; NASA Satellitenaufnahme des Hurrikans ,Fran”
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Quelle: IndexCo (Hrsg.), Methodology Demonstration May 1998, Hartford, CT: ohne Verlag 1998 [CD-
ROM]

Der Versicherungsmarkt besteht aus Erst- und Ruckversicherungsgesellschaften. Die
Erstversicherer tbernehmen das Underwriting-Risiko vieler kleiner Policen. Diese
Policen werden von risikoaversen Marktteilnehmern (Firmen, Privatpersonen) nach-
gefragt. Damit stellen Versicherungen die traditionelle institutionelle Losung fur den
Risikotransfer und die Risikotransformation dar. Dabei kommen den Versicherungs-

unternehmen folgende Aufgaben zu:

8 vgl. Jaffee, D. M./ Russell, T., Catastrophe Insurance, Capital Markets and Uninsurable Risks, pa-




Aggregation der Risiken,
Segmentierung der Risiken,

Kontrolle von Moral-Hazard-Problemen,
Intertemporale Diversifikation.

Die Erstversicherer sind in den meisten Fallen aufgrund vorhandener Eigenmittelba-
sis, Risikoneigung oder Portfolioliberlegungen nicht in der Lage, alle geschriebenen
Vertrage selbst zu unterlegen. Den Uberhang an Risiko nehmen i.d.R. die Riickversi-
cherer tiber proportionale® oder nichtproportionale'® Vertrage mit auf. Dabei wird die

Nachfrage nach Katastrophen-Ruckversicherungen von den Faktoren
Beitrag des Katastrophen-Portfolios zur Schwankung der Schadenslast,
Eigenkapital des Erstversicherers,

Risikoneigung des Erstversicherers und
Preis der Ruckversicherung bestimmt.

Speziell geht es um die Ubernahme hoher Versicherungssummen, da bei Naturka-
tastrophen schnell Grél3enordnungen von uber einer Milliarde US$ Schaden erreicht
werden. Selbstverstandlich behélt sich jeder Ruckversicherer vor, Risiken, die an ihn
herangetragen werden, nicht zu versichern. Die Pramieneinnahmen liegen dabei in-
ternational bei ca. 2,8 Milliarden US$.** Die durch Naturkatastrophen verursachten
weltweiten Gesamtschaden liegen seit 1992 jedes Jahr bei Uber 30 Milliarden US$
und erreichten 1995 mit dem Erdbeben in Kobe einen Spitzenwert von 150 Milliarden

US$." Gleichzeitig bleiben die meisten Segmente bei den Erstversicherern einem

per, Wharton Business School, Philadelphia Mai 1996, S. 1

® Ziel: VergroRerung der Versicherungskapazitat

10 Ziel: Reduzierung der Schwankungen in der Schadenlast, d.h. bessere Nutzung der Kapazitaten

" vgl. Schweizerische Riickversicherungs-Gesellschaft, CatXL-Pramie (29.09.1997), S. 3

2 Die Gesamtschaden des Kobe-Bebens betrugen mehr als US$ 100 Mrd., jedoch waren davon nur
US$ 3 Mrd. versichert. 1998 war mit US$ 90 Mrd. Gesamtschaden das zweitschlimmste Katastro-
phenjahr der Nachkriegszeit. Vgl. 0. V., Schaden aus Naturkatastrophen stark gestiegen. Verdrei-




starken Wettbewerbsdruck durch zu viele Uberkapitalisierte Unternehme ausgesetzt.
Insbesondere flhrt der derzeitige Margendruck im Ruckversicherungsbereich bei
Eintritt einer fur die Versicherungsindustrie bedeutsamen Katastrophe augenblicklich

zu einer Neukalkulation der Pramien.

Die Schwierigkeiten der Versicherung von Naturkatastrophen beruhen auf einer Rei-
he von Besonderheiten. Vielen Versicherungen erscheint das zu tbernehmende Ri-
siko ,irgendwie zu grof3“, insbesondere da die Eintrittswahrscheinlichkeiten nicht pra-
zise kalkuliert werden koénnen."®* Das Hauptproblem liegt jedoch meist in den auftre-
tenden Cash Flows begrindet. Bei Cat-Versicherungen ist es dem Versicherungs-
geber i.d.R. nicht méglich, eine dynamische Pramienstrategie zu implementieren, die
ihm den fur den Schadensfall notwendigen Deckungsstock an Kapital aufbaut. Die
Ursache liegt weitestgehend in der Moglichkeit, da3 das Schadensereignis zu Be-
ginn der Pramienstrategie auftritt und zum Bankrott des Versicherers aufgrund nicht
ausreichenden Kapitals zur Begleichung der Forderungen der Versicherten fuhrt. Das
Angebot von Cat-Deckungen erfordert also einen ausreichenden Kapitalstock oder
den Zugriff auf einen solchen fir jedes Jahr, in welchem der geschriebene Kontrakt
lauft. Da diese Kapitalstocke im Versicherungsmarkt zwangslaufig begrenzt sind,

bietet sich als Erganzung der Kapitalmarkt an.**

Das Interesse am Kapitalmarkt resultiert noch aus zwei weiteren Grinden. Der Ruck-
versicherungsmarkt unterliegt zyklischen Schwankungen, d.h., der Markt geht durch

sich abwechselnde Perioden eines ,harten* und eines ,weichen“ Marktes. Wahrend

fachung im Jahr 1998 — Versicherungswirtschaft weltweit mit 15 Mrd. Dollar belastet, in: Bérsenzei-
tung, Nr. 250, 30.12.1998, S. 4
B vgl. Jaffee, D. M./ Russell, T., Catastrophe Insurance, Capital Markets and Uninsurable Risks, pa-
per, Wharton Business School, Philadelphia Mai 1996, S. 2
¥ Das breite Investoreninteresse ist gegeben. Fir den CatBond der Tokio Marine and Fire Insurance
wurde wie folgt zugeteilt:
Hedge Funds 18%
Reinsurers 10%
P&C Insurers 9%
Mutual Funds 24%
Banken 12%
- Lebensversicherer 27%
Vgl. Swiss Re New Markets, Tokio Marine and Fire Insurance. Securitization of Japanese Earthquake
Risk. Vortragsskript zum Seminar: Alternative Risk Transfer, Miinchen, 17./18.09.1998, S. 17
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des weichen Marktes ist ausreichend Deckung vorhanden und die Preise sind relativ
niedrig; wahrend des harten Marktes befindet sich die Branche in einer Kapazitéts-
krise, gekennzeichnet durch mangelndes Angebot an Rickversicherungsdeckung
verbunden mit hohen Preisen. Um die Auswirkungen des harten Marktes zu mildern,
ware ein externer Kapitalstrom in den Versicherungsmarkt notwendig. Aul3erdem
kann nicht jedes Risiko durch den Riuckversicherer global diversifiziert werden. Es
entstehen somit nicht optimale Portfoliostrukturen, die durch eine Handelbarkeit der

Risiken am Kapitalmarkt optimiert werden kdnnen.

3. Methodik der Ruckversicherung

Ruckversicherungen fiir Katastrophenrisiken sind i.d.R. nichtproportional pro Ereignis
(Catastrophe Excess of Loss Cover per Event). Der Ruckversicherer zahlt erst ab ei-
ner bestimmten Schadenshéhe (Deductible) und bis zu einem vorab definierten Ma-
ximum (Exit-Point). In die Schadensberechnung flieRen nur Schaden ein, die auf ein
bestimmtes Ereignis zurlckzufihren sind und in einer vorab bestimmten Zeitspanne
anfallen. Sowohl die Schadensbetrage, die die unteren Limite nicht erreichen, als
auch diejenigen, die die oberen Limite Ubersteigen, gehen zulasten des Erstversi-
cherers. Diese Spanne zwischen Deductible und Exit-Point wird als Deckung (Cover,
Line, Layer) bezeichnet. Alternativ gibt es auch Vertrage, die nicht nur ein bestimm-
tes Ereignis, sondern die Summe aller Schaden wahrend einer bestimmten Periode

decken (Stop-Loss-Vertrage).

Das Gegenstuck stellt der proportionale Vertrag dar. Hier erhalt der Riickversicherer
einen vorab vereinbarten Prozentsatz der vom Erstversicherer vereinnahmten Pra-
mien fir die Verpflichtung, den Erstversicherer in gleichem Umfang bei anfallenden
Verlusten aus den zugrunde liegenden Versicherungsvertrdgen zu entschadigen.
Proportionale Ruckversicherung wird vom Erstversicherer meistens dann gekauft,

wenn das versicherte Risiko in Relation zum Eigenkapital stark gestiegen ist.




Bei Ruckversicherung von Vertragen der Erstversicherer entsteht ein Ausfallrisiko fur
diesen, wenn der Ruckversicherer im Schadensfall nicht in der Lage ist, seine ver-
traglichen Zahlungen zu leisten. Dieses kdnnte insbesondere dann der Fall sein,
wenn Extremereignisse eintreten. Das prominenteste Beispiel in diesem Bereich war
die Zahlungsunfahigkeit von Lloyds 1991 aufgrund von Rekordschaden. Ausfallrisiken
koénnten dazu fuhren, dald bei Eintritt von Cat-Ereignissen Uberroportional viele Erst-
versicherer Konkurs anmelden mussen, da bei Ausfall des Rickversicherers die

Erstversicherung selbst in Anspruch genommen werden wird.

Bei Rickversicherungen ist das Basisrisiko meist nicht vorhanden. Die Vertrage de-
cken i.d.R. exakt die Verluste der Portfolios des Erstversicherers aus spezifizierten
Versicherungsarten bzw. Einzelvertragen ab. Die Policen teilen das Risiko zwischen
Erst- und Ruckversicherer auf, der Erstversicherer ,behélt* einen Teil des Risikos.
Demzufolge existiert kein Unterschied zwischen den Vertragen, auf deren Grundlage
die Ruckversicherungszahlung definiert wurde und denen, die abgesichert werden
sollen. Basisrisiko entsteht, wenn ein Erstversicherer einen Rickversicherungsver-
trag erwirbt, dessen Auszahlung an industrieweite Schadensquoten und nicht an sein

eigenes Portfolio gekoppelt ist.

4. Verbriefung von Katastrophenrisiken

Im globalen Prozel3 der Disintermediation versuchen die Kapitalmarktteilnehmer seit
geraumer Zeit, Versicherungsrisiken handelbar zu machen. Die Kapitalmarkte haben
in den letzten Jahren immer wieder neue Produkte zum Transfer dieser Risiken ent-
wickelt. 1992 filhrte das Chicago Board of Trade die CAT-Futures und 1996 die
PCS-Optionen ein. Letztere Derivate basieren auf dem Index der Property Claim
Services Inc., einem Schadenindex, welcher die Entwicklung vorab definierter Katast-

rophen- und Gro3schaden reprasentiert.

Seit 1994 wurden individuelle Transaktionen (OTC) auf Versicherungsrisiken fur h-

vestoren strukturiert. Eine Variante dieser OTC Geschéfte ist das Schreiben von Op-




tionen durch Investoren fur die Versicherungsgesellschaft. Bei einem Cat-Event wer-
den dann Wertpapiere an Investoren im Ausgleich gegen liquide Mittel geliefert, um
die Verluste aus der Katastrophe zu refinanzieren. Bei Contingent Surplus Notes
kann der Versicherer an einen vorher bestimmten Stillhalter Anleihen verkaufen, um
seine Liquiditat wieder zu verbessern. Die Alternative liegt bei Contingent Equity
(Catastrophe Equity Put), hier kann der Versicherer durch die Ausgabe junger Aktien

zu einem vorher bestimmten Preis sein Eigenkapital wieder auffrischen.™

Insbesondere eignet sich jedoch als OTC Instrument der ,Katastrophenbond® fir den
klassischen Kapitalinvestor, um Risiken zu transferieren und Portfolien zu diversifizie-
ren. Ein Katastrophenbond (CatBond, Act-of-God-Bond) ist ein Finanzierungsinstru-
ment fur eine Ruckversicherung, bei welchem der Anleihenkaufer das ganze oder ei-
nen Teil des Risikos der Versicherung Ubernimmt. Die Entwicklung des CatBond
Marktes ist das Resultat von verschiedenen innovativen Erst- und Ruckversicherern
(z. B. USAA, SwissRe, Zurich/Centre Re und The St. Paul) welche Kapitalmarktlo-
sungen suchten, die eine bessere Konsistenz in der Kapazitat und bei der Bewertung
von Ruckversicherung erlaubten und neue, bzw. selten erhaltliche Vertrdge ermég-

lichten.

Zur Strukturierung eines CatBonds werden drei Parteien bendtigt. Ein Erstversiche-
rer, der die Rickversicherungsdeckung kaufen méchte. Dazu wird meist ein Special
Purpose Vehicle (SPV) gegrindet, welches zum einen die Rickversicherung
,schreibt und zum anderen diese tber die Emission der CatBonds refinanziert."
Das SPV verkauft dann die CatBonds an die Investoren und leitet damit das Versi-

cherungsrisiko weiter.

> Per 12/97 waren drei CatEPut-Deals abgeschlossen (RLI Corp, Horace Mann EduCators Corp, La-
Salle Re); Vgl. Punter, A., Something out of the ordinary, in: reinsurance, 0. Jg. 1997, Dezember
1997, S. 17

'8 Durch die Aufspaltung der eigentlichen Riickversicherungstransaktion wird maximale Sicherheit fiir
den Versicherten und minimales Kreditrisiko fiir den Investor geschaffen. Die Errichtung des SPV
off-shore liegt zum einen in steuerlichen Beweggriinden, zum anderen in der Schnelligkeit, Preis-
gunstigkeit und Effizienz der Errichtung. Vgl. Sedgwick Lane Financial L.L.C. (Hrsg.): Trade Notes.
A Year of Structuring Furiously: Promises, Promises, Chicago 31.01.1997, S. 3
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Bei der typischen Grundstruktur eines CatBond emittiert das SPV Anleihen mit &-
nem Nominalbetrag von mindestens der Vertragssumme des Ruckversicherungsver-
trags. In einigen Fallen Ubersteigt der Emissionsbetrag den Betrag der Rickversi-
cherung, um Konstruktionen mit garantierter Kapitalriickzahlung moglich zu machen.
Der Emissionserlds wird vom SPV treuhanderisch verwaltet und meist durch einen
Trust in Staatsanleihen investiert. Wenn kein in den Bedingungen des CatBonds vor-
ab definierter ,Trigger'’ Event®, also keine Naturkatastrophe entsprechender GroRe
eintritt, erhalt der Investor sowohl alle periodischen Zinszahlungen als auch die Rick-
zahlung seines Nominalkapitals am Laufzeitende. Wenn der Cat-Event eintritt, verliert
der Investor sein Investment zum Teil oder vollig, da das SPV zur Deckung seiner
Verpflichtung aus dem Ruckversicherungsvertrag seine Assets verauf3ern muf3. Die
Verlusthdhe ist abhéngig von der Strukturierung des Bonds.

Abb. 3: Typische Struktur einer CatBond Konstruktion

Riick - < Retrozession - Zahlung far CatBond I
versicherer . SPV A =0
> >
A Préami
4 ramie A
Préamie

Ruckversicherung

v

Versicherer Periodische Zinsertrage

. +
CatBond Erlos Nominalkapital am Laufzeitende

Treuhander

13 hei dorcatbond ppt

" Trigger = The basis for determining when investors lose money“ VanderMarch, P., RMS. Ca-
tastrophe Risk Securitization Case Study: Pacific Re, Vortragsskript zum Seminar: Alternative
Risk Transfer, Miinchen, 17./18.09.1998, S. 99
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Die Kapitalaufnahme durch die Emission des Bonds verursacht unterschiedlich hohe
Kapitalbereitstellungskosten, die beim Vergleich mit Ruckversicherungsvertragen be-
rucksichtigt werden miussen. Der Erstversicherer zahlt fiur die von der SPV-
Gesellschaft gekaufte Ruckversicherungsdeckung die Versicherungspramie an das
SPV. Diese Pramie dient, zusammen mit den Ertragen aus der Anlage des Emissi-
onserloses, der Deckung der Kosten des SPV und der Zinszahlungen auf den Cat-
Bond. Dabei kann der Event an das Portfolio einer bestimmten Versicherung gekop-
pelt sein, aber auch an ein bestimmtes Schadenereignis oder einen Index. Damit der
Investor die Auszahlungen leichter nachvollziehen kann, eignet sich jedoch die Kop-

pelung an 6ffentlich verfiigbare Informationen meist besser.

Bei der At-Risk-Struktur sind das Nominalkapital des Bonds und die Zinszahlungen
voll dem Risiko der Katastrophe ausgesetzt. Diese Struktur reprasentiert den ‘reinen’
CatBond und kam bisher bei dem grof3ten Teil der Emissionen zur Anwendung. In
Partially-Defeased-Konstruktionen wird dagegen ein Teill des
Emissionsvolumens so in Null-Kupon-Anleihen angelegt, dal3 der sichere Teil des
Nominalkapitals auch im Katastrophenfall zuriickbezahlt werden kann. Der nicht gesi-
cherte Teil und der Ertrag des sicheren Teils stehen flr die Deckung der Katastro-
phenschaden zur Verfiigung. Das Gesamtemissionsvolumen wird dabei den Betrag
des zugrunde gelegten Ruckversicherungsvertrages ubersteigen. Dem reinen Cat-
Bond gegentiber steht die Principal-Protected-Struktur. Hierbei wird die Rickzahlung
des Gesamtbetrages garantiert, die Zinszahlungen sind allerdings dem Risiko aus-
gesetzt. Ermoglicht wird die Riuckzahlung durch eine Verlangerung der Laufzeit des
Bonds. Der erzielte Zins aus dem Trustvermégen kann so das Kapital fir die Ruck-

zahlung aufbauen.

12




5. Bewertung von Katastrophenrisiken

Ein wesentlicher Aspekt der zur enormen Entwicklung der derivativen Méarkte beige-
tragen hat, ist die Existenz von Bewertungsmodellen. Auf Basis der Optionstheorie
kénnen auch sehr komplexe Risiken im Finanzbereich bewertet und abgesichert

werden.

Im Ramen der von Black/Scholes entwickelten Ansatze beruht die Bewertung der
Optionen auf einer Normalverteilung der Renditen (bzw. Lognormalverteilung der
Preise). Ansatze, die Katastrophen-Schaden-Verteilungen mit einer solchen Idee zu
modellieren, liegen nah. Allerdings, ,.... these two events [Hurrikan Andrew und Betsy]
in the limited 39 years of data are sufficient to statistically reject the assumption of

«18

lognormality.“™ . Entsprechend hat sich bis heute keine einheitliche Bewertungslogik

fur Cat-Derivate entwickelt.

Die Dynamik von Katastrophenschaden unterscheidet sich gravierend von der Ent-
wicklung von finanziellen Derivaten. Bei Cat-Produkten ergeben sich i.d.R. Verlaufs-
pfade mit dem Wert 0, es kénnen aber auch extrem hohe Werte erreicht werden.
Dieses kreiert einen Jump-Prozel3 mit einer schiefen Verteilung. Dieses Risiko kann
auch nicht abgesichert werden, da im Regelfall keine Aktiva mit einer akzeptablen
Korrelation zu diesem Risiko existieren.™® Da ein Hedge mit traditionellen Wertpapie-
ren kaum maglich ist, muf3 die Bewertung von Cat-Risiken in einem Jncomplete-

Markets“-Umfeld erfolgen.?°

Jedoch beruht die Kapitalmarkttheorie meist auf vollstandigen Markten. Im Falle von
Versicherungen oder Cat-Risiken flieRen nun zusatzlich die investorspezifischen

Préferenzen und Informationen ein, so dafd nur Preisbénder ermittelt werden kdnnen.

8 Litzenberger, R. H./ Beaglehole, D. R./ Reynolds, C. E., Assessing Catastrophe-Reinsurance-
Linked Securities as a New Asset Class, in: Goldman Sachs Fixed Income Research, o. O. Juli
1996, S. 11

¥ vgl. Jaffee, D. M./ Russell, T., a. a. O., S. 13

2 ygl. Cox, S./ Pedersen, H., Catastrophe Risk Bonds, paper, Georgia State University, Atlanta 1997,
S.2
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Meist werden daher Stochastic-Volatility-Modelle oder Prozesse mit Jumps von a-
falliger GroRe (compound Poisson processes, jump diffusions) eingesetzt.** ,For the
latter models, in general no unique martingale price exists and holding an option is a

genuinely risky business.**?

Uber die Modellproblematik hinaus fiihrt ein hoher Informationsstand der am Handel
beteiligten Akteure zu mehr Sicherheit bei der Preisfindung und damit auch bei der
Ermittlung eines fairen Wertes des Derivats. Am Markt flr Versicherungsderivate ist
der Informationsstand jedoch gering. Zusammenfassend ergeben sich folgende

Probleme:
Die Schaden bei einer Versicherung liegen nur mit zeitlicher Verzégerung vor,

Modelle zur Ermittlung von Eintrittswahrscheinlichkeiten und Schadenhéhen sind

nicht robust,

Know-how ist bei den Ruckversicherungsunternehmen angesiedelt, nicht bei den

Kapitalmarktakteuren,

Investoren beschatftigen i.d.R. weder Geologen noch Geographen, die Risikover-
anderungen des Cat-Derivate-Portfolios anhand tatsachlicher Umweltveréande-

rungen beurteilen kénnen.

Zum anderen beriicksichtigen bisher erstellte Preismodelle®® nicht oder nicht ausrei-
chend das Problem, dal3 das Underlying weder beobachtbar (wenn ein Erdbeben

festgestellt wird, ist der Schaden i.d.R. schon evident) noch handelbar ist (weder gibt

2 vgl. Embrechts, P., Actuarial versus Financial Pricing of Insurance, Vortragsskript zur Konferenz:
Risk Management in Insurance Firms, Financial Institutions Center, The Wharton School of Univer-
sity of Pennsylvania, Philadelphia, 15. bis 17. Mai 1996, S. 7 f.

* ebenda, S. 8

% ygl. Cummins, D./ Geman, H., An Asian option approach to the valuation of insurance futures con-
tracts, Paper zur Konferenz: 21st Annual Conference of the European Finance Association,
Brussel, 1994; Aase, K. K./ @degaard, B. A., Empirical tests of models of Catastrophe insurance
futures, paper, Norwegian School of Economics and Business Administration and Norwegian
School of Management, 0. O. 29.04.1996; Cox, S./ Pedersen, H., a. a. O.; Cox, S./ Schwebebach,
R. G., Insurance futures and hedging insurance price risk, in: Journal of Risk and Insurance, 59
(1992), S. 628 — 644; Yaksiek, R., Valuation of an American put Catastrophe insurance futures op-




es einen Markt fur Hurrikans, noch kdnnen extrem gefahrdete Gebiete, wie z. B. Flo-

rida, in Portfolios nachgebildet und gehandelt werden).

Bisher am Markt beobachtbare Transaktionen zahlten eine Risikopramie von ca.
dem Vierfachen der fairen Riickversicherungspramie®. Dies ist vermutlich mit der
Hoffnung der Versicherungswirtschaft zu erklaren, durch interessante Renditen Ka-
pitalmarktinvestoren fur diese neue Anlageform zu begeistern. Ist auf der einen Seite
die Bewertung sehr schwierig, ergeben sich auf der anderen Seite exzellente Diver-

sifikationsmoglichkeiten im Portfolio.

6. Catbonds zur Portfoliodiversifikation

Um als Investor am Versicherungsmarkt zu partizipieren, kam bisher nur ein Invest-
ment in Aktien von Versicherungs- und Rickversicherungsunternehmen in Betracht.
Damit war es jedoch nicht mdglich, nur das ,reine Versicherungsrisiko* zu erwerben,

vielmehr wurden auch allgemeine Geschéfts- und Marktrisiken eingekauft.

An den Finanzmarkten ist es mit der Verbriefung und dem Handel mit Finanzproduk-
ten auf Versicherungsrisiken nunmehr maglich, in eine neue Anlageklasse zu inves-
tieren, die nicht mit Zins- und Wechselkursrisiken in Zusammenhang steht. Diese Fi-
nanzprodukte haben ein Beta um Null, d.h. es besteht keine signifikante Korrelation
zwischen Versicherungsrisken und Aktien- und Bondindizes. Damit besteht die Mdg-

lichkeit, Anlageportfolien effizienter zu diversifizieren.

tion: A martingale approach, in: Actuarial Approach for Financial Risks, 4" AFIR International Col-
loquium, Orlando, Vol. 2 (1994), S. 845 — 876

# Froot/O'Connell sprechen davon, daR auch die Preise fiir Riickversicherung generell faire Preise -
bersteigen wirden. Vgl. Froot, K. A./ O'Connell, P. G. J., On the Pricing of Intermediated Risks:
Theory and AppliCation to Catastrophe Reinsurance, paper fir: NBER Conference on The Finan-
cing of Property/Casualty Risks, Palm Beach FL, 21.-23.11.1996 Da diese Preise allerdings (der-
zeit) die niedrigsten am Markt erhéltlichen darstellen, sollen sie ohne kritische Hinterfragung als
Jair bezeichnet werden.
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Hohes Renditepotential

Investments in risikobehaftete Assets werden von Investoren nur dann getatigt, wenn
diese eine standardisierte, preiswerte Alternative zu anderen Anlagen bieten, welche
sich positiv auf die Risiko- und Renditestruktur ihres Portfolios auswirkt. Da der Markt
fur Cat-Produkte bisher klein ist, Katastrophen Risiken aber keine gleichverteilten
Ereignisse sind, ist es schwer, eindeutige Aussagen Uber das Renditepotential zu
machen. Eine Studie von Froot/Murphy/Stern/Usher kam fiir den Zeitraum von 1970 —
1994 zu dem Ergebnis, dald sich in den USA bei nationalen Versicherungen eine
Rendite von 2,37% Uber den risikofreien Zins ergab. Dabei ergab sich eine Stan-
dardabweichung von 3,9% bei einem Maximum der Uberrendite von 5,95% und ei-
nem Minimum von —11,82%.* Insbesondere ergab sich fir den untersuchten Zeit-

raum:

Bei Investition in ein Portfolio von Cat-Ruckversicherungskontrakten @ewichtet
nach Limit) verdiente der Investor 2,00% mehr als bei einer Investition in Treasury
Bills.

Die Uberrenditen dieses Portfolios schwankten zwischen 7,5% und
-22,1%.

Cat Investments underperformten den US-Aktienmarkt und outperformten den US-

Bondmarkt.

Die Returns der Cat-Risks waren weniger volatil als die Returns von Aktien oder

Bonds.

% Froot, KA. /Murphy, B.S. /Stern, A.B./ Usher, S:E. The Emerging Asset Class: Insurance Risk.
Guy Carpenter’s Review of Catastrophe Exposure and the Capital Markets July 1995
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Der Verlust im Portfolio durch Hurrikan Andrew 1992 war geringer als der Verlust
aus Aktienanlagen im Jahre 1973, bzw. gleich hoch wie der Verlust aus Aktien-

anlagen im Jahre 1974.7°

Auf Basis dieser Erfahrungen haben Finanzprodukte auf Naturkatastrophen also ein

interessantes Renditepotential.
Diversifikation des Portfolios

Sind Wertpapiere nur gering mit Aktien- oder anderen Indizes korreliert, sind sie po-
tentielle Instrumente zur Reduzierung des systematischen Risikos und damit attraktiv
zur Portfoliodiversifikation. Ein Portfolio wird als effizient bezeichnet, wenn es keine
Anlagekombination mit einem hdheren erwarteten Ertrag bei gleichem Risiko bzw.
kein geringeres Risiko bei gleichem Ertrag gibt. Auch fir diese Fragestellung zeigt
die Guy Carpenter Studie interessante Mdglichkeiten. Die Korrelationen zwischen
den Renditen von Katastrophenrisiken und anderen Wertpapierklassen ergaben sich
wie folgt. Bei einer Korrelation von —0,13 zum S&P 500 und von —0,07 zu Staatsan-
leihen ergibt sich hier der Traum von negativen Korrelationen.”’ Mit der zusétzlichen
Eigenschaft von substanziellen Uberrenditen zum risikofreien Zins kénnte sich eine
Anlage in Cat-Risks fur Portfoliomanager als der ,Heilige Gral der Diversifikation*

anbieten.

Portfoliooptimierung

% ygl. ebenda, S. 6

7 Bei dieser Angabe bleibt jedoch zu beachten, daR das geringe Volumen der bis heute verbrieften
Cat-Risiken noch keinem Stre3-Test, wie einem Erdbeben in Tokio, ausgesetzt war. Ein solches
Ereignis kénnte, zumindest theoretisch, auch die Aktien- und Bondmarkte in Mitleidenschaft zie-
hen, so dal3 der angegebene Korrelationskoeffizient von Null sich &ndern wirde. ... one argument
maintains the collapse of Barings can be traced back to the January 17, 1995 earthquake in Kobe,
Japan. According to this reading of events, fears over the cost of repairing the earthquake damage
forced the Nikkei 225 down more than 8% in five days, plunging Nick Leeson’s offshore futures
contracts deep into the red. The merchant bank collapsed shortly after, having failed to meet its
margin calls on February 24.“ Paul-Choudhury, S., When two worlds collide, in: Insurance Risk
Special Report, Risk 0. Jg. Juli 1998, S. 2




Nach einer Untersuchung von Goldman Sachs 1996 ist es fiir Investoren mit einem
S&P 500 Portfolio attraktiv, 1% des Portfolios in Cat-Risiken zu investieren, voraus-
gesetzt, dieses Investment wirde einen Renditeabstand von 0,11% Uber dem kurz-
fristigen, risikofreien Zins aufweisen. Bei 0,22% waren bereits 2% als Investment in
Katastrophenrisiken attraktiv.?® Angesichts der derzeit bezahlten Renditen von 3%
bis 6% Uber LIBOR kann ein Investment in Katastrophenrisiken als attraktiv angese-

hen werden.

Die ,Schweizer Ruck® ermittelte beispielhaft die Portfoliowirkungen von Cat-
Investments. Diese liegen im wesentlichen in der Verschiebung der Effizienzlinie des
Portfolios nach links oben. D.h., daf3 Investoren mit einem geringeren Risiko den
gleichen erwarteten Return bzw. bei h6herem Return fur gleiches Risiko erhalten kdn-

nen. Dieses ist Abbildung 4 zu sehen.

Abb. 4: US Aktien- und Bondportfolios mit und ohne Katastrophenrisiken*®

Return in % per year
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# Nach der gleichen Studie ware fiir ein Bondportfolio ein Excess Return von 3 bp fiir ein Switching
von 1% des Portfolios in Cat-Risks ausreichend.

¥ Die annualisierte Varianz ist auf der horizontalen Achse (1975 bis 1995) und die dazu gehérenden
Durchschnittsertrédge in US$ sind auf der vertikalen Achse abgetragen. Die Risiken (Volatilitat) und
die (historischen) Ertrage der einzelnen Anlageklassen werden durch die im Diagramm abgetrage-
nen Punkte reprasentiert. Die Kurven verbinden alle optimalen Risk-Return-Kombinationen welche
aus der Korrelationsstruktur unter den individuellen Asset-Klassen resultieren. Vgl. Schweizerische
Ruckversicherungs-Gesellschaft, (20.05.1996), S. 18




Quelle: Schweizerische Ruckversicherungs-Gesellschaft Economic Research (Hrsg.): sigma Nr.

5/1996, Zirich 20.05.1996, S. 17

Produkte dieser Art sind bisher von internationalem Charakter und deutsche Akteure
noch die Ausnahme. Bis heute wurden Uber 30 Transaktionen im CatBond-Markt ab-
geschlossen, jedoch ist das Gesamtvolumen mit ca. 3 Mrd. US$ eher bescheiden. Zu
bertcksichtigen ist allerdings, daf3 viele ohne Intermediar gehandelt und demzufolge
statistisch nicht erfal3t werden. In folgender Tabelle sind ausgewahlte Transaktionen

zusammengestellt, um einen Uberblick tiber den Stand des Marktes zu geben.**

3 Ausfithrlichere Angaben kénnen Marsh & McLennan Securities (Hrsg.): The evolving Market for Ca-
tastrophic Event Risk, Verfasser: Kenneth Froot u.a., Special Report, 0. O. August 1998 entnommen
werden.




Tabelle 1:  Ubersicht Uber Verbriefung von CatRisiken 1995-1998
Emittent Closing |Betrag Laufzeit | Trigger Typ Kupon Eintrittswahrschein
in US$ (Risikotyp) -lichkeit fur
Mio. Triggerereignis
AIG. PXRe 5/96 10 20 Mte. | Index 0 25%
(weltweite
Schaden/mul-tiline)
George Town | 12/96 44.5 11 Jahre | Ultimate Net Loss 6.097% Verschiedene
Re, St. Paul (weltweite Schaden)
Re
Hannover Re | 12/96 100 5Jahre | Ultimate Net Loss 50% des 20%
I (Portfolio) Gewinns aus
Vertragen
Winterthur 1/97 SF 3 Jahre | Index 2.25% 20%
399.5 (Schweiz Hagelsturm)
USAA 6/97 163.8 1 Jahr Ultimate Net Loss LIBOR+273 [0.7%
Residential (US Ostkiiste (Erwartungswert)
ReA-1 Hurrikan)
USAA 6/97 313.2 1 Jahr Ultimate Net Loss LIBOR+576 [0.7%
Residential (US Ostkiste (Erwartungswert)
Re A-2 Hurrikan)
SwissRe C | 7/97 14.7 2 Jahre | PCS Index 11.952% 1%
(US CA Erdbeben)
Parametric 11/97 80 10 Parametrisch LIBOR+430 |.70%
Re Jahre (Japan Erdbeben)
Yasuda, 6/98 80 5- Ultimate Net Loss LIBOR+370 |0.94%
Pacific Re 7Jahre | (Japan Taifun) (2nd event (5.12%)
drop down
mit
LIBOR+950)

Aus Sicht der Portfoliodiversifikation erscheint der CatBond eigentlich unverzichtbar.

Daher erscheint es sinnvoll, daf3 Investoren Erfahrungen mit diesem neuen Instrument

erwerben. Dies fuhrt dann sicherlich auch zu einem tieferen Verstandnis der Bewer-

tung dieser Produkte.
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