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Zusammenfassung

Das vorliegende Papier prasentiert das Konzept der Verbriefung von Versiche-
rungsrisiken (insurance-linked securities) anhand von Catastrophe Bonds. In
einem ersten Teil wird das traditionelle Versicherungsgeschéft vorgestellt und
auf dessen Hauptproblematiken eingegangen. In einem zweiten Teil wird die
Verbriefung von Versicherungsrisiken auf dem Kapitalmarkt gerechtfertigt. Im
weiteren Verlauf werden die Mdglichkeiten der Verbriefung anhand von Ca-
tastrophe Bonds im Detail vorgestellt. Das Papier wird durch eine detaillierte
Analyse aus der Investorensicht beschlossen.

1.  Einfuhrung

Im Verlauf der letzten Jahre hatte die Versicherungsbranche schwere Rickschlage zu
verkraften. Die Anschlage auf das World Trade Center in New York (9-11) oder Naturka-
tastrophen wie der Hurricane ,,Andrew* oder das Erdbeben in Northridge rissen grosse
Locher in die Kapitaldecken der Erst- und Ruckversicherungsgesellschaften. Allein diese
drei Katastrophen verursachten einen Schaden (insurance loss) von rund 60 Milliarden
U.S. Dollar.

Dabei ist zu beachten, dass der Schaden hoher ausgefallen wére, wenn sich ,,Andrew*
oder eine dem Northridge-Erdbeben gleiche Katastrophe in einer héher entwickelten Zo-
ne ereignet hatten. Spezialisten gehen davon aus, dass ein Sturm in der Grdssenordnung
von ,,Andrew* in Miami, Florida, mit Leichtigkeit einen Schaden von mehr als 75 Milli-
arden U.S. Dollar anrichten kann. Ahnliche Schatzungen gibt es beziiglich eines neuerli-
chen Erdbebens in der Bay Area, San Francisco, California.

Diese potentiellen Verluste haben vor allem in der mit der Versicherungsbranche eng
verknlpften Finanzmarktforschung Fragen aufgeworfen. So untersuchte man, in welchem
Ausmass das Katastrophenrisiko unter den verschiedenen Marktteilnehmern geteilt wird.
Und ob diese Zuteilung mit den Implikationen einer optimalen Risikoallokation konsi-
stent ist. Im Weiteren fragte man sich, was die Akteure an einer optimalen Allokation
hindern konnte, falls diese nicht optimal ist. Zu guter Letzt suchte man nach Marktlésun-
gen, die eine optimale oder zumindest bessere Risikoallokation beglinstigen wirden.
Typischerweise erfolgt die Katastrophenrisikoallokation in zwei Schritten. In einem ers-
ten Schritt kaufen Individuen (Haushalte) und Unternehmungen Versicherungspolicen
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von sogenannten Erstversicherern (primary insurers). In einem zweiten Schritt kaufen
sich die Erstversicherer Rickversicherungen bei entsprechenden Ruckversicherungsge-
sellschaften, die Ublicherweise weltweit operieren. Durch diesen Mechanismus wird das
Katastrophenrisiko um den ganzen Globus verteilt. Leider zeigt die Evidenz, dass zum
Einen ein grosser Teil des Katastrophenrisikos von den Individuen und Unternehmungen
zurlickgehalten wird, d.h. nicht versichert wird. Zum Anderen, dass, wenn das Katastro-
phenrisiko versichert wird, ein weiterer grosser Teil von den Erstversicherern zurick-
gehalten und dementsprechend nicht durch Riickversicherungen gedeckt wird (siehe zum
Beispiel Froot (1998) oder Froot (2001)).

Wenn nun die Erst- und Rickversicherer einen Teil ihres Katastrophenrisikos zuriickhal-
ten resp. nicht vollstandig diversifizieren (was leider nie der Fall sein wird), missen sie
Kapital halten, um die Anspriiche aus einem Katastrophenschaden zu erfillen. Die Kapi-
talgeber - typischerweise Eigenkapitalgeber — sind in diesem Fall mit einer erheblichen
Katastrophenexposure konfrontiert. Halten die Versicherungen zu wenig Kapital, um die
Anspriiche zu decken, fallt ein weiterer Teil des Katastrophenrisikos zuriick auf die Poli-
cenhalter der Versicherung. Schlussendlich fallt das Katastrophenrisiko zurlck auf den
Steuerzahler, der die sozialen Kosten der Insolvenz der Versicherungsgesellschaften ei-
nerseits sowie die Insolvenz der Haushalte und Unternehmen, deren Anspriiche nicht ge-
deckt werden konnten, bezahlen muss.

Eine mogliche Losung der kurz angerissenen Problemstellungen liefert die Verbriefung
der Versicherungsrisiken (insurance-linked securities, ILS) am Kapitalmarkt. Diese Me-
thoden der Abwélzung der Katastrophenrisiken auf den Kapitalmarkt entwickelten sich
im Laufe der 1990er Jahre und haben mit der Einflihrung der Catastrophe Bonds oder
kurz CatBonds 1996 ihren bisher erfolgreichsten Spross hervorgebracht.

Diese neuartigen Finanzierungsinstrumente sollen nun im weiteren Verlauf dieses Papiers
vorgestellt werden. Dabei soll zuerst kurz auf das traditionelle Versicherungs- und Riick-
versicherungsgeschaft mit all seinen Vor- und Nachteilen eingegangen werden. Danach
wird kurz die Entwicklung der insurance-linked securities besprochen, um dann genauer
auf die CatBonds einzugehen. Dabei soll dargestellt werden, wie diese Instrumente struk-
turiert und ihre Parameter definiert werden. Es wird kurz auf die moglichen Bewertungs-
ansétze eingegangen und die Vor- und Nachteile der CatBonds besprochen. Im letzten
Teil wird eine detaillierte Analyse der Instrumente aus der Sicht eines Fixed Income In-
vestoren vorgenommen.

2. Das klassische Erst- und Rickversicherungsgeschaft

2.1. Erstversicherung

Das klassische Geschéft von Erstversicherern besteht darin, das Risiko von anderen Leu-
ten und Unternehmungen zu tbernehmen. Die Versicherungen kénnen die Gbernomme-
nen Risiken handhaben, indem sie die Risiken tber eine Vielzahl von geschriebenen Po-



licen, Gefahren und geographischen Regionen diversifizieren. Typische Versicherungen,
wie sie von Erstversicherungsgesellschaften gewéhrt werden, sind unter anderem Haft-
pflicht-, Gebaude-, Kranken- oder Lebensversicherungen. Diese Risiken werden als so-
genannte low severity — high frequency Risiken bezeichnet. Sie werden oft schlagend,
sind aber in ihrem Ausmass nicht sehr gravierend. Solche Risiken konnen diversifiziert
werden, indem eine grosse Zahl von gleichen Policen geschrieben wird. Flr die geschrie-
benen Policen erhdlt der Versicherer von den Versicherten eine Pramie. Typischerweise
entspricht die Pramie dem durchschnittlichen erwarteten Verlust aus versicherten Scha-
den pro Jahr. Nach dem Gesetz der grossen Zahl kann also die Versicherung erwarten,
dass sie ungeféhr diesen Betrag an Versicherungsleistungen (claims) auszahlen muss.
Aus dem Renditeeinkommen der Anlage der Prdmieneinnahmen sollte es der Versiche-
rungsgesellschaft moglich sein einen stabilen Gewinn zu erwirtschaften.

Das Gesetz der grossen Zahl bricht naturlich zusammen, wenn sogenannte low frequency
— high severity Risiken schlagend werden. Dies ist zum Beispiel bei Naturkatastrophen
der Fall und stellt eine der grossten Herausforderungen fiir die Versicherungsbranche dar.
Im Falle einer Naturkatastrophe kdnnen, weil viele Policenhalter auf einmal betroffen
sind, die Risiken nicht mehr oder nur sehr schlecht diversifiziert werden. Deshalb ist ei-
nes der wichtigsten Werkzeuge der Erstversicherungsbranche die im nachsten Abschnitt
vorgestellte Rickversicherung.

2.2. Ruckversicherung

Mit der Hilfe der Riickversicherung kdnnen die Erstversicherer ihr eigenes Portfoliorisiko
an eine weitere Partei — eine Rickversicherungsgesellschaft — transferieren. Der Riickver-
sicherer diversifiziert sein Portfolio - wenn auch ungleich globaler - auf ahnliche Art und
Weise, wie das Erstversicherungsgesellschaften tun.

Die wichtigste und vor allem typische Form der Ruckversicherung ist die sogenannte ex-
cess of loss oder kurz XOL Versicherung wie sie in Abbildung 1 dargestellt ist. Diese
Form wird auch fiir den weiteren Verlauf des Papiers wichtig sein, da viele der spéater be-
sprochenen insurance-linked securities auf diesem Zahlungsmuster basieren.

Bei einer derartigen Vereinbarung tbernimmt der Rickversicherer entweder die ganzen
oder zumindest einen Teil der Verluste, die tber dem Selbstbehalt (deductible, attache-
ment point) liegen. Dafir erhdlt er eine Pramie vom Versicherten. Nach oben sind diese
Vereinbarungen begrenzt (exit point). Die Spanne zwischen dem attachement point und
dem exit point wird als ruckversicherte Deckung (reinsured cover, line or layer) bezeich-
net. Die Funktionsweise einer solchen Versicherung kann Anhand eines einfachen Bei-
spieles veranschaulicht werden. Nehmen wir an, dass der Ruckversicherer Schutz fir
CHF 100 Millionen excess of CHF 250 Millionen (,,100XOL250*) mit zehnprozentiger
Partizipation verspricht. Liegen nun die Verluste des Erstversicherers unter CHF 250
Millionen, erhélt die Gesellschaft nichts und der Rickversicherer streicht die Pramie ein.
Liegen die Verluste Gber dem attachement point (Uber CHF 250 Millionen) und unter



Abbildung 1: Aufbau einer XOL Vereinbarung
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dem exit point (CHF 350 Millionen), so werden dem Erstversicherer 90 Prozent des Be-
trages der Differenz zwischen aktuellem Verlust und dem attachement point ausbezahlt;
im Maximum, wenn der Verlust den exit point tibersteigt, 90 Prozent des reinsured layers
von CHF 100 Millionen. Dieses Zahlungsmuster entspricht nattrlich einem bullish verti-
cal call spread mit dem Austbungspreis der long Position beim attachement point und
dem Auslbungspreis der short Position beim exit point. Diese Erkenntnis wird, wie wir
spater sehen werden und bereits weiter oben angetont, von Wichtigkeit sein.

Eine andere Form der Rickversicherung ist die sogenannte proportionale Rickversiche-
rung oder quota share Riickversicherung. Dabei werden dem Erstversicherer immer ein
Teil seiner Verluste gedeckt. Selbstverstandlich kommt diese Versicherung auch mit ei-
nem entsprechenden Preis: die Rickversicherung verlangt fir die Deckung einen fixen
Anteil an den Pramieneinnahmen des Erstversicherers.

2.3. Problematische Aspekte des Versicherungsgeschafts

Im folgenden Abschnitt soll auf zwei fir die weitere Analyse dieses Papiers wichtige
Problemstellungen des Versicherungsgeschafts eingegangen werden. Es geht im ersten
Teil um die Frage, ob die Versicherungsbranche eine Grosskatastrophe (,,Big Bang*) U-
berhaupt verkraften konnte. Im zweiten Teil wird weniger detailliert auf weitere proble-
matische Aspekte des Versicherungsgeschafts eingegangen und es werden Grinde dafir
gesucht, warum die Allokation von Katastrophenrisiken nicht optimal ist.



2.3.1. Die Cummins, Doherty und Lo (2002) Analyse

Nach den Grosskatastrophen am Anfang der 1990er Jahre kam die Frage auf, ob denn die
Versicherungsbranche berhaupt in der Lage sei, eine oder im Extremfall sogar mehrere
Grosskatastrophen, wie sie in der Einfuhrung dieses Papiers beschrieben wurden, zu ver-
kraften. Speziell nach dem Hurricane ,,Andrew* und dem Northridge Erdbeben war man
der Meinung, dass die Branche unterkapitalisiert sei (siehe zum Beispiel Niehaus (2002)).
Zudem wurde einerseits der Grossteil des Kapitals von den Versicherungen gehalten, die
keine oder nur eine geringe Exposure gegeniber Katastrophenrisiken aufwiesen. Ande-
rerseits wurde das (wenige) Kapital, das die Versicherungen, die eine Exposure gegen-
uber Katastrophenrisiken aufwiesen, auch flr Nicht-Katastrophenrisikolinien der Firmen
gebraucht. Folglich musste es im Falle einer Grosskatastrophe zu unerfullten Forderun-
gen (claims) und Insolvenzen kommen.

In der Folge stockten die verschiedenen Versicherungen ihr Kapital auf. Vor allem auf
den steuergunstigen Bermudas wurde eine beachtliche Anzahl ,Katastrophen-
Ruckversicherer” gegriindet. Dies und das Nicht-Eintreffen von Grosskatastrophen fuhr-
ten dazu, dass die Kapitalstocke stark anwuchsen. So betrug die Kapitalisierung der Ver-
sicherungsbranche am Ende der 1990er Jahre rund 300 Milliarden U.S. Dollar (Niehaus
(2002)).

Eine einfache Methode, um die Zahlungsfahigkeit der Branche abzuschétzen, wére der
Vergleich des vorhandenen Kapitalstocks mit den potentiellen Schaden einer Grosskatast-
rophe. Diese Resultate sind resp. wéren irrefuhrend. Die verschiedenen Firmen haben na-
tirlich unterschiedliche Exposures gegenuber den verschiedenen Risiken, die versichert
werden (kdnnen). Deshalb sind die einen Firmen mehr, die anderen weniger von der glei-
chen (gleich grossen) Katastrophe betroffen. Zudem haben nicht alle Firmen einen identi-
schen Kapitalstock.

Eine aufschlussreiche Analyse liefern deshalb Cummins, Doherty und Lo (2002). lhr
Ausgangspunkt ist die Allokation des Katastrophenrisikos in einem perfekten Rickversi-
cherungsmarkt. In diesem Markt wirde das Risiko zum grésstmoglichen Teil Gber die
Erst- und Rickversicherer diversifiziert werden. Das nicht-diversifizierte Restrisiko wiir-
de dann unter den einzelnen Marktteilnehmern gemass ihrer Risikofahigkeit aufgeteilt. In
diesem Rahmen ware jeder Versicherer dafir verantwortlich, dass sein Teil der aggre-
gierten Forderungen aus Katastrophen bezahlt wird. In einem perfekten Markt wirde die
Branche, wenn es um die Begleichung der Forderungen aus Katastrophenschaden geht,
als eine Einheit auftreten.

Selbstverstandlich ist das in der Praxis tberhaupt nicht so. Cummins, Doherty und Lo
(2002) liefern deshalb Schéatzungen fiir die Differenz zwischen dem Ideal des perfekten
Marktes und dem, was in der Praxis erwartet wirde. Ihre Resultate zeigen, dass die Fa-
higkeit der Versicherungsbranche Forderungen aus Katastrophenschéden zu zahlen wah-
rend der 1990er Jahre substantiell gestiegen ist. So wére es zum Beispiel 1991 fir die
Versicherungen maoglich gewesen nur rund 80 Prozent der Forderungen aus einem 100



Milliarden U.S. Dollar-Schaden zu begleichen. Dieser Anteil stieg bis an das Ende des
Jahrzehnts auf rund 93 Prozent. Die Resultate suggerieren, dass die Branche gentigend
kapitalisiert ist. Dennoch muss auf einen Sachverhalt hingewiesen werden. Obwohl, aus-
gehend von einem 100 Milliarden U.S. Dollar-Schaden, 93 Prozent der Schaden hatten
bezahlt werden konnen, bleiben immer noch 7 Prozent (brig. Das heisst, dass obwohl
sich Firmen und Haushalte versichert haben, sie ihre erlittenen Schéden nicht bezahlt be-
kommen. Zum Einen heisst das, dass die Versicherten in einer solchen Situation in finan-
zielle NOte getrieben werden. Zum Anderen, dass einige Erst- und Ruckversicherer, die
keine ,,dicke” Kapitaldecke haben, ausfallen resp. in Konkurs gehen werden. Zudem fiihrt
eine Grosskatastrophe, wie wir spéter noch sehen werden und speziell bei den Preisen fir
Erst- und Rickversicherungen, zu turbulenten Zeiten im Versicherungsmarkt.

Aus der Analyse von Cummins, Doherty und Lo (2002) kann man schliessen, dass die
Versicherungsbranche in einer weit besseren Verfassung ist als noch am Anfang der
1990er Jahre. Leider aber muss man sich eingestehen, dass die Versicherungsbranche kei-
ne - geschweige denn mehrere - in der Einleitung beschriebene Grosskatastrophe bewél-
tigen konnte. Ein Anreiz zur Entwicklung alternativer Risikotransfermethoden scheint
also vorhanden zu sein.

2.3.2. Weitere Aspekte

Froot (1998) identifiziert weitere Griinde, warum die Allokation von Katastrophenrisiken
nicht optimal ist und der Bedarf nach neuen Instrumenten vorhanden ist.

Mangel an objektiver Information Dank den technologischen Fortschritten wurde es
erst vor kurzem mdglich, die Risiken, die aus nattrlichen Gegebenheiten erwachsen, ver-
nlnftig und vor allem kostengunstiger zu modellieren. Wenn objektiv nur wenig tber das
Risiko eines (Katastrophen-)Ereignisses ausgesagt werden kann, ist es wenig wahrschein-
lich, dass das Risiko geteilt wird, da die Individuen ihrer schlechten Information entspre-
chend wenig bis gar keinen Versicherungsschutz kaufen. In der Folge wird sich das Ka-
tastrophenrisiko bei den Kdufern akkumulieren und sie werden sich durch tbermassige
Kapitalaufnahme selbst versichern.

Hohe Kosten Ein zweiter, mit dem Mangel an objektiver Information verwandter Grund
fur die ineffiziente Verteilung der Katastrophenrisiken sind die mit der Deckung resp.
Bereitstellung von Risikokapital verbundenen Kosten. Diese ,,Friktionskosten* kénnen
einen substantiellen Teil der Versicherungspramie ausmachen. Nehmen wir an, dass die
Kosten, die durch die Bildung eines Kapitalpools anfallen, 2 Prozent des gesamten Pool-
kapitals ausmachen. Diese Kosten kénnen im Vergleich zur Deckung, die der Pool gene-
riert sehr gross sein. Folglich verteuern diese Kosten die Deckung resp. den Schutz vor
Ereignissen, die nur mit einer geringen Wahrscheinlichkeit eintreten und mindern deshalb
Uberhaupt die Bildung oben genannter Pools. Naturlich wird diese Ineffizienz mit der zu-
nehmenden finanziellen Innovation und Technologie, die eine effizientere Bildung eines
Kapitalpools erlauben, abnehmen.



Eintrittsbarrieren Ein weiterer Grund, warum das momentane institutionelle Arrange-
ment ineffizient ist, sieht Froot (1998) in der Mdoglichkeit, dass der bereits genannte
Mangel an objektiver Information als Eintrittsbarriere in den Markt wirkt. Wenn die Be-
schaffung an objektiver Information teuer ist, ist ein grosseres Investment nétig, um in
das Versicherungsgeschéft einzusteigen. Tatsachlich ist es so, dass wenn ein Mangel an
objektiver Information vorhanden ist, die Branche durch Beziehungen und Reputation
organisiert wird. Im Gegensatz dazu, wenn die Information in geniigendem Masse vor-
handen ist, wird der Markt durch Transaktionen organisiert. Die einzelnen Marktteilneh-
mer werden auswechselbar (interchangeable). Momentan ist es noch so, dass die bereits
in der Branche verankerten Versicherungen fur ihre Versicherungen hohere Preise (Pra-
mien) verlangen konnen, weil potentielle Branchenneulinge durch diese Barriere ge-
hemmt werden, dem Markt beizutreten

Froot (1998) und Froot (2001) lasst aber bereits erkennen, dass der heutige Markt durch
die zunehmende Konkurrenz und die immer noch fortschreitende Innovation effizienter
geworden ist. Zudem erwartet Froot (1998), dass man in der Zukunft beobachten wird,
dass die (Versicherungs-)Unternehmen ihren Marktwert maximieren werden, indem sie
das Katastrophenrisiko an einen Katastrophenrisikomarkt abtreten und ihr nicht-
spezifisches Risiko an den (Eigen-)Kapitalmarkt. Oder wie schon Adam Smith vor Jahr-
hunderten erkannt hat: ,,specialization ist the key to greater efficiency”.

Im Weiteren soll darauf hingewiesen werden, das auch der Markt fur Katastrophenversi-
cherungen von den klassischen Kontraktproblemen Moral Hazard und Adverse Selection
geplagt ist. Zudem spielt auch im Versicherungsgeschéft, in welchem den Managern ei-
ner Unternehmung teilweise immense Kapitalstocke zur Verfligung stehen, die Agenten-
problematik eine Rolle.

3. Kapitalmarkt: Die Lésung?

Fraglich ist, ob die Abwélzung der Katastrophenrisiken auf dem Kapitalmarkt eine L0-
sung ist. Wir haben gesehen, dass die Versicherung von Katastrophenrisiken mit vielfal-
tigen Problemstellungen konfrontiert ist. Diese Problemstellungen ergeben sich aus den
Besonderheiten von Katastrophenrisiken. Eine davon ist die nicht bestimmbare Eintritts-
wahrscheinlichkeit resp. dass diese Wahrscheinlichkeit nicht verninftig berechnet oder
modelliert werden kann. Dabei liegt das Hauptproblem bei den bei einer Katastrophe auf-
tretenden Cash Flows: In der Regel ist es einer Versicherung nicht moglich, eine dynami-
sche Pramienstrategie zu implementieren, die ihr — ahnlich dem Zahlungsprofil einer Call
Option — den fir den Schadenfall notwendigen Deckungs- resp. Kapitalstock zur Verfi-
gung stellt. Problematisch ist der Eintritt eines Schadenfalles am Anfang einer Pradmien-
strategie: In diesem Falle konnte aus den bisherigen generierten Pramien noch kein zur
Deckung notwendiger Kapitalstock aufgebaut werden. Im Extremfall geht die Versiche-
rung mangels verfligbarem Risikokapital Bankrott. Die Versicherung von Katastrophenri-
siken erfordert also den Zugriff auf einen ausreichend grossen Kapitalstock. Da diese Ka-



pitalstocke im Versicherungsmarkt zwangslaufig begrenzt sind, entdeckte man am An-
fang der 1990er Jahre die Moglichkeit, die Katastrophenrisiken auf den Kapitalmarkt ab-
zuwélzen resp. den bestehenden Kapitalstock durch Kapitalmarktinstrumente zu ergan-
zen.

Das Interesse am Abtreten des Katastrophenrisikos an die Kapitalmérkte besteht aber
auch aus weiteren Griinden. Erstens unterliegt der Ruckversicherungsmarkt fiir Katastro-
phenrisiken zwangslaufig zyklischen Schwankungen (siehe z.B. Froot (1998)). Der Markt
geht abwechslungsweise durch eine ,,harte” und ,,weiche* Phase. Wahrend den weichen
Markten sind die Preise flr Ruckversicherungen relativ niedrig. Die Kapitalstocke der
Versicherungen sind in diesen Zeiten dementsprechend relativ hoch. Im harten Markt
sieht das natirlich anders aus: Er kennzeichnet sich durch ein mangelhaftes und zudem
sehr teures Angebot an Riickversicherungen fir Katastrophenrisiken. Die Branche steckt
in solchen Zeiten in einer deutlichen Kapazitatskrise. Um die Auswirkungen des harten
Marktes zu mildern, wére ein externer Kapitalstrom in den Versicherungsmarkt genauso
wiinschenswert wie notwendig.

Zweitens konnen die Ruckversicherungsgesellschaften nicht jedes Risiko global diversi-
fizieren. Dadurch entstehen suboptimale Portfoliostrukturen, die durch eine Handelbar-
keit der Katastrophenrisiken am Kapitalmarkt optimiert werden kdnnten.

Drittens ist die Kapazitat des Kapitalmarktes pradestiniert, um solche Risiken aufzuneh-
men. Flhren wir uns nochmals vor Augen, welcher Schaden zum Beispiel durch Hurrica-
ne ,,Andrew" entstanden ist resp. entstehen wiirde, wenn er heute in einer héher entwi-
ckelten Zone eintreffen wirde. Der Schaden aus ,,Andrew 1 betrug rund 21 Milliarden
U.S. Dollar. Bei einem Eintreffen von ,,Andrew II* gehen Experten davon aus, dass die
Schadensumme bis zu 75 Milliarden U.S. Dollar erreichen kann. Geht man nun von einer
Marktkapitalisierung zum Beispiel des Standard & Poor Index der 500 grossten Indust-
rieunternehmen (,,S&P 500*) von durchschnittlich 6'568 Milliarden U.S. Dollar (fur die
Zeitspanne 1990 bis Mitte Mai 2004) und einer durchschnittlichen taglichen Schwankung
von 103 Basispunkten aus, ergibt sich schon nur fur diesen Index eine tagliche (!)
Schwankung von rund 67.7 Milliarden U.S. Dollar. Diese Zahlen steigen exponentiell an,
wenn man alle amerikanischen Indices in die Berechnung miteinbezieht (Marktkapitali-
sierung rund 25 Billionen U.S. Dollar, tagliche Schwankung bei einer durchschnittlichen
taglichen Schwankung von 70 Basispunkten 175 Milliarden U.S. Dollar). Die potentiellen
Schéden einer Katastrophe sind im Vergleich zu diesen Zahlen klein. Was bei diesen Be-
rechnungen naturlich nicht berticksichtigt wurde, sind Korrelationseffekte zwischen den
Katastrophen und den Kapitalmarkten. So verlor zum Beispiel der S&P 500 in den fiinf
Handelstagen nach Wiederer6ffnung der Borsen nach den Anschldgen des 11. September
2001 (9-11) rund 12.22 Prozent (t = -9.23) 2.

2 Eigene Berechnungen.



Instrumente, die die Vorteile des Kapitalmarktes aus Sicht der Versicherungen ausnutzen,
werden insurance-linked securites (ILS) genannt. Diese sollen nun im weiteren Verlauf
des Papiers anhand der neusten Instrumente - der Catastrophe Bonds oder kurz CatBonds
- vorgestellt werden. Dabei wird zuerst eine kurze Geschichte der insurance-linked secu-
rities présentiert, um dann einem weiteren Teil en détail auf die CatBonds einzugehen.

4, Risikotransfer durch insurance-linked securities

Im bisherigen Verlauf dieses Papiers haben wir gesehen, dass vor allem der Markt flr
Versicherungen und Riickversicherungen von Katastrophenrisiken mit erheblichen Prob-
lemen konfrontiert ist. Obwohl die Branche allem Anschein nach genugend kapitalisiert
ist (rund 93 Prozent der potentiellen Schéden eines 100 Milliarden U.S. Dollar — Katast-
rophenschadens kdnnten gedeckt werden), wirde sie mit allergrésster Wahrscheinlichkeit
nicht mit einer Grosskatastrophe zurechtkommen. Das wiederum heisst, dass die Versi-
cherungen nicht bezahlen resp. Schaden nicht decken kénnen. Zudem hat sich gezeigt,
dass der Markt erheblichen (Preis-)Schwankungen unterworfen ist: Es gibt sogenannte
»harte” und ,,weiche* Markte. Im Weiteren spielen auch in diesem Markt Moral Hazard,
Adverse Selection und Agentenprobleme eine wichtige Rolle.

Die Ldsungsansatze, die in den letzten 10 Jahren présentiert wurden, sehen einen Trans-
fer des Katastrophenrisikos auf die im dritten Teil beschriebenen (pradestinierten) globa-
len Kapitalmarkte vor.

Der Inhalt dieses Kapitels gliedert sich wie folgt: Im ersten Teil wird ein kurzer Uber-
blick Uber die kurze Geschichte der insurance-linked securities geliefert. Im zweiten Teil
werden die heute géngigsten Transferinstrumente, sogenannte Catastrophe Bonds oder
kurz CatBonds, vorgestellt. Speziell soll in diesem Teil auf die Struktur und Auspragung
dieser Instrumente eingegangen werden. Zudem wird das Préasentierte, wo immer mog-
lich, mit aktuellen Zahlen aus der Praxis untermalt.

4.1. Geschichte der insurance-linked securities

Kurz vor Hurricane ,,Andrew* (23. August 1992) fiihrte das Chicago Board of Trade
(CBoT) die ersten insurance-linked securities ein. Bei diesen Instrumenten handelte es
sich um Futureskontrakte auf einen Katastrophenindex. Dieser Index basierte auf den
versicherten Verlusten eines Pools von Gebdudeversicherungen, die von 22 Versicherern
geschrieben wurden. Anhand dieser Kennzahlen wurde sowohl ein nationaler sowie drei
regionale Indices berechnet. Beim Eintritt einer Katastrophe (z.B. ein Hurricane in Flori-
da) erlitten die beteiligten Firmen grosse Verluste und der Index stieg. Mit diesem neuen
Instrument konnte sich ein Versicherer mit einer long Position im Futureskontrakt gegen-
uber dem Katastrophenrisiko absichern.

Leider waren — die Instrumente werden in dieser Form nicht mehr gehandelt — diese Futu-
reskontrakte ein zweischneidiges Schwert. Der Vorteil von indexbasierten Derivaten ist,
dass sie zum Grossteil nicht von den (versteckten) Machenschaften der Marktteilnehmer



beeintrachtigt werden kénnen. Als Kontrast basieren normale Ruckversicherungsvertrage
auf den Verlusten eines einzigen Erstversicherers. Dies fuhrt, wie in den vorangegange-
nen Abschnitten kurz notiert wurde, zu Moral Hazard, Adverse Selection und Agenten-
problemen. Intuitiv sollten also indexbasierte Derivate tiefere Transaktionskosten aufwei-
sen (weil weniger Monitoring betrieben werden muss) und eine effizientere Risikoalloka-
tion zulassen (weil das Risiko nicht gebraucht wird, um Anreizkonflikte zu kontrollieren).
Diese kontraktspezifischen Vorteile sind aber, wie bereits Eingangs angetont, nicht gratis.
Da der Index auf den Verlusten der ganzen Branche resp. auf denen der 22 Versicherer
basiert, und nicht auf dem der Firma, die sich im Speziellen absichern will, sind die Kéau-
fer von Kontrakten mit einem erheblichen Basisrisiko konfrontiert. Es kann durchaus
sein, dass nur eine Versicherung von einem Ereignis betroffen ist. In diesem Fall ist die
Auswirkung auf den Index Kklein und die Absicherungsstrategie mit einem Futureskon-
trakt nicht optimal. Im Weiteren wurde kritisiert, dass das symmetrische Zahlungsprofil
des Futureskontrakts nicht mit den assymmetrischen, optionsgleichen Zahlungsmustern
von Rickversicherungsvertragen kongruent ist. Damit verbunden ist nattrlich ein unlimi-
tiertes downside Risiko einer short Position im Futureskontrakt, das zu einem erheblichen
Kreditrisiko flhrt — trotz der Margin der CBoT und dem t&glichen Settlement. Zudem
wurde Kritisiert, dass die Zahlungen der Kontrakte durch einen der 22 Versicherer im un-
terliegenden Index manipuliert werden konnten.

In der Folge wurden die Futureskontrakte 1994 durch Catastrophe Options oder Property
Claims Service (PCS) Options ersetzt. Diese basierten nicht mehr auf dem herkémmli-
chen Index, sondern auf einem vom PCS geschétzten Index von versicherten Gebaude-
schaden. Die Futureskontrakte wurden aber nicht ganz aufgegeben. Allerdings wurden sie

Abbildung 2: Tradingvolumen erster "Insurance-Linked Securities' (Quelle: CBoT)
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nur noch fur geographisch genau definierte Regionen sowie fir den U.S. Bundesstaat
Florida und California ausgestellt und gehandelt. Damit die Optionen ein &hnliches Zah-
lungsmuster wie Rlckversicherungen aufweisen, wurden sie nur als Call Option Spreads
vermarktet und gehandelt. Liegt nun der Settlementwert des Index zwischen den beiden
Austiibungspreisen, erhélt der Kaufer (long Position) eine positive Auszahlung. Folglich
ist eine long Position in einer PCS Option &quivalent mit einer XOL Riickversicherungs-
vereinbarung.

Im Verlaufe der Zeit hat sich aber gezeigt, dass sich das Tradingvolumen dieser Kontrak-
te und Optionen nicht wunschgemass entwickelt: Nach einer kurzen Hochphase nach der
Einflhrung brachen die Trading Volumina regelmassig wieder zusammen und die In-
strumente wurden teilweise gar nicht mehr gehandelt. Die Erkl&rungsversuche sind man-
nigfaltig. Ein Ansatz ist das — trotz kleineren geographischen Regionen — immer noch
vorhandene Basisrisiko. Interessanterweise haben aber Forscher in verschiedenen Publi-
kationen gezeigt, dass die Mdglichkeiten der Absicherung mit den vorhin besprochenen
Optionen und Futureskontrakten durchaus effektiv ware (siehe z.B. Harrington und Nie-
haus (1999) oder Cummins, Lolande und Phillips (2000)). Das Basisrisiko scheint also
kein gewichtiger Hinderungsgrund zu sein. Ein weiterer Ansatz ist die Entwicklung des
Rickversicherungsmarkts. Dank den fehlenden Grosskatastrophen in der zweiten Hélfte
der 1990er Jahre haben die Preise fiir Riickversicherungsvertrége erheblich nachgelassen.
In den Augen der Versicherer kdnnten nun Rickversicherungen im Vergleich zu Deriva-
ten wieder gunstiger sein. Ein weiterer Ansatz wére die problematische buchhalterische
Handhabung der Optionen und Futureskontrakte, da sie nicht als Kapital angesehen wer-
den koénnen und hochstens einen synthetischen Charakter haben. Schliesslich kdnnen
auch die Unfamiliaritat der Versicherungen mit Derivaten und Optionen, Ubertriebener
Konservatismus, die ,,Derivatives Horror Stories* der spaten 1990er Jahre oder regulato-
rische Beschrédnkungen als moglicher Hinderungsgrund fiir den Einsatz von insurance-
linked securities herangezogen werden.

Ein weiterer, durchaus einleuchtender Grund konnte die 1996 erfolgte Einfiihrung von
CatBonds gewesen sein.

4.2. CatBonds

4.2.1. Einleitung

Wir haben bereits gesehen, dass in den letzten Jahren verschiedene Instrumente entwi-
ckelt wurden, die es Firmen und speziell Versicherungsgesellschaften ermoglichen ihre
Katastrophenexposure zu handhaben. Die neusten Entwicklungen sind Fremd- und Ei-
genkapitalinstrumente, die an Katastrophenereignisse geknupft sind. Das am weitesten
verbreitete Instrument sind sogenannte CatBonds. Seit der Einfuhrung der insurance-
linked securities wurden 7.5 Milliarden U.S. Dollar oder rund 80 Prozent dieses Marktes
in Form von CatBonds emittiert. Allein im letzten Jahr wurden CatBonds im Wert von
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uber 2 Milliarden U.S. Dollar ausgegeben. Der Betrag der per Ende 2003 ausstehenden
CatBonds stieg im Vergleich zu Ende 2002 um 53 Prozent an (SwissRe (2004)).

Aber warum sind diese Instrumente — ganz im Gegensatz zu ihren VVorgangern — so er-
folgreich? Die Swiss Re, eine der fiihrenden Firmen auf diesem Gebiet, identifiziert funf
Grinde fur den Erfolg. Erstens durchlduft man seit den Anschldagen auf das World Trade
Center in New York und den heftigen Erdbeben in den letzten Jahren einen ,,harten* Ver-
sicherungsmarkt. Die Preise fur Katastrophenversicherungen sind also hoch und die Ka-
pazitaten beschrankt. Damit einhergehend hat — zweitens - die Nachfrage nach vollge-
decktem Versicherungsschutz wegen gestiegenem Gegenparteienkreditrisiko zugenom-
men. Drittens haben sich bereits kurz nach der Einflhrung dieser Produkte erste Hedge
Funds positioniert, die sich speziell diesen Anlagen widmen. Viertens und auch wieder
eine Folge des ,,harten* Marktes haben sich die Portfolios der Versicherungen und Ruiick-
versicherungen verschlechtert resp. an Wert verloren. Der Bedarf an frischem Kapital ist
vorhanden. Zu guter Letzt ist die Nachfrage auch von Seiten der Fixed Income Portfolio-
manager gestiegen, die in CatBonds ein geeignetes Diversifikationsinstrument gefunden
haben.

In den folgenden Abschnitten wird nun detailliert auf die Strukturierung und Auspragung
dieser Instrumente eingegangen. Zudem wird auf problematische Aspekte der Bewertung
solcher Instrumente eingegangen. Im nachsten Kapitel wird eine Analyse aus der Sicht
eines Fixed Income Investors vorgenommen.

4.2.2. Strukturierung

Um den Transfer des Katastrophenrisikos von der Versicherung auf den Kapitalmarkt
vorzunehmen wird ein sogenanntes Special Purpose Vehicle (SPV) installiert. Dieses
SPV erflllt zwei Aufgaben. Erstens und somit die wichtigste Aufgabe, gewéhrt das SPV
dem Versicherten (z.B. einer Versicherung oder einer Rlckversicherung aber in letzter
Zeit auch ,,normalen” Firmen, cedant) eine Rickversicherung seiner Verluste. Zweitens
begibt das SPV einen Bond an die Kapitalmarktteilnehmer (Investoren). Abbildung 3
zeigt eine typische Struktur eines Special Purpose Vehicles.
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Abbildung 3: Struktur eines Special Purpose Vehicles
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Durch die Emission des Bonds am Anfang einer Risikoperiode bekommt das SPV Kapital
(cash). Dieses Kapital wird in einen Trust gegeben und typischerweise in Staatsanleihen
investiert. Gleichzeitig zahlt der Versicherte dem SPV eine Pramie fur die gewahrte
Rickversicherung. Diese Pramie zuzliglich dem Zinseinkommen des Trusts werden ver-
wendet um den Coupon des Bonds an die Investoren zu bezahlen (meist die London In-
terbank Offered Rate, LIBOR, zuziiglich einem Spread). Tritt kein Trigger Event — ein
Ereignis, das zum Versicherungsschutz berechtigt - ein resp. erleidet der Versicherte kei-
nen Verlust Gber dem attachement point, erhalten die Investoren am Ende der Risikoperi-
ode den Nominalwert des Bonds (Principal) zuriick. Tritt aber ein Trigger Event ein resp.
der Verlust liegt oberhalb des attachement points, werden die angehduften Mittel zur De-
ckung der angefallenen Verluste (zum ,,Versicherungsschutz) verwendet. Dies fuhrt - je
nach Ausgestaltung der Parameterstruktur des CatBonds - zu einem teilweisen Verlust
des Principals der Investoren.

4.2.3. Trigger Events

Der wichtigste Parameter eines CatBonds ist die Definition des Verlusts (Loss, Trigger).
Dieser erméchtigt den Versicherten dazu auf die Mittel im Trust zuzugreifen und somit
einen zumindest teilweisen Ausfall des Bonds gegeniiber dem Investoren einzuleiten.
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Aber auch hier gibt es Unterschiede. Im Folgenden werden nun die heute funf wichtigs-
ten Trigger Events von CatBonds vorgestellt.

Indemnity-based Triggers (15% der per 31. Dezember 2003 ausstehenden CatBonds)®:
Diese Trigger basieren auf den aus dem Geschéaft des Versicherten angefallenen Verlus-
ten. Sie sind vergleichbar mit einer traditionellen XOL Ruckversicherung. Vorteil dieser
Trigger ist, dass sie kein Basisrisiko aufweisen.

Industry Index-based Triggers (9%): Diese Form basiert auf einem Index, wie wir es
bereits bei den &lteren insurance-linked securities gesehen haben. Bereits da haben wir
gesehen, dass diese Form nicht unbedingt im Interesse des Versicherten liegen muss, weil
er sich mit einem erheblichen Basisrisiko konfrontiert sieht. Da ein Index ungeféhr der
gewichteten Exposure der Industrie entspricht, kann die Exposure der Versicherten Firma
erheblich gegenuber der synthetischen Exposure des Indexes differieren. In diesem Fall
wird der Versicherte nicht bereit sein, den gleichen Preis fiir die Versicherung zu bezah-
len, wie fiir z.B. eine indemnity-based Versicherung.

Modelled Loss Triggers (9%): Diese Trigger benutzen Risikomodelle, die von Drittpar-
teien berechnet werden (z.B. Risk Management Solutions, Inc.*). Bei dieser Methode
werden die Parameter einer Katastrophe in ein (bewéhrtes) Modell miteinbezogen und die
erwarteten Verluste auf das Portfolio des Versicherten projiziert. Anstatt den Schaden
anhand der aktuellen, beobachtbaren Verluste zu berechnen, wird hier der erwartete Ver-
lust aus dem Modell zu Rate gezogen. Diese Methode hat zwar gegeniiber einem Index
Vorteile, doch ist dieser Trigger vor allem flr den Investoren wenig transparent.

Pure Parametric oder Physical Triggers (7%): Bei dieser Methode hangt der Verlust-
beitrag flr den Versicherten nur von den Parametern einer Katastrophe ab. Beispielswei-
se erhélt der Versicherte nur Beitrage bis zu dem vereinbarten Limit, wenn ein Erdbeben
6.5 auf der Richter-Skala tberschreitet oder wenn der Hurricane tber 200 Stundenkilo-
meter schnell war. Diese Methode ist aus der Sicht von Ratingagenturen und Investoren
interessant, weil sie zu 100 Prozent transparent ist.

Parametric Indices (60%): Der grosste Teil der heutigen CatBonds basiert auf Para-
metrischen Indices. Dieser adjustiert den parametrischen Trigger (parametric trigger) um
die Exposure der versicherten Firma gegenlber Katastrophenereignissen und -risiken in
einem vordefinierten Gebiet. Mittels einer (geheimen) Formel wird so die Portfolioexpo-
sure einer jeden Firma berechnet.

% SwissRe (2004), Natural Catastrophes and Man-Made Disasters in 2003: Many Fatalities, Comparatively
Moderate Insured Losses, sigma, Nr. 1/2004.
*Risk Management Solutions, Inc., http://www.rms.com
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4.2.4. Handhabung des Principals

Wie bereits bei der Strukturierungsibersicht angetdnt, ist ein weiterer wichtiger Parame-
ter eines CatBonds die Handhabung des Principals: ob, wie und in welcher Form der
Nominalbetrag des Bonds zurtickgezahlt wird.

In der Vergangenheit wurden zwei Varianten emittiert: sogenannte principal-at-risk- und
principal-protected-Bonds. Im Falle der principal-at-risk-Bonds steht der ganze Nomi-
nalbetrag zur Deckung der Verluste des Versicherten zur Verfligung. Aus Investorensicht
heisst das, dass der ganze Nominalbetrag verloren gehen kann. Typischerweise ist in die-
sem Fall der Coupon garantiert, d.h. die Zinszahlungen fallen nicht aus und der Investor
hat zumindest einen minimalen Recovery Value.

Eine viel verwendete Form ist eine Kombination aus einer Tranche pricipal-at-risk und
einer Tranche principal-protected. Hierbei wird nur ein Teil des Bonds zur Deckung der
Verluste verwendet. Der Rest wird von der principal-at-risk separiert aufbewahrt und im
Moment des Ausfalls der principal-at-risk Tranche in der Art (typischerweise in Optio-
nen auf Zerobonds, die am Ende der Risikoperiode auslaufen) investiert, dass am Ende
der Risikoperiode der volle Principal zuriickgezahlt werden kann. Die principal-
protected-Form ist vor allem aus Sicht der Investoren interessant. Hat zum Beispiel ein
Investor strikte VVorgaben beziiglich seines Anlageuniversums, dass er nur in investment
grade Bonds investieren darf, bieten ihm principal-protected Bonds eine valable Alterna-
tive: In der Vergangenheit haben solche Bonds Ratings bis zu Triple-A erreicht. Princi-
pal-at-risk-Bonds hingegen liegen meist unter einem B-Rating. Eine letzte, eher weniger
gangige, Form ist principal-protected mit einem coupon-at-risk: Die Zinszahlungen dir-
fen also ausfallen.

4.2.5. Single- und multi-peril- Strukturen

Bei der Einfihrung der CatBonds wurden hauptsachlich Bonds ausgegeben, die nicht an
eine genau definierte Gefahr gekntipft waren (multi-peril) sondern nur an einen Trigger.
Durch die Ausgabe von sogenannten single-peril Bonds — Bonds, die an eine spezifische
Gefahr gebunden sind (z.B. Hurricanes in Florida) — wird es den Investoren erlaubt, ihre
ILS Portfolio besser zu diversifizieren. In den letzten zwei Jahren schitzten CatBonds
hauptsachlich vor Sturm- und Erbebenschaden in den Vereinigten Staaten. 2003 wurden
erste CatBonds emittiert, die vor Gefahren ausserhalb der Vereinigten Staaten schiitzen.
Abbildung 4 zeigt die seit 1996 versicherten Gefahren (perils).
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Abbildung 4: Versicherte Gefahren seit 1996 (in Millionen U.S. $). Quelle: Swiss Re (2004)
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Tabelle 1 im Appendix présentiert die per 31. Dezember 2003 ausstehenden CatBonds
und liefert einen kurzen Uberblick uber die heute giangigen Formen.

4.2.6. Vor- und Nachteile von CatBonds

Selbstverstandlich haben auch CatBonds ihre Vor- und Nachteile gegeniiber den traditio-
nellen Methoden der Handhabung des Katastrophenrisikos, wie der eingangs beschriebe-
nen Rickversicherung und dem grossen (Eigen-)Kapitalstock.

Relativ zur traditionellen Riickversicherung haben CatBonds ein geringeres Kreditrisiko,
weil das Kapital, das vom Versicherten im Falle eines eintretenden Katastrophenschadens
in Anspruch genommen werden kann, bereits in einem Trust liegt. Kontrastierend hierzu
haben die Rickversicherungen in den seltensten Fallen genligend Kapital, um ihre ge-
samte Katastrophenexposure zu decken. Folglich unterliegen Rickversicherungen einem
erheblichen Insolvenz- resp. Kreditrisiko. Die Riickversicherung der Erstversicherung nur
mit CatBonds ist aber wenig effizient, wenn das Halten von Kapital in einem Trust kost-
spielig ist, weil so das Diversifikationspotential nicht ausgenutzt werden kann.

CatBonds weisen tiefere Steuerkosten auf, wie die Fremdfinanzierungsinstrumente im
Allgemeinen steuerliche Vorteile gegeniiber Eigenkapitalinstrumenten geniessen. Die
gangige Meinung in der Literatur ist, dass Uberméassiger Fremdkapitalgebrauch mit erhéh-
tem financial distress einhergeht. Dies ist bei CatBond-Strukturen nicht der Fall. Sie re-
duzieren die genannten Kosten im Vergleich zu traditionellem subordiniertem Fremdka-
pital, weil ihre Zahlungen auf bereits beobachtbaren Variabeln (dem Eintritt einer Katast-
rophe) beruhen und die Zahlungen ex ante vereinbart werden. CatBonds reduzieren zu-
dem - im Vergleich zur Eigenkapitalfinanzierung — die Agentenkosten, weil die Mittel,
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die durch die Emission des Bonds in die Kasse fliessen, nicht den Managern zur Verfu-
gung stehen, sondern in einen Trust gegeben werden (missen) und nur verwendet werden
durfen, wenn eine Katastrophe eintritt.

Zusammenfassend kann man sagen, dass die Katastrophenrisikoabsicherung mit Cat-
Bonds gegenuber dem traditionellen Versicherungs-Rickversicherungsmuster und ge-
geniiber der Eigenkapitalfinanzierung erhebliche Vorteile aufweisen und den Versiche-
rern von Katastrophenrisiken ein machtiges Instrument zur Verfligung stellen, um ihre
Katatstrophenexposures zu handhaben. Leider aber ist der Gebrauch von CatBonds in
vielen Landern restringiert und es missen Special Purpose Vehicles installiert werden.
Daraus resultieren erhebliche Transaktionskosten und die traditionellen Ruckversiche-
rungsinstrumente erscheinen wieder gunstiger. Trotz diesem Wermutstropfen und der
immer noch geringen Verbreitung von CatBonds findet Froot (2001), dass ihr Einfluss
auf die Ruckversicherungsbranche durchaus positiv ist. Durch die Présenz von CatBonds
unterliegt der Ruckversicherungsmarkt wieder einem grosseren Konkurrenzkampf. Dies
wiederum kann vorteilhafte Auswirkungen auf das Preisgefiige von Rickversicherungen
von Katastrophenrisiken haben.

4.2.7. Die 5 wichtigsten Zutaten fur eine erfolgreiche CatBond-Emission

In einem White Paper fur die amerikanische Rlckversicherungsgesellschaft Guy Carpen-
ter & Company, Inc. identifiziert Froot (1998) die funf wichtigsten ,,Zutaten“ einer er-
folgreichen CatBond-Emmission. Diese sollen der Vollstandigkeit halber in den folgen-
den Abschnitten aufgezahlt und kurz erldutert werden.

The Retention Should Be Substantial Ein hoher Selbstbehalt (retention) ist als positives
Signal des Emittenten zu deuten. Nur ein ,,guter* Emittent kann sich einen hohen Selbst-
behalt leisten. Zudem bedeutet ein hoher Selbstbehalt bei entsprechender Zahlungsféhig-
keit des Emittenten ein geringes Ausfallrisiko. Diese Zutat ist vor allem fiir institutionelle
Investoren wichtig, denen Restriktionen bezuglich des Ausfallrisikos ihrer Anlagen aufer-
legt wurden.

The Layer of Protection Shouldn’t Be Too High Hohe Deckungsbetrage bedeuten ex-
trem tiefe Verlustwahrscheinlichkeiten. Zum Beispiel treten Erdbeben der Starke 8+ auf
der Richterskala circa ein Mal in tausend Jahren auf. Sehr tiefe Verlustwahrscheinlichkei-
ten implizieren zudem, dass die entsprechenden Bonds sehr tief bewertet werden. Die tie-
fen Bewertungen gerechtfertigen den erheblichen (finanziellen) Aufwand einer CatBond-
Emission nicht.

The Dollar Amount of Risk Transfer Shouldn’t Be Small Wegen der hohen Fixkosten,
die mit einer ,,CatBond*“-Emission einhergehen, sollen diese Kosten - wenn maoglich —
uber eine breite Basis verteilt werden.

The Loss Trigger Should Be Beyond Cedent Control Typischerweise kann das Katast-
rophenrisiko nicht beeinflusst werden. Doch ist es dem Versicherten nach der Uberschrei-
tung des Triggers moglich, seine Kontrollmechanismen zu lockern und so den Verlust
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nicht in gleichem Masse einzuddmmen wie wenn der Schaden unter dem Trigger liegen
wirde. Dies entspricht einem klassischen Moral Hazard Problem. Dem kann durch die
Verwendung von industry-index based triggers entgegengewirkt werden.

The Loss Trigger Should Be Symmetrically Transparent Hier liegt das Problem in der
assymmetrischen Informationsverteilung: Typischerweise wissen die Versicherer mehr
uber die geschriebenen Risiken als die Investoren. Es ist deshalb durchaus méglich, dass
die Versicherung das zu ihren Gunsten ausnutzen wird. Auch hier kann mit der Verwen-
dung eines industry-index based trigger abgeholfen werden.

4.2.8. Bewertung von insurance-linked securities

Die Fille an Bewertungsmodellen ist der wichtigste Aspekt der rasanten Entwicklung der
Finanz- und vor allem der Derivatmadrkte in den letzten Jahren. Mit deren Hilfe lassen
sich auch hochst komplexe Finanzierungsinstrumente und Derivatstrukturen bewerten.
Zudem weist die Bewertung eines Instruments — in die in einem Grossteil der Falle das
Risiko einfliesst - auf mogliche Absicherungsstrategien hin.

Bei der Bewertung von Derivaten kommt in den meisten Féllen der von Fischer Black
und Myron Scholes eingefuihrte Methode zum Einsatz. Die Bewertung von Optionen (und
anderen Derivaten) beruht bei dieser Methode auf der Annahme der Normalverteilung der
Renditen und der Log-Normalverteilung der Preise des zu bewertenden Underlyings. Es
wurde in der Vergangenheit versucht, auch Instrumente, die eine Katastrophenexposure
haben, mit diesen Methoden zu bewerten. Leider zeigen Litzenberger, Beaglehole und
Reynolds (1996) in ihrer Arbeit, dass die beiden Katastrophen ,,Andrew* und ,,Betsy*
(9./10. September 1965) ausreichen, um die Annahme der Log-Normalverteilung statis-
tisch abzulehnen. Schon mit dieser Bemerkung wird Kklar, dass sich die Dynamik von Ka-
tastrophenschéaden erheblich von denen der Finanzderivate und —instrumente unterschei-
det.

In der Regel ergeben sich fur insurance-linked securities Verlaufspfade mit einem Erwar-
tungswert von null. Wie im Falle der vorhin genannten Hurricanes ,,Andrew* und ,,Bet-
sy“ kdnnen aber auch extrem hohe Auspragungen auftreten. Dies flhrt zu einem Jump-
Prozess mit einer extrem schiefen Verteilung. Um dieses Risiko abzusichern misste eine
Versicherung Aktiven halten, die perfekt oder zumindest akzeptabel mit Naturkatastro-
phen korreliert sind. Leider gibt es keine solchen Aktiven und der Kapitalmarkt schafft da
auch nur wenig Abhilfe. Die Replikation als verbreiteter Bewertungsmechanismus fallt
somit weg.

Wie wir aus den vorangegangenen Abschnitten erkennen konnten, muss die Bewertung
von Katastrophenrisiken resp. von Instrumenten mit Katastrophenexposure in einem Um-
feld unvolistandiger Markte erfolgen. Jedoch beruht ein Grossteil der Kapitalmarkt- und
der entsprechenden Bewertungstheorien auf der Annahme von vollstandigen Markten. Im
Falle von insurance-linked securitites missen nun zusatzlich investorenspezifische In-
formationen und Praferenzen in die Bewertung einfliessen. Typischerweise kdnnen mit
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solchen Methoden nur grobe Preisbander ermittelt werden. Daher kommen meistens so-
genannte stochastic volatility models, Simulationen oder Modelle mit extremen Jump o-
der Jump-Jump Prozessen zur Anwendung.

Ein weiterer Aspekt ist der Informationsstand: ein hoher Informationsstand der am Han-
del beteiligten Parteien und Akteure fiihrt normalerweise zu mehr Sicherheit bei der
Preisfindung und damit auch zu der Ermittlung eines ,,fairen* Preises. Der Informations-
stand am Markt fir insurance-linked securities ist jedoch gering. Es ergeben sich bezug-
lich des Informationsstands einige Problemfelder:

e Schdaden bei den Versicherungen liegen nur mit (erheblicher) zeitlicher Verzogerung
vor

e Die Modelle zur Ermittlung von Eintrittswahrscheinlichkeiten und Schadenhéhen
sind nicht robust

e Das Know-How ist in der Versicherungsbranche konzentriert und nicht bei den Kapi-
talmarktakteuren

e Typischerweise beschéftigen Investoren weder Geologen, noch Geographen, die Ri-
siko und Wertveranderungen eines Portfolios mit Katastrophenexposure anhand be-
obachtbarer Umweltverdnderungen konsistent beurteilen kénnen

Im Weiteren ist zu beachten, dass das Underlying (die Katastrophe/-n) nicht und wenn,
dann erst verzogert (wenn die Katastrophe eingetreten ist) beobachtet werden kann. Zu-
dem kann das Underlying auch nicht gehandelt werden. Das Risiko miisste also losgeldst
vom Schaden gehandelt werden, da es zum Beispiel keinen Markt fir Erdbeben gibt.
Erdbebenexposure, wie sie zum Beispiel in California vorgefunden wird, kann dement-
sprechend nicht in einem Portfolio repliziert werden.

Aus diesen Griinden konnten bisher hauptsachlich ex post Untersuchungen durchgefuihrt
werden. Es hat sich gezeigt, dass in der Vergangenheit fiir CatBonds ungefahr die vierfa-
che Rickversicherungspramie als Risikoaufschlag gezahlt wurde (Froot und O'Connell
(1997)). Wieviel dabei aber der ,,Marketingfaktor“ der Versicherungsbranche in das
Preisgefuige hineinspielt ist unklar: Vielleicht hoffte man durch interessante Renditemdg-
lichkeiten Investoren fur diese neue Anlageform zu begeistern. Deshalb soll im néchsten
Abschnitt eine detaillierte Analyse aus Sicht eines Fixed Income-Investoren folgen.

5. Die Canabarro et al. (1998) Analyse

Canabarro et al. (1998) untersuchen einerseits die statistischen und stochastischen Eigen-
schaften von CatBonds und vergleichen diese mit den Eigenschaften von High Yield
Bonds. Andererseits untersuchen sie die durch das Halten von CatBonds entstehenden
Diversifikationseffekte auf ein Fixed Income-Portfolio.
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Der weitere Verlauf dieses Abschnitts folgt nun nahe dem Verlauf der Untersuchung von
Canabarro et al. (1998) und wird wo immer mdéglich mit aktuelleren Zahlen, Daten und
Fakten kommentiert.

5.1. Moment-Analyse

Canabarro et al. (1998) verwenden zur Analyse der Mean-Variance-Eigenschaften ein
Ein-Perioden Framework. Anhand dieses Frameworks vergleichen sie die Eigenschaften
von vier verschiedenen, kurzfristigen (Laufzeit < 1 Jahr) CatBonds mit den Eigenschaften
von verschiedenen ebenso kurzfristigen speculative grade resp. High Yield Bonds.

Sie nehmen an, dass ein Investor am Anfang einer Periode einen der Bonds zum Preis
von 100 US$ (pari) kauft. Am Ende der Periode erhalt der Investor einen stochastischen
Betrag V. Mit der Wahrscheinlichkeit p ist ein Ereignis (Katastrophe bei einem Cat-
Bond; Default bei einem Corporate Bond) eingetreten, dass zum Verlust fihrt. In diesem
Fall erhélt der Investor einen ebenso stochastischen Recovery Value R. Mit der Wahr-
scheinlichkeit (1— p) tritt kein Ereignis ein. In diesem Falle erhélt der Investor den inves-
tierten Betrag von 100 US$ zuziiglich der risikolosen Verzinsung plus einem Spread:
(100%$+r +s) . Canabarro et al. (1998) nehmen an, dass sowohl die risikolose Verzinsung
als auch der Spread nicht stochastisch sind. Zudem ignorieren sie multiple Cash Flows
(z.B. Zinszahlungen wahrend der Laufzeit der Bonds) und damit auch die damit verbun-
dene Reinvestment Rate.

Mit dem eingeflihrten Framework ergibt sich der Erwartungswert und die Varianz der
verschiedenen Bonds wie folgt

E(V)=(1- p)100$+r +5)+ pE(R)
und
var(\7): (- p){(100$+ r+s)- E(\7)}2 + p{var(§)+ (E(ﬁ)— E(V))Z}

Abschliessend nehmen Canabarro et al. (1998) an, dass die risikolose Verzinsung (U.S.
T-Rate) 5.5 Prozent betrage und der LIBOR zu U.S. T-Rate Swap Spread 0.40 Prozent.
Der Spread auf die risikolose Verzinsung ergibt sich somit als

s =0.40% + Spread tber dem LIBOR

Canabarro et al. (1998) fassen die Resultate in Tabelle 3 (S. 18) zusammen. Es fallt auf,
dass die CatBonds tendenziell hthere Sharpe Ratios aufweisen als ,,normale* High Yield
Bonds. Canabarro et al. (1998) weisen darauf hin, dass dieser Vorteil nicht verschwindet,
wenn die Default-Wahrscheinlichkeit der High Yield Bonds in ,,verniunftige” Regionen
gelegt werden. Im Falle der von ihnen gewahlten Ba3-, B1- und B2-Ratingkategorien
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musste die Default-Wahrscheinlichkeit rund 10 Prozent betragen, damit ihre Sharpe Rati-
os in die Regionen der CatBonds (Sharpe Ratios von rund 0.5) zu liegen kommen wir-
den.

Natirlich spielen bei Bewertungstberlegungen nicht nur die beiden ersten Momente der
Verteilung (Mittelwert und Varianz) eine Rolle. Von weiterem Interesse sind auch die
héheren Momente. Dies vor allem, weil die Verteilung sowohl der High Yield Bonds als
auch der CatBonds weit von der Normalverteilung entfernt sind. Zudem sind die beiden
Preisprozesse sehr unterschiedlich. Wie wir auch schon gesehen haben, haben die Prozes-
se der CatBonds z.B. eine stérkere Poisson-Jump-Komponente als die Preisprozesse der
High Yield Bonds (meist wird eine Unternehmung nicht schlagartig insolvent).
Canabarro et al. (1998) untersuchen deshalb die héheren Momente der Verteilung mit
dem Konzept der ,,Stochastischen Dominanz* (ersten Grades). Dabei geht es darum zu
untersuchen, ob die Wahrscheinlichkeit, dass der Return eines Assets A auf jedem Ni-
veau mindestens gleich gross ist wie die gleiche Wahrscheinlichkeit eines Assets B. Ist
die Wahrscheinlichkeit des Assets A auf jedem Niveau mindestens gleich gross oder
grosser, dann dominiert Asset A den Asset B stochastisch. Ceteris paribus wird der Asset
A von rationalen Investoren gegeniiber Asset B bevorzugt.

Auch hier finden Canabarro et al. (1998) interessante Resultate. Beim Vergleich ihrer
CatBonds mit den B2 und B3 gerateten High Yield Bonds erkennen sie in allen Fallen
stochastische Dominanz. Das heisst, dass wenn ein (rationaler) Investor bei einem Einpe-
rioden Buy-and-Hold Investment die Wahl hat, ob er in CatBonds oder in B3 geratete
High Yield Bonds investieren will, er vom Standpunkt der stochastischen Dominanz aus
den CatBond vorziehen sollte.

Canabarro et al. (1998) weisen darauf hin, dass das Konzept der stochastischen Domi-
nanz eine weitaus gewichtigere Beurteilung ist als die Entscheidung aufgrund der Sharpe
Ratio, da gerade bei nicht-normalverteilten Renditen die hoheren Momente der Vertei-
lung eine gewichtige Rolle spielen. Leider aber unterliegt das Konzept der stochastischen
Dominanz restriktiven Annahmen (z.B. beziiglich der Default-Wahrscheinlichkeit).

5.2. Diversifikation

Der wichtigste Unterschied zwischen herkdbmmlichen High Yiel Bonds und den neuarti-
gen CatBonds liegt in ihrem Diversifikationspotential zwischen verschiedenen Assets als
auch zwischen den einzelnen CatBonds. Das Diversifikationspotential von High Yield
Bonds ist limitiert, da das Spread- und Preisverhalten von diesen Bonds stark von den
Zustanden auf den Kreditmarkten abhangt. Ist der Zustand des Kreditmarktes schlecht,
d.h. dass sich die Spreads ausweiten, so performt das Portfolio eines Investors, der nur
High Yield Bonds halt, sehr schlecht — unabhéngig davon wie viele Bonds er hélt.

CatBonds hingegen weisen ein weites Spektrum an weitgehend unabhangigen und unkor-
relierten Risiken auf. H&lt ein Investor nur einen CatBond, dann ist die Wahrscheinlich-
keit einer hohen Rendite sehr gross, die eines Verlustes des Principals relativ gering. Di-

21



versifiziert sich jetzt ein CatBond-Investor zusétzlich uber viele verschiedene Katastro-
phenrisiken, ist das Risiko eines Verlustes des gesamten Principals vernachlassigbar. Be-
trachten wir dazu folgendes Zahlenbeispiel. Ein Investor investiert zum Zeitpunkt t 100
USS$ in einen CatBond, der ihm in (t+1) mit 99-prozentiger Wahrscheinlichkeit 110 US$
zurlickzahlt. Die Wahrscheinlichkeit, dass er nur den 10 US$-Coupon zurlickerhalt be-
tragt somit 1 Prozent. Die Resultate werden in der folgenden Tabelle zusammengefasst.

Tabelle 1: Renditeverteilung eines CatBonds und von
10 unabhéangigen CatBonds mit den gleichen Merkmalen

Renditeverteilung eines hypothetischen (binéren) CatBonds

Wahrscheinlichkeit Rendite
99% 10%
1% -90%

Renditeverteilung von 10 identischen CatBonds

90.44% 10%
9.14% 0%
0.42% -10%

1.1x10* -20%

2.0x10° -30%

2.4x10°8 -40%

2.0x10%° -50%

1.2x10™" -60%

4.4x10% -70%

1.0x 108 -80%

1.0x10% -90%

Diese Betrachtung ist natirlich sehr vereinfacht: wir haben angenommen, dass wir 10 un-
abhdngige und unkorrelierte CatBonds mit gleicher Renditeverteilung finden. Betrachten
wir aber die Tabelle mit den aktuellen Bonds (Appendix), fallt auf, dass das kein grosses
Problem darstellen sollte. Die Implikationen des erheblichen Diversifikationspotentials
bleiben aber auch bei einer Aufweichung der Annahmen — wenn auch im geringerem
Masse — erhalten.

5.3. CatBonds in einem diversifizierten Portfolio

Im letzten Abschnitt ihrer Analyse beschreiben Canabarro et al. (1998) die Auswirkung
einer Verschiebung eines Anteils eines vollstandig diversifizierten Fixed Income-
Portfolios von herkdmmlichen Anlageklassen in die neuartigen insurance-linked securi-
ties und speziell natlrlich in CatBonds. Dabei untersuchen sie primar die ersten beiden
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Momente der Verteilung. Die hoheren Momente spielen in diesem Abschnitt eine gerin-
gere Rolle.

Sie untersuchen ein hypothetisches Fixed Income-Portfolio mit einer erwarteten Uber-
schussrendite von 1.7 Prozent und einer Standardabweichung von 9.2 Prozent. Sie gehen
davon aus, dass dieses Portfolio ein reprasentatives Portfolio darstellt, in dem zumindest
ein Teil in High Yield Bonds investiert ist. Sie weisen darauf hin, dass die Voraussetzung
die Qualitat der Untersuchung nicht beeinflusst. Nun ,,verkaufen* sie einen Anteil des
Portfolios und investieren die gewonnenen Mittel in einen CatBond (in ihrer Analyse un-
tersuchen sie den CatBond der Mosaic Re, Class A und Class B). Es zeigt sich, dass die
erwartete Uberschussrendite mit ansteigendem Anteil des CatBonds steigt. Ein wenig an-
ders verhélt es sich beim Risiko (versinnbildlicht durch die Standardabweichung): Wird
nur ein kleiner Teil des Portfolios in CatBonds investiert, sinkt die Standardabweichung.
Uberschreitet der Anteil der CatBonds aber eine gewisse Schwelle (je nach Risiko des
CatBonds zwischen 20 Prozent (risky) und 55 Prozent (weniger risky)), steigt das Risiko
weit Uber das des Originalportfolios. Die Sharpe Ratio zeigt interessantes: Werden ledig-
lich 5 bis 7 Prozent des Portfolios in CatBonds gehalten, so sollte man sich eher die risi-
kobehafteteren Assets aneignen. Mdéchte man hingegen einen grosseren Teil in CatBonds
halten, empfiehlt sich die Investition in einen weniger risikobehafteten CatBond.

Die Intuition hinter diesen Resultaten ist in der kaum existenten Korrelation zwischen
den beiden Anlageklassen begriindet. Ist die Korrelation sehr klein (=0), ist der Beitrag
der Standardabweichung (=Risiko) des Portfolios des CatBonds praktisch null oder zu-
mindest sehr gering. Der Beitrag der erwarteten Uberschussrendite steigt jedoch mit stei-
gendem Anteil des CatBonds am Portfolio. Dieser Sachverhalt stimmt auch, wenn die
Korrelation zwar klein, aber nicht null ist. Canabarro et al. (1998) zeigen, dass die Resul-
tate flr eine Korrelation von 5 Prozent und null praktisch identisch sind.

Das Risiko dieses hypothetischen Portfolios kann nattirlich noch weiter reduziert werden,
wenn der nicht-finanzielle Teil (der Teil mit der Katastrophenexposure) des Portfolios
uber unabhéngige nicht-finanzielle Risiken diversifiziert wird. Nehmen wir an, dass der
Teil, der in CatBonds investiert wird relativ zum Originalportfolio immer noch klein ist.
In diesem Falle ist ihr (untereinander diversifizierter) Risikobeitrag relativ zu ihrem ag-
gregierten Renditebeitrag sehr viel kleiner. Zudem ist ihr Beitrag zu allen héheren Mo-
menten der Renditeverteilung des Portfolios noch geringer. Dies hat einen offensichtli-
chen Vorteil: Unter den oben getroffenen Annahmen ist die Renditeverteilung des Portfo-
lios sehr wenig von der (eher bindren) Renditeverteilung der CatBonds (oder der insuran-
ce-linked securities im Allgemeinen) beeinflusst. Die Renditen des Portfolios sind immer
noch nahezu normalverteilt.

Dazu lasst sich eine anschauliche Recheniibung anstellen. Nehmen wir an, dass wir 20
Prozent eines vollstandig diversifizierten Portfolios (=Marktportfolio) in CatBonds inves-
tieren wirden. Wir investieren von diesen 20 Prozent je 5 Prozent in japanische Erdbe-
benbonds (JPEQ) und in japanische Typhoonbonds (JPTY). Die restlichen 10 Prozent
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werden in Hurricanebonds des Staates Florida (FLHR) investiert. Der erste Moment der
Verteilung — der Erwartungswert — ist dann gegeben durch

E(R,)=0.8-E(R,, )+0.05-E(Rpgo )+ 0.05- E(Rypry )+0.1- E(Reye)

Die erwarteten Renditen der CatBonds fliessen proportional zu ihrem Portfolioanteil in
die erwartete Rendite des Portfolios mit ein. Betrachten wir nun den Beitrag zur Varianz:

var, =0.8”-var,, +0.05” - var,,.,+0.05% - var,,;, + 0.1* - var. .

Die einzelnen Beitrdge werden durch die Quadrierung kleiner. Will man nun die héheren
Momente der Verteilung berechnen, muss der Exponent entsprechend erhéht werden
(z.B. fiir den Beitrag des funften Moments von JPTY: 0.05° - finftes Moment von JPTY).
Es lasst sich leicht erkennen, dass die Momente zum grossten Teil durch das Original-
portfolio beeintrachtigt sind und die Beitrdge der CatBonds — je hoher das Moment —
immer kleiner werden. Dieser Sachverhalt bleibt bestehen — auch wenn die Korrelation
zwischen den einzelnen Katastrophenrisiken resp. CatBonds nicht null ist. Sie muss aber
Klein sein.

Canabarro et al. (1998) leiten aus diesen Ergebnissen 3 Schlussfolgerungen oder ,,Re-
geln* ab:

1. Wenn nur ein sehr kleiner Teil des (diversifizierten) Originalportfolios in Cat-
Bonds oder insurance-linked securities im Allgemeinen investiert wird, so spielt
nur der Beitrag des Erwartungswertes resp. der erwarteten Uberschussrendite eine
Rolle.

2. Liegt die erwartete Rendite dieses Assets uber der risikolosen Verzinsung, so
kann durch die Verschiebung eines Teils des Portfolios in insurance-linked secu-
rities die Sharpe Ratio erhoht werden.

3. Hat das (diversifizierte) Originalportfolio eine Normalverteilung, so hat auch das
neue, teilweise in CatBonds investierte Portfolio (nahezu) eine Normalverteilung
— 50 lange der Anteil der CatBonds klein ist. Annaherungsweise spielt der Beitrag
der CatBonds zur Verteilung keine Rolle.

Canabarro et al. (1998) weisen darauf hin, dass diese Resultate den Gebrauch ihres Ana-
lyseframeworks in vorangegangenem Abschnitt rechtfertigen. Die Verwendung einer her-
kémmlichen Mean-Variance-Analyse ist — gegeben der Fall, dass der Anteil der Cat-
Bonds im Portfolio relativ gering ist — durch die approximative Normalverteilung der
Portfoliorenditen vertretbar, obwohl die Renditen der CatBonds alles andere als normal-
verteilt sind.
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In einer abschliessenden Momentuntersuchung zeigen Canabarro et al. (1998) auf ein-
fachste Weise, was die Auswirkung der Aufnahme von CatBonds in ein Portfolio genau
bewirkt. Sie gehen wieder von ihrem vollstandig diversifizierten Portfolio mit normalver-
teilten Renditen aus. Nun wird zum Einen ein einzelner CatBond in das Portfolio aufge-
nommen und die Anteile am Gesamtportfolio variiert. Zum Anderen werden 5 verschie-
dene CatBonds (Annahme: nicht korreliert, in gleichen Anteilen) in das Portfolio aufge-
nommen und wiederum die Anteile variiert. Es zeigt sich, dass ein betréchtlicher Anteil
des Portfolios (sowohl mit einem als auch mit 5 Bonds) in CatBonds investiert werden
kann, bis die Verteilung der Renditen von der Normalverteilung abweicht. Der Anteil va-
riiert zwischen 20 Prozent des Portfolios bei einem einzelnen CatBond und zwischen 50
Prozent bei 5 unabh&ngigen CatBonds. Wie erwartet lassen sich die erwarteten Renditen
des Portfolios durch die Aufnahme von CatBonds erheblich steigern und das Risiko im
gleichen Masse senken. Investieren sie 5 Prozent ihres (hypothetischen) Portfolios in
CatBonds, steigt die erwartete Rendite um 11 Basispunkte. Gleichzeitig sinkt das Risiko
in Form der Standardabweichung von 9.20 Prozent auf 8.75. Bei einem 10-prozentigen
Anteil sind es schon 19 Basispunkte und eine Reduktion des Risikos aus 8.29 Prozent.

6. Zusammenfassung und Schlussbemerkungen

Im ersten Teil wurde das traditionelle Versicherungs- und Ruckversicherungsgeschaft
vorgestellt. Es wurde auf die wichtigsten Aspekte und Problemstellungen dieser fir die
globale Risikoallokation unerlasslichen Branche eingegangen. Man hat feststellen mus-
sen, dass die Allokation von Katastrophenrisiken nicht optimal ist und dass die Branche
bei einer Grosskatastrophe mit erheblichen Schwierigkeiten konfrontiert wirde. Im zwei-
ten Teil wurde eine mdgliche Abwélzung dieser Risiken auf den globalen Kapitalmarkt
motiviert.

Im dritten Teil wurden Mdoglichkeiten zur Verbriefung der Katastrophenrisiken mittels
sogenannter insurance-linked securities présentiert. Die ersten Ansatze, die eine Verbrie-
fung durch Futureskontrake oder durch Optionen vorsahen schlugen entweder fehl oder
wurden vom Markt wegen ihrer Nachteile gegentber traditionellen Riickversicherungs-
vertragen nicht akzeptiert. In einem ndchsten Schritt wurde mit den CatBonds ein neuar-
tiges Instrument préasentiert. Dabei handelt es sich um Fremdkapitalinstrumente, die an
katastrophenbezogene Trigger gekniipft sind. Es hat sich gezeigt, dass diese Instrumente
in Kombination mit traditionellen Versicherungen erhebliche Vorteile gegenuber dem
immer noch weitverbreiteten grossen (Eigen-)Kapitalstock geniessen. Die Hauptschwie-
rigkeit dieser Instrumente liegt in der fur alle beteiligten Akteure transparenten Bewer-
tung.

Im letzten Kapitel wurde eine detaillierte Analyse der CatBonds aus Investorensicht vor-
genommen. Auch hier hat sich gezeigt, dass CatBonds dank ihrer Korrelationseigenschaf-
ten erhebliche Vorteile gegentber High Yield Bonds geniessen und dass - so lange der
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Anteil am Portfolio gering ist — ihre Aufnahme in ein vollstandig diversifiziertes Portfolio
sinnvoll ist.

Der Verbriefung von Katastrophenrisiken durch CatBonds wird meiner Meinung nach
eine grosse Zukunft beschert werden. Die Instrumente erlauben es zum Beispiel auch
kleineren Firmen sich durch eine entsprechende Position am Markt gegenliber Katastro-
phenrisiken abzusichern. Fir grosse Unternehmungen mit der entsprechenden Exposure
bieten sie dank der Vorteile in den Kontraktproblematiken (Agenten-, Moral Hazard- und
Adverse Selection-Problematik) eine valable Alternative zur Kapitalbeschaffung und Ver-
sicherung gegen Katastrophenereignisse.

Aus Investorensicht bieten diese Instrumente meiner Meinung nach eine attraktive Erwei-
terung des Anlageuniversums. Zudem werden die Wahlmdglichkeiten auf dem Rendite-
Risiko-Menu erweitert. Als Hauptvorteil der CatBonds sehe ich die durch sie eroffneten
Diversifikationsmdglichkeiten.

Als ein mogliches Problemfeld sehe ich die Bewertung. So lange keine fur alle Parteien
transparente ,,Bewertungsformel* zur Verfuigung steht, wird der weitere Erfolg vor allem
bei den auf Transparenz angewiesenen institutionellen Investoren gehemmt. Ein weiteres
Problemfeld stellen die Kosten einer CatBond-Emission dar. Diese miissten gesenkt wer-
den konnen, damit auch kleinere Firmen, die Interesse an CatBonds haben, nicht durch
die Barriere der Transaktionkosten von einer Emission abgehalten werden. Momentan
scheint es so, als ob hauptsachlich die grossten Versicherungsunternehmen (die sich eine
CatBond-Emission leisten kdnnen) und die Investoren von diesen neuen Instrumenten
profitieren.
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Appendix

Ausstehende CatBonds per 31. Dezember 2003. Quelle: SwissRe (2004)

Issuer

Sponsor

Risk?

Notional
(Mill. US$)

Scheduled
Maturity

Spread
At
Issuance

(bp)”

Annual
Expected
Loss (bp)*

Index Type

Arbor |

Arbor | — Series Il

Arbor | — Series Il

Arbor 11

Swiss Re

Swiss Re

Swiss Re

Swiss Re

US Windstorm,
Euro Windstorm,
California EQ),
Japan EQ

US Windstorm,
Euro Windstorm,
California EQ,
Japan EQ

US Windstorm,
Euro Windstorm,
California EQ,
Japan EQ

3" Events:

US Windstorm,
Euro Windstorm,
California EQ,
Japan EQ

95.0

60.0

8.9

26.5

June 06

June 06

December 06

June 06

1550

1525

1500

100

486

486

486

<1

Parametric

Parametric

Parametric

Parametric

Atlas Re Il A

SCOR

California EQ,
Euro Windstorm,
Japan EQ

50.0

January 05

238

Pure Parametric
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Spread

At Annual
Notional Scheduled  Issuance Expected

Issuer Sponsor Risk? (Mill. US$)  Maturity (bp)®  Loss (bp)° Index Type
Atlas Re I B SCOR California EQ, 100.0 January 05 675 90 Pure Parametric

Euro Windstorm,

Japan EQ
Concentric Oriental Land Japan EQ 100.0 May 04 310 41 Pure Parametric
Formosa Re TREIP Taiwan EQ 100.0 July 06 345 53 Indemnity
Fujiyama Nissay Dowa Japan EQ 70.0 May 05 400 67 Parametric
Mediterranean Re A AGF France Windstorm, 41.0 November 05 260 22 Modelled Loss

Monaco EQ
Mediterranean Re B AGF France Windstorm, 88.0 November 05 585 116 Modelled Loss

Monaco EQ
Oak Capital Swiss Re Euro Windstorm 23.6 June 07 475 127 Parametric
Palm Capital Swiss Re US Windstorm 224 June 07 575 128 Parametric
Palm Capital — Series Il Swiss Re US Windstorm 19.0 December 05 500 128 Parametric
Parametric Re Tokia Marine and Fire  Japan EQ 100.0 November 07 430 70 Parametric
Phoenix Quake Zenkyoren Japan EQ 192.5 June 06 245 22 Parametric
Phoenix Quake Wind Zenkyoren Japan MP 192.5 June 06 245 22 Parametric
Phoenix Quake Wind Il Zenkyoren Japan MP 85.0 June 06 350 49 Parametric
Pioneer 2002 Class A Swiss Re US Windstorm 109.8 June 06 600 128 Parametric
Pioneer 2002 Class B Swiss Re Euro Windstorm 96.3 June 06 500 127 Parametric
Pioneer 2002 Class C Swiss Re California EQ 80.0 June 06 600 128 Parametric
Pioneer 2002 Class D Swiss Re New Mexico EQ 126.4 June 06 175 22 Parametric
Pioneer 2002 Class E Swiss Re Japan EQ 63.6 June 06 425 129 Parametric
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Spread

At Annual
Notional Scheduled  Issuance Expected
Issuer Sponsor Risk? (Mill. US$)  Maturity (bp)®  Loss (bp)° Index Type
Pioneer 2002 Class F Swiss Re World MP 36.1 June 06 750 131 Parametric
Pylon Class A EDF 2nd Event: 86.1 December 08 150 2 Parametric
Euro Windstorm
Pylon Class B EDF Euro Windstorm 147.6 December 08 390 54 Parametric
Redwood Capital 11 Swiss Re California EQ 150.0 January 06 385 52 Industry Loss
Redwood Capital 1V Swiss Re California EQ 200.0 January 06 230 22 Industry Loss
Residential Re 2001 USAA US Windstorm 150.0 June 04 499 68 Indemnity
Residential Re 2002 USAA US Windstorm 125.0 June 05 490 67 Indemnity
Residential Re 2003 USAA US Windstorm 160.0 June 06 495 48 Indemnity
Sakura Swiss Re Japan EQ 14.7 June 07 450 129 Parametric
Sequoia Capital Swiss Re California EQ 22.5 June 07 575 128 Parametric
SR Wind Al Swiss Re Euro Windstorm, 58.2 May 05 525 68 Parametric
2nd Event US Windstorm
SR Wind A2 Swiss Re US Windstorm, 58.2 May 05 575 76 Parametric
2nd Event Euro Windstorm
St. Agatha Re Syndicate 33 (Hiscox) US EQ 33.0 April 05 675 114 Modelled Loss
Trinom Al Zurich Re / Converium  California EQ, 60.0 June 04 800 111 Modelled Loss
Euro Windstorm,
US Windstorm
Trinom A2 Zurich Re / Converium  California EQ, 97.0 June 04 400 67 Modelled Loss

Euro Windstorm,
US Windstorm
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Spread

At Annual
Notional Scheduled  Issuance Expected
Issuer Sponsor Risk? (Mill. US$)  Maturity (bp)®  Loss (bp)° Index Type
Vita Capital Swiss Re Extreme Mortality 400.0 January 07 135 <2 Mortality Index

a. EQ = Earthquake, MP = Multiperil
b. Alle Spreads entsprechen demjenigen iber dem dreimonatigen LIBOR, ausser Parametric Re (sechsmonatiger LIBOR), Pio-
neer 2002, Palm Capital, Oak Capital, Sequoia Capital, Sakura, Arbor I und Arbor Il (basieren auf ihrem Initial Takedown).

C. Bei Ausgabe berechnet
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