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1. Einleitung

Die bisherigen aufsichtsrechtlichen Vorgaben zur angemessenen Solvenzausstattung von
Versicherungsunternehmen nach Solvency | wurden zu Beginn des Jahres durch die tber-

arbeiteten Solvenzvorschriften von Solvency Il abgel6st.

Nachdem der Kauf von Ruckversicherungsschutz als eines der zentralen Instrumente zur
Steuerung der versicherungstechnischen (vt.) Risikosituation eines Versicherungsunterneh-
mens unter Solvency | lediglich pauschal und eingeschrankt beriicksichtigt werden konnte,
zeigen die Vorschriften von Solvency Il ein héheres Mal3 der Detaillierung und Adaquanz in

der Berucksichtigungsfahigkeit.

Dabei erkennt das prinzipienorientierte Aufsichtssystem von Solvency Il als zentralen
Grundsatz, dass nach dem Prinzip ,Substanz tGiber Form* die 6konomische Wirkung eines
Risikotransferinstrumentes und nicht die formale Einbettung desselben als Entscheidungs-
kriterium der Anrechenbarkeit gilt. Diesem Grundsatz folgend tragen die Vorschriften von
Solvency Il insbesondere den Entwicklungen auf dem Rickversicherungsmarkt Rechnung,
indem nicht nur traditionelle Rickversicherungsvertrage, sondern ebenso alternative For-
men des vt. Risikotransfers grundsatzlich Anerkennung finden, wenn sie den Anerken-

nungsvoraussetzungen? der aufsichtsrechtlichen Vorgaben entsprechen.

Die zunehmende Bedeutung von Formen des alternativen Risikotransfers im Ruckversiche-
rungsmarkt bedingt, dass deren risikomindernde Wirkung unter Berticksichtigung lhrer Be-
sonderheiten adaquat in der Berechnung der Solvabilitat eines Versicherungsunternehmens

bertcksichtigt werden muss.

Nach Schradin sind die Instrumente des alternativen Risikotransfers (je nach Ausgestaltung)
insbesondere im Spannungsfeld zwischen vt. Basisrisiko, moralischem Risiko und Ausfall-
risiko zu bewerten.? Dieses Spannungsfeld ist in einer solvenzorientierten Betrachtung der
transferierenden Partei auf das vt. Basisrisiko sowie Ausfallrisiko einzugrenzen, wobei sich
zeigt, dass der Aufbau und die Mechanik hinsichtlich dieser beiden Eigenschaften eine im
Vergleich zu traditioneller Rickversicherung abweichende ékonomische und solvenzorien-

tierte Bewertung dieser Instrumente bedingen kdnnen.

Ziel der vorliegenden Arbeit ist, trotz der grundsatzlichen Gleichbehandlung von traditionel-
ler Ruckversicherung und alternativem Risikotransfer, diese Unterschiede in den Anforde-
rungen und der Wirkung dieser Risikominderungstechniken innerhalb von Solvency Il am

! Insbesondere Europaische Kommission, Delegierte Verordnung (EU) 2015/35, Art. 208-215.
2 Schradin (1998), S. 336.



Beispiel von Insurance Linked Securities (ILS) zu erarbeiten. Dabei wird insbesondere auf

die Berucksichtigung von vt. Basisrisiko von ILS eingegangen.

Zur Herleitung der Ergebnisse werden in Kapitel 2 zunachst die Formen des alternativen
Risikotransfers von traditioneller Rickversicherung abgegrenzt, um daran anschlieend

den Aufbau und die Entschadigungsmechanismen von ILS darzustellen.

In Kapitel 3 wird der Begriff des (vt.) Basisrisikos allgemein und aus solvenzorientierter Sicht
definiert. AnschlieBend wird hergeleitet, aus welchen Quellen vt. Basisrisiko in traditionellen
Ruckversicherungsvertrdgen und insbesondere bei den in Kapitel 2 dargestellten Entschéa-
digungstriggern von ILS auftreten kann. Schliel3lich werden zwei Moglichkeiten dargestellt,

vt. Basisrisiko aus Sicht der transferierenden Partei zu vermeiden.

Nach der grundsétzlichen Herleitung des vt. Basisrisikos werden in Kapitel 4 sodann die
Anforderungen von Solvency Il zur Abbildung der Besonderheiten von ILS und dem inha-
renten vt. Basisrisiko erarbeitet. Zur Darstellung des vt. Basisrisiko unter Solvency Il wird
zunéchst erortert, wie Rickversicherung und vt. Basisrisiko in der Solvenzbilanz zu beriick-
sichtigen ist. Daran anschlieBend werden die Vorgaben zur Berlicksichtigung von vt. Basis-
risiko in der Berechnung des notwendigen Solvenzkapitals dargestellt und auf ihre (6kono-
mische) Wirkungsweise geprift. Abschliel3end werden die Vorgaben zur Berucksichtigung
von vt. Basisrisiko innerhalb des ORSA-Prozesses der Saule Il von Solvency |l dargelegt.

In Kapitel 5 werden die gesetzlichen Anforderungen der Berticksichtigung von vt. Basisrisiko

sodann auf den quantitativen Bewertungsansatz der Hedgingeffizienz gespiegelt.

AbschlieRend werden die Kernpunkte der Analyseergebnisse der vorliegenden Ausarbei-
tung in Kapitel 6 reflektiert und Méglichkeiten zur Anpassung und Fortentwicklung des Ge-
setzestextes aufgezeigt, um eine konsistentere Auslegung des Gesetzestextes zu errei-

chen.



2. Darstellung von Insurance Linked Securities

Der Kauf von Ruckversicherungsschutz gilt als traditionelles und zentrales Instrument zur
Steuerung des von einem (Erst-)Versicherer gezeichneten Risikoportfolios. Dadurch kann
das insgesamt tibernommene Bruttorisiko auf Basis der Risikotragfahigkeit des Unterneh-
mens transformiert und auf ein bestimmtes Nettorisikoniveau reduziert werden. Hinsichtlich
der wert- und solvenzorientierten Gestaltung bieten sich durch Ruickversicherungsinstru-
mente flexible Mdglichkeiten zur Steuerung des Risiko-Rendite-Profils des Versicherungs-

unternehmens.

Zur Einordnung des Schwerpunktes der folgenden Ausfihrungen werden alternative Risi-
kotransferkonzepte zunachst von traditioneller Rickversicherung abgegrenzt. In einer de-
taillierteren Unterteilung werden die alternativen Risikotransferkonzepte wiederum in struk-
turierte Ruckversicherung und Instrumente des alternativen Kapitals (,Alternative Capital®)

gegliedert.

Wegen der zentralen Relevanz von ILS innerhalb des Konzeptes des Alternative Capitals
und des diesen Instrumenten potentiell zusatzlich inharenten vt. Basisrisikos werden ILS
anschlie3end hinsichtlich ihres Aufbaus und ihrer Entschadigungsmechanik vertieft darge-

stellt.

2.1. Abgrenzung traditioneller Riickversicherung von alternativem Risikotransfer

In der Praxis haben sich im Laufe der Entwicklungshistorie des Riickversicherungsmarktes
Konzepte herausgebildet, die aufgrund von zu traditionellen Rickversicherungskonzepten

abweichenden Charakteristika als ,alternativer Risikotransfer* bezeichnet werden.

Zur systematischen Abgrenzung von traditionellen und alternativen Riickversicherungskon-
zepten bedient sich die Literatur und Praxis unterschiedlicher Ansatze.® Zur Gewahrleistung
eines konsistenten Verstandnisses innerhalb dieser Ausarbeitung dient folgende Systema-

tisierung als Basis der weiteren Ausfihrungen:

Als traditionelle Ruckversicherung sollen diejenigen Vertragsbeziehungen bezeichnet wer-
den, die einen (ausreichenden) vt. Risikotransfer beinhalten, wobei ein klassischer Ruck-

versicherer als Risikotrager auftritt.*

Aus der zweistufig formulierten Bedingung dieser Definition, welche einerseits an den Um-

fang des vt. Risikotransfers und andererseits an die Risikotragerschaft anknipft, lasst sich

3 Siehe z.B. Laudage (2009), S. 7, 22, 28; Carter/Lucas/Ralph (2000), S. 731, 751; Farny (2011),
S. 40 f.; Schwepcke (2000), S. 96 f.
4 Liebwein (2009), S. 432.



ableiten, dass der traditionelle Ansatz von Rickversicherungsvertragen bezogen auf diese

beiden Anknipfungspunkte alternativ ausgestaltet werden kann.

2.1.1. Strukturierte Rickversicherung und Finanzriickversicherungsvertrage

Als erster Anknupfungspunkt des alternativen Ansatzes dient der mit dem Rickversiche-
rungsvertrag verbundene Umfang des vt. Risikotransfers an den Risikotrager.

Je nach Vertragsgestaltung von Ruickversicherungsvertrégen konnen neben dem (effekti-
ven) vt. Risiko auch finanzielle oder (temporéare) bilanzielle Risiken tbertragen werden. Liegt
die Uberwiegende Intention der risikoabgebenden Partei auf dem Transfer eben solcher Ri-
siken und nicht auf dem Transfer von (materiellem) vt. Risiko, kdnnen traditionelle Ruckver-
sicherungsvertrage so adjustiert werden, dass der vt. Risikotransfer Uber die gesamte Ver-
tragslaufzeit betrachtet eingeschrankt wird oder weitere finanzielle Risiken beigemischt wer-

den (strukturierte Ruckversicherung).®

Bei zunehmendem Umfang des Transfers finanzieller Risiken und zunehmender Begren-
zung des vt. Risikotransfers durch Elemente der Preisgestaltung oder der Haftungsdefinition
(z.B. Staffelprovision, Loss-Ratio-Cap, begrenzte Haftungslimite, Verlust- und Gewinnbetei-
ligung, ...) verlauft die Grenze zwischen traditioneller und strukturierter Ruckversicherung

oftmals flieRend.®

Zu beachten ist dabei, dass zur aufsichtsrechtlichen Anerkennungsfahigkeit solcher Riick-
versicherungsvertrage ein ausreichender vt. Risikotransfer vorhanden sein muss.” Vertrage
mit eingeschranktem, jedoch ausreichendem vt. Risikotransfer werden als Finanzriickversi-
cherungsvertrage bezeichnet.2 Dazu muss das unter dem Riickversicherungsvertrag trans-
ferierte wirtschaftliche Gesamtrisiko, welches sich aus der ,Ubernahme sowohl eines erheb-
lichen vt. Risikos als auch des Risikos hinsichtlich der Abwicklungsdauer ergibt“®, die trans-
ferierte Pramiensumme in einem begrenzten, jedoch erheblichen Betrag ubersteigen (hin-
reichender Risikotransfer). Dabei ist die gesamte Vertragslaufzeit des Rickversicherungs-

vertrags zu bewerten. Neben dem hinreichenden Risikotransfer muss dabei zumindest hin-

5 Carter/Lucas/Ralph (2000). S. 731 f.

6 Liebwein (2009), S. 360.

" Deutscher Bundestag, VAG, § 167 sowie Européisches Parlament und Europaischer Rat, Richtli-
nie 2009/138/EG, Art. 210 Abs. 3.

8 Deutscher Bundestag, VAG, § 167 Abs. 1.

9 Europaisches Parlament und Europaischer Rat, Richtlinie 2009/138/EG, Art. 210 Abs. 3.
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zutreten, dass Verzinsungsfaktoren aus dem Zeitwert des Geldes ausdrticklich und erheb-
lich beriicksichtigt werden oder vertragliche Bestimmungen sicherstellen, dass die wirt-

schaftlichen Ergebnisse zwischen beiden Vertragsparteien ausgeglichen werden.1°

Bei Einschrankung des vt. Risikotransfers innerhalb der Grenzen des hinreichenden Risiko-
transfers!! kann das Risikotransferinstrument zwar immer noch zur Entlastung der 6kono-
mischen Risiken des Unternehmens dienen. Jedoch ist eine Anrechnung zur Entlastung der

aufsichtsrechtlichen Risikoexponierung nur begrenzt mdglich.

Demnach kénnen Finanzriickversicherungsvertrage in szenariobasierten®? vt. Risikomodu-
len von Solvency Il lediglich in dem Mafle beriicksichtigt werden, in welchem vt. Risiken
durch den Finanzriickversicherungsvertrag (effektiv) Gbertragen werden.®* Demgegeniiber
kénnen Finanzrickversicherungsvertrage bei der Berechnung der Volumenmal3e des Pra-
mien- und Ruckstellungsrisikos innerhalb der vt. Risikomodule ,Non-life* und ,Health* sowie

fur die Berechnung von unternehmensspezifischen Parametern nicht berticksichtigt werden.

Aufgrund der daraus folgenden Ungleichbehandlung von szenariobasierten Berechnungen
und der Berechnung der Volumenmalie trotz des gleichermal3en eingeschrankten vt. Risi-
kotransfers, erscheint diese Ungleichbehandlung innerhalb der Regelungen 6konomisch
nicht sachgerecht. Dariiber hinaus erscheint der Wortlaut des Artikels ungenau und unpas-
send zu der Definition von Finanzrickversicherung in 8 167 VAG und Artikel 210
Abs. 3 der Solvency II-Rahmenrichtlinie. Darin wird als Charakteristikum von Finanzriick-
versicherungsvertréagen definiert, dass der vt. Risikotransfer zwar eingeschrankt, jedoch er-
heblich und somit ausreichend zur Anerkennungsfahigkeit als
(Finanz-)Rickversicherungsvertrag ist. Dazu inkonsistent ist somit, dass Finanzrickversi-
cherungsvertragen in Artikel 208 Abs. 2 Satz 1 Delegierten Verordnung (EU) 2015/35 durch
das Verbot des Ansatzes von ,Finanzrickversicherungsgeschafte oder ahnliche[n] Verein-
barungen, bei denen es ahnlich wie bei einem Finanzriickversicherungsgeschéaft an einer
wirksamen RisikoUbertragung mangelt“'4, attribuiert wird, dass diese keine wirksame Risi-
kolubertragung enthalten. Risikogerechter wére hierbei eine Gleichstellung zu den szena-
riobasierten Berechnungen, indem die risikomindernde Wirkung um den eingeschrankten

vt. Risikotransfer adjustiert wird.

10 Europaisches Parlament und Européischer Rat, Richtlinie 2009/138/EG, Art. 210 Abs. 3 und
Deutscher Bundestag, VAG, 8§ 167.

11 Deutscher Bundestag, VAG, § 167 sowie Europaisches Parlament und Europaischer Rat, Richtli-
nie 2009/138/EG, Art. 210 Abs. 3.

12 Dies sind die Katastrophenmodule Non-life (“ NatCat” und “Manmade”) und das Katastro-
phenmodul Health.

13 Europaische Kommission, Delegierte Verordnung (EU) 2015/35,Art. 208 Abs. 2 Satz 1.

14 Europaische Kommission, Delegierte Verordnung (EU) 2015/35, Art. 208 Abs. 2.
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In der abschlielBenden Wirdigung erscheint es wegen des eingeschrankten vt. Risikotrans-
fers insgesamt angemessen, wenn  Finanzrickversicherungsvertrage  unter
Solvency Il nicht in gleicher Weise risikomindernd berticksichtigt werden kénnen wie traditi-
onelle Ruckversicherungsvertrage, da der materielle vt. Risikotransfer bei diesen Vertréagen
eingeschrankt wird. Allerdings entkoppeln sich die Vorgaben von Solvency Il zur Bemes-
sung des Umfangs des vt. Risikotransfers lber die gesamte Laufzeit des Finanzriickversi-
cherungsvertrages von dem grundsatzlich einjahrigen Betrachtungshorizont von Solvency
II. Dies kdnnte dazu fiihren, dass bei 6konomisch voller Entlastungswirkung durch den Fi-
nanzriickversicherungsvertrag in der folgenden einjahrigen Periode, ein Finanzrickversi-
cherungsvertrag nicht in vollem Umfang risikokapitalentlastend bertcksichtigt werden kann,
obwohl 6konomisch die volle vt. Entlastung innerhalb der einjahrigen Periode wirkt. Sach-
gerechter ist zum Zwecke der Solvenzberechnung in der Praxis somit eine rollierende Be-
wertung in kongruenten einjahrigen Betrachtungszeitraumen, die durch eine langerfristige

Bewertung innerhalb des ORSA-Prozesses ergénzt wird.
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2.1.2. Konzept des Alternative Capitals

Als zweiter AnknlUpfungspunkt zur Gestaltung alternativer Ruckversicherungskonzepte
dient der Austausch der Risikotrégerschaft des klassischen Ruckversicherers durch einen
alternativen Risikotrager. Dadurch wird die zur Zeichnung notwendige Rickversicherungs-
kapazitat nicht mehr von einem klassischen Ruckversicherer, sondern dritten Parteien (ins-
besondere Kapitalmarktinvestoren) bereitgestellt.1> Entsprechend des Austauschs des ,tra-
ditionellen Rickversicherungskapitals“ durch alternative Kapazitatsgeber wird diese Form
des Risikotransfers als ,Alternative Capital“ bezeichnet. Inzwischen stellen diese alternati-
ven Kapazitatsgeber mit ca. 70 Mrd. USD?¢ etwa 17 % des gesamten Kapitals des Rick-

versicherungsmarktes.t’

Da bei dieser Form des alternativen Risikotransfers der Umfang des vt. Risikotransfers nicht
bereits per Definition eingeschrankt wird, gleicht die Kernmotivation der risikotransferieren-
den Partei grundsatzlich der Motivation des Kaufers traditioneller Riickversicherung.*® Folg-
lich sollte diese Form des alternativen Risikotransfers in gleicher Weise zu traditioneller
Ruckversicherung risikokapitalentlastend wirken, sofern der materielle Risikotransfer in glei-
chem Umfang vorliegt. Eine andere 6konomische und solvenzorientierte Bewertung ist nur
dann vorzunehmen, wenn der Aufbau oder die Mechanik des Instrumentes eines unter-

schiedlichen Ansatzes bedirfen (siehe Kapitel 4).

Zur Abbildung des vt. Risikotransfers der Instrumente des Alternative Capitals kénnen zwei

verschiedene Mechanismen genutzt werden:

Einerseits kdonnen originare (Ruck)Versicherungsvertrage auf Kompensationsbasis zwi-
schen dem alternativen Risikotrager und dem Ruckversicherten (im weiteren Verlauf
,Risikosponsor“ genannt) abgeschlossen werden. Diese Instrumente werden als Lésungen
des Alternative Capitals mit klassischem Risikotransfer bezeichnet. Dazu z&hlen Reinsu-
rance Sidecars und Collateralised Reinsurance. ILS sind bei Vorliegen eines Entschadi-
gungstriggers auf Kompensationsbasis ebenso dieser Kategorie zuzuordnen. Mithilfe dieser
Instrumente kdnnen Investoren direkt in Rlckversicherungsvertrage investieren und agieren

dabei letztlich wie ein traditioneller Ruckversicherer.1®

15 Liebwein (2009), S. 433 f.

16 Aon Benfield (2016) und Guy Carpenter (2016).
17 Guy Carpenter (2016).

18 Liebwein (2009), S. 433.

19 Liebwein (2009), S. 506.
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Andererseits kann der vt. Risikotransfer zwischen beiden Parteien durch kapitalmarktspezi-
fische Instrumente synthetisch nachgebildet werden.?° Zu dieser Form des Alternative Ca-
pitals z&hlen Versicherungsoptionen, Versicherungs- und Wetterderivate sowie ILS mit Ent-

schadigungstriggern, die nicht auf Kompensationsbasis formuliert sind.

Da das Hauptziel der vorliegenden Ausarbeitung die Darstellung der Berlicksichtigung von
vt. Basisrisiko innerhalb von Solvency Il ist, fokussieren sich die Ausfiihrungen im Folgen-
den insbesondere auf Instrumente des Alternative Capital mit synthetischem Risikotransfer-
mechanismus. Diese Eingrenzung erscheint wegen des Ziels der Arbeit sinnvoll, da durch
den synthetischen Ansatz zuséatzlich zu dem auch traditioneller Rlckversicherung inharen-
ten wvt. Basisrisiko weitere Quellen des vt. Basisrisikos hinzutreten (kénnen)
(siehe Kapitel 3.4).

2.2. Insurance Linked Securities

Zur Herleitung des vt. Basisrisikos im nachfolgenden Kapitel wird in diesem Abschnitt zu-
nachst der typische Aufbau von ILS-Transaktionen beschrieben, um daran anschlieRend
verschiedene, marktgéngige Varianten der verwendeten Entschadigungstrigger darzustel-

len.

Obwohl der Anwendungsbereich von ILS-Transaktionen nicht auf die Abbildung nicht-pro-
portionaler Rickversicherungsvertrage beschrankt ist, sind Cat-Bonds als Ersatz fir nicht-
proportionale Katastrophenrickversicherungsvertrage (XL per event) die bekannteste und
meist verbreitete Form dieses alternativen Risikotransferinstrumentes im Bereich der Nicht-
Leben-Rickversicherung. In der Beschreibung der Entschadigungstrigger beschrankt sich

die Darstellung deshalb auf diese Form der ILS.

2.2.1. Aufbau von Insurance Linked Securities

ILS sind Vehikel, mit denen Versicherungsrisiken verbrieft und an den Kapitalmarkt transfe-

riert werden kdnnen.

In der Regel begibt der Risikosponsor dazu eine Versicherungsverbriefung unter Zwischen-
schaltung einer eigens fiur diese Transaktion gegriindeten Zweckgesellschaft?!, an welche
der Risikosponsor Versicherungsrisiken Uber einen (Ruckversicherungs)Vertrag transfe-

riert.22

20 | iebwein (2009), S. 431 f.

21 Zum einheitlichen Wording mit dem deutschen Gesetzestext von Solvency Il wird die
Zweckgesellschaft im weiteren Verlauf nicht wie im marktiblichen Sprachgebrauch
Special Purpose Vehicle (SPV) genannt.

22 30hl (2009), S. 42.
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Da das vt. Risiko allerdings nicht durch die Zweckgesellschaft getragen werden soll, emittiert
diese einen Bond am Kapitalmarkt, dessen Zins- und/oder Riickzahlung an das Eintreten
eines festgelegten (vt.) Triggerereignisses gekoppelt wird. Dadurch, dass im spezifizierten
Schadenfall die Ruickzahlungsverpflichtungen der Zweckgesellschaft gegeniber den Inves-
toren (teilweise) ausfallen, wird der vt. Risikotransfer synthetisch abgebildet.?® Im Falle der
Schadenfreiheit erhalten die Investoren sowohl die falligen laufenden Zinszahlungen sowie
die Riuckzahlung des Nominalbetrags am Ende der Bondlaufzeit. Damit die Zweckgesell-
schaft selbst kein vt. Risiko tragt, ist die Entschadigung, welche die Zweckgesellschaft Gber
den (Rickversicherungs-)Vertrag an den Risikosponsor leistet, in gleicher Hohe von der
Rickzahlung an die Kapitalmarktinvestoren abzuziehen (back-to-back cover). Die Zweck-
gesellschaft dient somit als verwaltende Kapitalsammelstelle, welche das eingezahlte Kapi-
tal gemal der Schadenbelastung der Verbriefung an den Risikosponsor oder die Kapital-

marktinvestoren verteilt.

Entgegen der Hedging-Wirkung von traditioneller Riickversicherung, bei welcher die Erho-
hung der Passivseite aus der Schadenbelastung durch den Zufluss von Aktiva (Asset-
Hedge) ausgeglichen wird, wirken ILS-Transaktionen als Liability-Hedge. Dabei wird die Er-
hoéhung der Passivseite aus der Schadenbelastung durch die Entlastung der Passivseite
aus dem Wegfall der Riickzahlungsverpflichtung kompensiert.?* Bei dieser Betrachtung wer-
den Risikosponsor und Zweckgesellschaft als wirtschaftliche Einheit betrachtet, auch wenn

diese rechtlich voneinander getrennte Gesellschaften darstellen.?®

Der zuvor beschriebene Aufbau einer ILS-Transaktion wird in folgender Abbildung idealty-

pisch dargestellt:

(RV-)Vertrag Bond

Risikosponsor +———— SPV <—J'—> Investor

Swap
Il |
Counterparty ‘—T—’ Collatera

Swap

Refinanzierung

23 schwepcke (2000), S. 98-99.
24 BaFin (2013), S. 27.
25 Meyers/Kollar, S. 11.
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Abbildung 1: Aufbau einer ILS-Transaktion?®

Die Investoren erhalten gegen Zahlung des Nominalbetrags eine bestimmte Verzinsung auf
das eingezahlte Kapital. Diese setzt sich aus einem (annahernd) risikolosen Zins und einem
Spread, welcher die vt. Exponierung der Verbriefung widerspiegelt, zusammen. Zur Zahlung
der risikolosen Verzinsung investiert die Zweckgesellschaft das eingezahlte Vermdgen in
mdglichst sichere Wertpapiere (z. B. Papiere von (staatlichen) Emittenten héchster Boni-
tat).?” Da die risikolose Verzinsung in aller Regel anhand variabler Zinssatze
(z. B. 3-M-Libor) adjustiert wird, werden die festen Kuponzahlungen der mdéglichst sicheren
Investments gegen Zahlung einer Swap-Pramie gegen variabel verzinste Wertpapiere ge-
tauscht.?® Dieser Tausch verhindert auBerdem, dass festverzinsliche Wertpapiere im Falle
des Eintritts des spezifizierten Schadenfalls vor Ablauf bei gestiegenen Marktzinsen mit
Kursabschlagen verkauft werden missen und der Nominalbetrag der Verbriefung somit

nicht zur Deckung des vt. Risikos zur Verfligung steht.?°

2.2.2. Mechanik der Entschadigungstrigger

Wie bereits ausgefihrt, leistet die Zweckgesellschaft als Kapitalsammelstelle etwaige Ent-
schadigungszahlungen an den Risikosponsor zulasten von Zins- sowie Riickzahlungen an
die Kapitalmarktinvestoren in Abhéngigkeit von vt. Entschadigungstriggern, tiber welche der
vt. Risikotransfer abgebildet wird. Der Entschadigungstrigger stellt somit den
Anknupfungspunkt dar, anhand dessen bemessen wird, ob ein durch die ILS-Transaktion

abgedeckter Versicherungsfall eingetreten ist.

In diesem Abschnitt werden die fir die Abbildung des vt. Risikotransfers in ILS-Transaktio-
nen genutzten Entschadigungstrigger zunéchst grundlegend in Entschadigungstrigger auf
Kompensationsbasis und Entschadigungstrigger auf Indexbasis unterschieden. Im An-
schluss daran werden marktgangige indexbasierte Triggerarten in ihrer Wirkungsmechanik

beschrieben.

2.2.2.1. Kompensationstrigger

Wird der vt. Risikotransfer der ILS-Transaktion tiber einen Kompensationstrigger abgebildet,
erhalt der Risikosponsor die Entschadigungsleistung auf Basis der Anwendung der Ver-

tragsbedingungen auf seinen individuellen Bruttoschaden nach etwaiger vorweggehender

26 Abbildung in Anlehnung an Liebwein (2009), S. 460.

27 Anleihen von Staaten oder 6ffentlichen Instituten hochster Bonitat sollen hier als Proxy fur
(annéhernd) risikolose Investments betrachtet werden. Diese werden auch unter
Sovency Il als ,risikolos” bewertet (siehe Kapitel 4.1.2).

28 Liebwein (2009), S. 460.

2% Swiss Re (2011), S. 9 und Durousseau, S. 160.
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Ruckversicherung (,ultimate net loss"). Da der Risikosponsor bei dieser Art der Entschadi-
gung gemalf seiner tatsdchlichen Schadenbelastung entschadigt wird, gleicht der vt. Risi-
kotransfer der grundsatzlichen Funktionsweise traditioneller Riickversicherungsvertrage.
Die Entschadigung auf Kompensationsbasis kniipft somit an das individuelle Risikoportfolio
des Risikosponsors und an die tatsachlich vorliegende Wechselwirkung der schadigenden
(versicherten) Gefahr mit diesem Risikoportfolio an. Eine Entschadigungsleistung der
Zweckgesellschaft im nicht-proportionalen Deckungsverhaltnis ist nur fallig, sofern der ulti-

mate net loss des Risikosponsors einen bestimmten Schwellenwert (Prioritéat) Ubersteigt.

Zur Bewertung des Risiko-Rendite-Profils des Bonds durch die Kapitalmarktinvestoren
muss der Risikosponsor Informationen Uber sein individuelles Risikoportfolio offenlegen.
Aus Sicht der Kapitelmarktinvestoren birgt die Partizipation an einer ILS-Transaktion auf
Kompensationsbasis das Risiko der Intransparenz wegen des einseitigen Informationsvor-
sprungs sowie des moralischen Risikos des Risikosponsors bei der Entschéadigung seiner
Versicherungsnehmer sowie der Risikozeichnung. Dies fuhrt dazu, dass der Risikosponsor
zum Ausgleich dieser Intransparenz (theoretisch) eine héhere Risikopramie zahlen muss.3!
Daruber hinaus mussen die Kapitalmarktinvestoren zur Bewertung des Risiko-Rendite-Ver-
haltnisses eines Investments in eine ILS-Transaktion auf Kompensationsbasis (aktuarielles)
Spezialwissen vorhalten oder hinzuziehen, um die Auswirkungen eines Schadenereignisses
auf das Risikoportfolio des Risikosponsors zu quantifizieren. Dieser Umstand kann als einer
der Grunde angefihrt werden, weshalb Kapitalmarktinvestoren indexbasierte Entschadi-

gungstrigger vorziehen.

2.2.2.2. Indexbasierte Entschadigungstrigger

Im Gegensatz zu Entschadigungstriggern auf Kompensationsbasis ist die Hohe der Ent-
schadigungsleistung indexbasierter Entschadigungstrigger nicht unmittelbar von der Héhe
des ultimate net loss des Risikosponsors abhéngig. Bei indexbasierten Entschadigungstrig-
gern wird die Hohe der Entschadigungsleistung auf Basis (objektiver) HilfsmessgrofRen al-

lokiert.3?

Insbesondere zu Beginn der Marktverbreitung von ILS-Konstruktionen schien das Bediirfnis
der Kapitalmarktinvestoren nach Transparenz vergleichsweise hoch zu sein. Mit zunehmen-
der Expertise der Investoren in der Anlage in vt. Assets sowie vor dem Hintergrund des

derzeitigen weichen Marktumfelds sind Investoren jedoch zunehmend bereit, auch in ILS

30 Hagedorn/Heigl/Miiller/Seidler (2009), S. 37.
31 Meyers/Kollar, S. 9.
32 Richter (2002), S. 3.
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mit Entschadigungstriggern auf Kompensationsbasis zu investieren.3® Verdeutlichen lasst
sich diese Entwicklung anhand der Zusammensetzung der ausstehenden Kapazitat auf dem
ILS-Markt nach dem Anteil der einzelnen Entschadigungstrigger. Der Anteil von Entschadi-
gungstriggern auf Kompensationsbasis nahm seit 2009 von ca. 20 % auf nunmehr etwa 65
% zu.%* Demgegenuber wurden etwa 23% der derzeit ausstehenden Kapazitat auf Basis
von Branchenindizes, ca. 4 % auf Basis von parametrischen Entschadigungstriggern und

ca. 3 % auf Basis von modellierten Entschadigungstriggern emittiert.3®

Die zunehmende Akzeptanz der Investoren, in Transaktionen mit Entschadigungstriggern
auf Kompensationsbasis zu investieren, zeigt sich dartber hinaus daran, dass die Kapazitét
von Reinsurance Sidecars und Collateralised Reinsurance-Vertragen, bei welchen sich In-
vestoren direkt an Ruckversicherungsvertrdgen beteiligen, die in der Mechanik der

vt. Risikoexponierung der traditionellen Ruckversicherung folgen, stark zunimmt.36

Das zunehmende Investment in Entschadigungstrigger auf Kompensationsbasis kann ne-
ben einer groReren Vertrautheit der Kapitalmarktinvestoren mit dieser Anlageklasse auch
auf den weichen Rickversicherungs- und ILS-Markt zuriickgefuhrt werden. Diese
Marktphase fuhrt nicht nur zu einem tendenziellen Absinken der Preise bzw. Renditen auf
dem Ruckversicherungs- und ILS-Markt, sondern ebenso zu einer Aufweichung der kaufer-
seitig durchzusetzenden Vertragsbedingungen. Aufgrund der Zyklizitat der Marktbedingun-
gen und der immer noch hohen Bedeutung von indexbasierten Entschadigungstriggern, wel-
che etwa ein Drittel der gesamten ausstehenden Kapazitat darstellen, wird im weiteren Ver-
lauf die Funktionsweise der marktgangigen indexbasierten Entschadigungstrigger darge-

stellt.

2.2.2.2.1. Parametrische Entschadigungstrigger

Die Entschadigung anhand von parametrischen Entschadigungstriggern lost sich aus Sicht
des Kapitalmarktinvestors grundsatzlich von der Betrachtung des riickversicherten Versi-
cherungsportfolios und greift zur Bemessung der Entschadigungshéhe auf eine zu Beginn
festgelegte parametrische Referenzgrdf3e zurlick. Eine Entschadigungsleistung aus dem
Vertrag wird dann fallig, wenn der festgelegte parametrische Referenzwert einen bestimm-

ten Schwellenwert Uberschreitet.3”

33 Guy Carpenter (2015).

34 Munich RE (2015), S. 3 und Artemis (2016).
35 Artemis (2016).

36 Aon Benfield (2016).

87 Swiss Re (2011), S. 13.
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Dabei kann die Entschadigungsleistung anhand nur eines Messwertes an einem einzelnen
Messpunkt (physikalischer Trigger) oder aus einem gewichteten Index mehrerer Mess-
punkte (parametrischer Index) bemessen werden.3 Im weiteren Verlauf wird der physikali-
sche Trigger als Sonderfall des parametrischen Indexes gewertet, sodass die Ausfilhrungen
zu parametrischen Indizes auch auf physikalische Trigger anzuwenden sind, sofern diese

nicht explizit unterschieden werden.

Der Index kann dabei auf Basis von hydrologischen (z. B. Pegelstand bei Uberschwem-
mung), meteorologischen (z. B. Windstarke bei Sturmereignissen) oder geophysikalischen

(z. B. Magnitude eines Erdbebens) MessgroRen formuliert werden.

Der Investor muss zur Bewertung seines Risiko-Rendite-Profils nur die Gefahr des Eintritts
eines definierten Triggerereignisses, nicht jedoch dessen Wirkung auf ein Versicherungs-
portfolio bewerten. Dadurch |6st sich der Investor von der Notwendigkeit der Beurteilung der
Auswirkung von potentiellen Schadenereignissen auf ein Versicherungsportfolio, was klas-
sischerweise das Kernelement des Versicherungsunderwritings darstellt und somit vt.

Know-how erfordert.

Vielmehr wird die Aufgabe der Bewertung der vt. Wirkung auf das Versicherungsportfolio an
den Risikosponsor zuriickverlagert, der seinerseits bewerten muss, welche vt. Schadenbe-
lastung aus einer (Natur)Gefahr (erwartungsgemald) resultieren kann und wie der De-
ckungsumfang einer ILS-Konstruktion folglich auszugestalten ist, um sich ausreichend und

mdglichst effizient abzusichern.

2.2.2.2.2. Modellierte Entschadigungstrigger

Die Methode der Entschadigung anhand von modellierten Entschadigungstriggern legt
-anders als die Entschadigung anhand von parametrischen Indizes- nicht die Entschadi-
gungshoéhe bei einem bestimmten Triggerereignis prospektiv fest, sondern definiert einen
Prozess anhand dessen die Entschadigungshohe in einer ex-post Remodellierung allokiert
wird. Dabei wird die Entschadigungshthe von modellierten Triggern durch die Einspielung
von physikalischen Daten, die wahrend eines Schadenereignisses aufgezeichnet werden,

in ein Schadenmodellierungstool bestimmt.3°

Zu Vertragsbeginn muss deshalb das genaue Vorgehen zur Allokation der Entschadigungs-
hohe festgelegt werden. Dazu ist es notwendig, die aufzuzeichnenden physikalischen Daten
zu definieren und die Messmethodik derselben abzustimmen. Darliber hinaus missen die

Vertragsparteien das zur Nachmodellierung des Ereignisses verwendete Modellierungstool

38 Zhu (2009), S. 20.
39 Liebwein (2009), S. 471.
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sowie das Risikoportfolio, auf welches die Auswirkung des Schadenereignisses nachmodel-
liert werden soll, festlegen. Dabei kann die Modellierung auf das individuelle Risikoportfolio
des Risikosponsors (Modelled Loss Trigger) oder auf ein vordefiniertes modelliertes Refe-

renzportfolio (Modelled Loss/Modelled Portfolio Trigger) angewendet werden.4°

2.2.2.2.3. Branchenindizes

Bei Entschadigungstriggern auf Basis eines Branchenindexes wird die Entschadigungsleis-
tung nicht anhand der Schadenbelastung des tatsachlichen Portfolios des Risikosponsors,
sondern anhand der Schadenbelastung eines definierten Referenzportfolios bemessen.
Diese Referenzportfolios ergeben sich als Branchenportfolios in der Regel aus einer Mi-
schung der Portfolios verschiedener Versicherer. Zur Herleitung des Referenzportfolios ist
dieses anhand der Regionen der Risikobelegenheit, der gedeckten Gefahren und Sparten

sowie der in den Index eingeschlossenen Versicherungsunternehmen zu definieren.4!

Zur Erhéhung der Transparenz und zur Vermeidung der einseitigen Informationsabhéngig-
keit des Kapitalmarktinvestors werden dazu in der Regel Schadenindizes von unabhangigen
und anerkannten Informationsdienstleistern wie PERILS (vornehmlich in Europa) oder des
Property Claims Services (vornehmlich in den USA) genutzt, die auf Basis von Marktscha-
dendaten Branchenindizes extrapolieren. Eingeschrankt wird die Anwendbarkeit von Bran-
chenindizes dabei, weil ausreichende Marktdaten hinsichtlich méglicher Kombinationen und
Gewichtungen von Gefahren, Sparten und Regionen nur begrenzt granular zur Verfigung

stehen. 42

Aus Sicht des Kapitalmarktinvestors erhoht sich die Transparenz bei der Verwendung von
Branchenindizes, da dieser nicht dem direkten moralischen Risiko des Risikosponsors bei
der Entschadigung seiner Versicherungsnehmer sowie der Risikozeichnung unterliegt.
Diese Feststellung erwachst aus der Annahme, dass sich das moralische Risiko bzw. Markt-
verhalten unterschiedlicher Versicherer innerhalb des Indexes tendenziell ausgleicht. Dies
gilt jedoch nur unter der Voraussetzung, dass das Marktverhalten der Referenzunternehmen

nicht korreliert. Dies kénnte bspw. insbesondere in weichen Marktphasen der Fall sein.

40 Hagedorn/Heigl/Miiller/Seidler (2009), S. 45.
41 Zhu (2009), S. 18.
42 Perils AG (0. Datum).
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3. Basisrisiko

Bis zur Entwicklung von alternativen Ruckversicherungskonzepten lag die Bewertung von
Basisrisiko beim Transfer von vt. Risiken eines Versicherers weitestgehend auf3erhalb des
Fokus der transferierenden Versicherungsunternehmen. Relevant war dies lediglich in den
(begrenzten) Fallen, bei welchen vt. Basisrisiko auch in traditionellen Rickversicherungs-

vertragen auf Kompensationsbasis bestehen kann (siehe Kapitel 3.3).

Bedeutsam war die Bewertung von Basisrisiko fur Versicherer bisher insbesondere beim

Hedging finanzieller Risiken der Investments auf der Aktivseite der Bilanz.

Ziel dieses Kapitels ist, eine fur die weiteren Ausfiihrungen konsistente Definition des
vt. Basisrisiko herzuleiten. Da Basisrisiko bisweilen insbesondere beim Hedging finanzieller
Risiken relevant erschien, wird zunachst eine allgemeine Definition des Basisrisikos beim
Hedging finanzieller Risiken dargestellt, um daraus eine allgemeine Definition des vt. Basis-
risikos von vt. Hedginginstrumenten abzuleiten. Diese allgemeine Definition des vt. Basistri-
sikos wird im Anschluss anhand einer Bewertung aus der Perspektive des (Rick)Versiche-
rungsmarktes und insbesondere hinsichtlich der Gesetzesvorgaben von Solvency Il adjus-

tiert.

3.1. Basisrisiko beim Hedging finanzieller Risiken

Allgemein kann Hedging als Absicherung einer bestehenden Risikoposition vor uner-
winschten  (Markt)Entwicklungen durch das Eingehen einer entsprechenden
Gegenposition (Sicherungsposition) bezeichnet werden. Die Effektivitdt des Hedgings hangt
dabei von der Korrelation zwischen der Risiko- und der Sicherungsposition ab. Das Risiko
etwaiger Marktentwicklungen ist eliminiert, wenn die Gewinne bzw. Verluste der Risikoposi-
tion unter Betrachtung aller mdoglichen Szenarien durch (betragsgleiche)

Verluste bzw. Gewinne der Sicherungsposition neutralisiert werden.

Dazu muss eine mdglichst vollstandig negative Korrelation zwischen Risiko- und Siche-

rungsposition vorliegen, sodass gilt*3:

Wertentwicklung Risikoposition = Wertentwicklung Sicherungsposition ¥ (-1)

Eine moglichst hohe Korrelation wird primér dadurch erzeugt, dass Grund- und Sicherungs-
position der Art nach Gbereinstimmen (z. B. Absicherung einer Aktie durch Put-Option auf
die gleiche Aktie). Diese Ubereinstimmung aus Grund- und Sicherungsgeschéft wird Pure

Hedge genannt.*4

43 Lee/Yu (2007), S. 272.
44 Bruns/Meyer-Bullerdiek (2008), S. 512.
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Der Begriff des Basisrisikos beschreibt im Rahmen des Hedgings von Investmentpositionen
den Umstand, dass die Wertentwicklung eines Investments nicht durch eine exakte Gegen-

bewegung des Hedginginstrumentes ausgeglichen wird, d.h.4°

Wertentwicklung gy onosiion + Wertentwicklung sicnerungsposition # 0

Eine eingeschrankte Hedging-Wirkung entsteht dabei insbesondere aus dem Auseinander-
fallen der Art und Struktur von Risiko- und Sicherungsposition (Cross-Hedge), was den Um-

fang der negativen Korrelation zwischen beiden Positionen einschrankt.46

3.2. Basisrisiko beim Hedging vt. Risiken

Grundsatzlich kann der Kauf von traditioneller Riickversicherung und alternativem Risiko-
transfer als Instrument gesehen werden, vt. Risiko des Rickversicherten bzw.
Risikosponsors zu hedgen. Wird die oben dargestellte Hedging-Systematik auf den vt. Risi-
kotransfer Ubertragen, stellt die mogliche Schadenbelastung des Riickversicherten bzw. Ri-
sikosponsors aus der Ubernahme von vt. Risiken die Risikoposition des Versicherungsun-
ternehmens dar. Die Entschadigung aus dem Risikotransfervertrag kann als Sicherungspo-
sition fur das im Vertrag spezifizierte und Ubertragende Risiko(portfolio) betrachtet werden.
Trotz der unterschiedlichen Mechanik in der Hedging-Wirkung bei traditioneller Rickversi-
cherung (Asset-Hedging) und ILS-Transaktionen (Liability-Hedging) reduziert sich bei bei-

den Formen die netto zu tragende Schadenbelastung des Versicherungsunternehmens.*’

3.2.1. Allgemeine Definition des vt. Basisrisikos

Wird die zuvor dargestellte Definition des Basisrisikos beim Hedging von finanziellen Risiken
auf den Transfer von vt. Risiken im Rickversicherungsverhaltnis*® tibertragen, kann allge-

mein als

V1. Basisrisiko derjenige Zustand bezeichnet werden, bei dem aus Sicht des Riick-
versicherten bzw. Risikosponsors eine Differenz zwischen der zu leistenden Ent-
schadigung an die eigenen Versicherungsnehmer und der erhaltenen Entschadi-

gungsleistung aus dem entsprechenden vt. Hedginginstrument besteht.

Vt. Basisrisikos des Rlckversicherten bzw. Risikosponsors entsteht somit insbesondere,

wenn der Rickversicherte bzw. Risikosponsor durch das vt. Risikotransferinstrument keinen

45 Ross/Williams (2009), S. 49.

46 Schradin (1998), S. 338.

47 Meyers/Kollar, S. 9.

48 Hierunter sind an dieser Stelle auch alternative Risikotransferkonstrukte zu subsumieren.
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back-to-back cover erreicht, d.h. die Entlastung aus dem vt. Risikotransfer nicht auf Kom-
pensationsbasis bzw. anhand eines anderen Entschadigungstriggers ausgeltst werden als

die Entschadigungsleistung an die eigenen Versicherungsnehmer.

Diese allgemeine Definition schlief3t jedoch auch innerhalb von kompensatorischen Ent-
schadigungstriggern vt. Basisrisiko nicht aus. Hier konnten Vertragsinhalte wie Haftungs-
ausschlisse oder die Wirkung von Selbstbehalt und Haftungsstrecke dazu fiihren, dass eine
Differenz zwischen der zu leistenden und der erhaltenen Entschadigung entsteht (siehe Ka-
pitel 3.3). Selbst der Umstand, dass kein Rickversicherungsschutz gekauft wurde, kénnte

als Auspragung des vt. Basisrisikos unter dieser Definition erfasst werden.

Aus dem intuitiven und gangigen Marktverstandnis heraus betrachtet, erscheint eine solche
Ausweitung auf bewusst eingegangene Absicherungsliicken als zu weitgehend (siehe nach-

folgendes Teilkapitel).

Aufgrund dessen erscheint diese Definition als eine zum Zwecke dieser Arbeit zu weit ge-
fasste Definition, die hinsichtlich der Besonderheiten des Hedgings vt. Risiken und der sol-

venzorientierten Perspektive weiter eingegrenzt werden muss.

3.2.2. Definition des vt. Basisrisikos aus Marktperspektive

Wegen des zu pauschalen Definitionsumfangs des zuvor dargestellten Definitionsansatzes
wird in diesem Abschnitt eine weiter eingeschrankte Definition des vt. Basisrisikos aus dem

allgemeinen Marktverstandnis der Begrifflichkeit abgeleitet.

Aus praktischer Bewertung wird die zuvor dargestellte Definition dem allgemeinen Verstand-
nis von vt. Basisrisiko deshalb nicht gerecht, da auch der Umstand, dass kein Rickversi-
cherungsschutz vorhanden ist, als vt. Basisrisiko bezeichnet werden koénnte.
Im Praxisverstandnis erwéchst vt. Basisrisiko jedoch immer ,nur in Abhangigkeit von
einem Risikotransferinstrument®.*® Vt. Basisrisiko erwachst dabei immer nur durch das Aus-
einanderfallen der Entschadigungsleistung an den Versicherungsnehmer und aus dem Ri-
sikotransferinstrument in demjenigen definierten (Teil)Portfolio, aus dem der Ruckversi-
cherte bzw. Risikosponsor Risiken transferieren mochte.®° Der (bewusste) Verzicht auf den
Transfer von vt. Risiken soll dabei nicht als vt. Basisrisiko bezeichnet werden. Wiirde diese
Einschrankung nicht vorgenommen, mussten im Prinzip samtliche Rickversicherungskon-
zepte aul3er einer vollstandigen Quotenabgabe des spezifizierten Teilportfolios auf das Vor-

liegen von vt. Basisrisiko gepruft werden.

49 Zhu (2009), S. 85.
50 Ross/Williams (2009), S. 57.
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Die zuvor dargestellte Definition des vt. Basisrisiko ist dartiber hinaus nicht deckend mit dem
Praxisverstandnis, da dieses selbst vt. Risikotransfer auf Kompensationsbasis ein teils be-

trachtlichen Umfang an vt. Basisrisiko attribuiert.

Allerdings wird der Begriff des vt. Basisrisikos in der Praxis im Prinzip ausschlie3lich auf
indexbasierte Entschadigungstrigger angewendet. Dieser Auffassung folgend resultiert
vt. Basisrisiko nach Schradin (insbesondere) bei Instrumenten des vt. Cross-Hedgings.>!
Auch andere Autoren folgen der Auffassung, dass bei Entschadigung auf Kompensations-
basis in der Regel eine ,perfekte” Deckung” durch die Nutzung eines Kompensationstriggers

erreicht wird und somit kein (relevantes) vt. Basisrisiko besteht.?

Bei diesem weitgehend vorherrschenden Marktverstédndnis von vt. Basisrisiko ist zu erken-
nen, dass das Bewusstsein fur vt. Basisrisiko in traditionellen Rickversicherungsvertragen

auf Kompensationsbasis nicht vorhanden ist.

Dabei kénnen auch Rickversicherungsvertrage auf Kompensationsbasis
bestimmte Deckungseinschrankungen wie Entschadigungslimits, Ereignislimits oder
Risikoausschlusse enthalten, welche dazu fihren, dass der Ruckversicherte keine oder nur
eine begrenzte Entschadigungsleistung erhalt, obwohl er diese wiederum an seine
Versicherungsnehmer leisten muss. Daruber hinaus kann die Wirkung von Prioritat und
Haftstrecke bei nicht-proportionaler Rickversicherung dazu fiihren, dass keine (weitere)
Entschadigungsleistungen (mehr) aus dem Ruckversicherungsvertrag flie3en, obwohl der

Erstversicherer seinerseits gegeniber den Versicherungsnehmern einstandspflichtig ist.

Der Annahme folgend, dass im Wording des Deckungsinhaltes eines Rickversicherungs-
vertrags bewusst das rickgedeckte Risikoportfolio spezifiziert wird, wird zur Definition des

vt. Basisrisikos aus Marktperspektive vertreten, dass eine

negative Abweichung der Entschadigung aus einem Risikotransferinstrument zur
Entschadigungsleistung des Risikosponsors nur dann als vt. Basisrisiko bezeichnet
werden kann, wenn (ceteris paribus) Deckung unter einem Hedginginstrument auf
Kompensationsbasis (bei wahrungskongruenter Abdeckung®®) innerhalb der festge-

legten Haftstrecke vorgelegen hatte.5*

51 Schradin (1998), S. 338.

52 Cummins/Lalonde/Phillips (2000), S. 3.

53 Ansonsten wirde diese Eingrenzung den Sonderfall des vt. Basisrisikos aus Wahrungsin-
kongruenzen bei Entschadigungstriggern auf Kompensationsbasis ausschlie3en
(siehe Kapitel 3.3.2).

54 Definition als Erweiterung des Ansatzes von Ross/Williams (2009), S. 57.
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3.2.3. Definition des vt. Basisrisikos nach Solvency I

Nach den Vorschriften von Solvency Il wird das Basisrisiko als

.das Risiko, das besteht, wenn die durch die Risikominderungstechnik abgedeckte
Position nicht mit der Risikoposition des Versicherungs- oder Riickversicherungsun-

ternehmens korrespondiert*°®,

definiert. Diese Legaldefinition des Basisrisikos nach dem Regelungswortlaut von
Solvency I ist  hinsichtlich  seines  Umfangs sowohl auf finanzielle
Risikominderungstechniken im Marktrisikomodul als auch vt. Risikominderungstechniken in
den vt. Risikomodulen anzuwenden. Risikominderungstechniken sind dabei ,samtliche
Techniken, die die Versicherungs- und Rickversicherungsunternehmen in die Lage verset-
zen, einen Teil oder die Gesamtheit ihrer Risiken auf eine andere Partei zu
Ubertragen.“%® Darunter sind somit ebenso traditionelle Riickversicherung wie Instrumente

des alternativen Risikotransfers zu subsumieren.

Bei wortlicher Auslegung der Definition des vt. Basisrisikos durch die Vorgaben von
Solvency Il ist zu erkennen, dass der Wortlaut der Definition keine eindeutige Auslegung
hinsichtlich der Beziehung von Risiko- und Sicherungsposition zuldsst. Diese mangelnde
Eindeutigkeit entsteht aus den unterschiedlichen Bedeutungen des Wortes
.korrespondieren”, welches einerseits als ,mit etwas Ubereinstimmen” und andererseits als
.in Beziehung stehen"5” ausgelegt werden kann. Diese unterschiedliche Auslegung wiirde
in der Folge zu unterschiedlichen Korrelationserfordernissen zwischen einer vollstandigen
Korrelation und einer partiellen, jedoch ausreichenden Korrelation fiihren. Aufgrund des
mafgeblichen allgemeinen Sprachverstandnisses sowie der Definition des finanziellen Ba-
sisrisikos folgend wird ,korrespondieren als ,lUbereinstimmen® ausgelegt, sodass
zunachst jegliche Einschrénkung der Korrelation zwischen Risiko- und Sicherungsposition
grundsétzlich zu vt. Basisrisiko flihrt.%8

In der Analyse fallt weiterhin auf, dass vt. Basisrisiko nach der Definition zunachst unabhan-
gig von der Ursache der eingeschréankten Korrelation zwischen Risiko- und
Sicherungsposition besteht. Diese Feststellung erscheint insbesondere bei der Bewertung
des Umfangs von vit. Basisrisiko bei vt. Risikominderungstechniken auf

Kompensationsbasis relevant, da Solvency Il somit der praxisorientierten Definition des vt.

55 Europaische Kommission, Delegierte Verordnung (EU) 2015/35, Art. 1 Nr. 25.

56 Europaisches Parlament und Europaischer Rat, Richtlinie 2009/138/EG, Art. 13 Nr. 36.

5" Duden

58 Bei dieser Betrachtung werden Wesentlichkeitsschwellen des Ansatzes von vt. Basisrisiko
noch nicht beachtet.
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Basisrisikos nicht folgt und vt. Basisrisiko auch in Riickversicherungsvertragen auf Kompen-

sationsbasis zu bericksichtigen ist.

Der Grad der Ubereinstimmung des Definitionsverstandnisses nach Solvency Il und des
marktorientierten Definitionsansatzes hangt dabei maf3geblich von der Auslegung des Um-

fangs der Risikoposition innerhalb der Definition des vt. Basisrisikos nach Solvency Il ab.

In der wortlichen Auslegung ware sowohl eine weit als auch eng gefasste Interpretation der

Risikoposition vertretbar.

In einer weit gefassten Auslegung des Umfangs der Risikoposition kénnte als Risikoposition
des Unternehmens die Gesamtheit aller das Unternehmen treffenden Risiken verstanden
werden. Dabei wiirde die Korrelation als Mal3stab der ,beinahe identischen“ Wertverande-
rung zwangsweise eingeschrankt, da sich der vt. Risikotransfer lediglich auf Teilrisiken des

Unternehmens bezieht.

In einer eng gefassten Auslegung der Risikoposition konnte die Risikoposition als genau
das vom Deckungsumfang des Rickversicherungsvertrags spezifizierte Teilportfolio
abgegrenzt werden. In dieser Auffassung wirden sich Risiko- und Sicherungsposition im
Ruckversicherungsvertrag in ihrer Granularitéat gleichen, sodass eine vollstandige
Korrelation der beiden Positionen bei Entschadigung auf Kompensationsbasis vorhanden
ware. Bei diesem Verstandnis wiirde Solvency Il entsprechend des praxisorientierten Ver-
sténdnisses Risikominderungstechniken auf Kompensationsbasis kein vt. Basisrisiko
zuschreiben. Allerdings kann aus der Gesamtschau der Gesetzesvorgaben von Solvency I
abgeleitet werden, dass dieser engen Auslegung durch die Aufsicht in der Praxis nicht zu
folgen ist. Auf Grundlage der Vorgaben zur Berechnung des notwendigen Solvenzkapitals
nach der Standardformel (non-life) von Solvency Il ist das notwendige Solvenzkapital im
Pramien- und Reserverisiko auf Ebene von tbergeordneten Segmenten® und in den sze-
nariobasierten Risikomodulen nach Geschaftsbereichen® zu berechnen. Solvency Il legt in
der Granularitat der Wirkung von vt. Basisrisiko somit eine weiter gefasste Betrachtung an,
die vt. Basisrisiko von Rickversicherungsvertragen auf Kompensationsbasis in die Defini-

tion des vt. Basisrisiko miteinschlief3t.

Diese Auffassung wird dariber hinaus dadurch gestitzt, dass bspw. bei der
Anrechnung von Ruckversicherung im Untermodul ,Nichtlebenkatastrophenrisiko” vertragli-
che Haftungsausschliisse (von Ruckversicherungsvertragen) nicht risikokapitalentlastend

zu berucksichtigen sind, wenn nicht belegt wird, ,dass das Basisrisiko infolge der Definition

59 Europaische Kommission, Delegierte Verordnung (EU) 2015/35, Art. 116 i. V. m. Anhang |I.
80 Europaische Kommission, Delegierte Verordnung (EU) 2015/35, Art. 120 i. V..m. Anhang |.
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des Szenarios nicht wesentlich ist“.%! Darliber hinaus schreiben die Leitlinien zum
Basisrisiko vor, dass zu prifen ist, ob sich die Vereinbarungen tber den vt. Risikotransfer
»=aufgrund abweichender Bedingungen unter Anwendung einer umfassenden Reihe von Ri-

sikoszenarien anders verhalten als die Versicherungspolicen des Unternehmens*.6?

Daraus ist zu folgern, dass Solvency Il entgegen dem weitgehend vorherrschenden Markt-
verstandnis eine offensichtlich weitere Definition des vt. Basisrisikos anlegt. Dieser Definiti-
onsansatz durch die Vorgaben von Solvency Il folgt der tatsachlichen Wirkung von
vt. Basisrisiko in 6konomischer Betrachtungsweise und erscheint als Ausfluss der stringen-
ten umgekehrten Anwendung des Prinzips Substanz (Uber Form konsequent.
Zur Verdeutlichung dieser 6konomischen Wirkung wird im spéateren Verlauf dieser Ausar-
beitung dargelegt, dass vt. Basisrisiko bei indexbasierten Entschadigungstriggern zwar in
aller Regel in hherem Mal3e vorhanden ist, jedoch auch in kompensatorischen Deckungen

enthalten sein kann.83

Vergleicht man den weiter gefassten Definitionsansatz mit dem Verstandnis des vt. Basisri-
sikos aus Marktperspektive, kann dieses Auseinanderfallen der beiden
Definitionsansatze jedoch in der praktischen Anwendung der Vorgaben von Solvency I
dazu fuhren, dass ein mangelndes Bewusstsein der Versicherungsunternehmen zur
Berticksichtigung des mindernden Effektes von vt. Basisrisiko auf die Risikokapitalentlas-
tung von vt. Risikominderungstechniken dazu fiihrt, dass der risikokapitalentlastende

Effekt von vt. Risikominderungstechniken tendenziell Giberschatzt wird.

3.2.3.1. Einschréankung des vt. Basisrisikos als Downside-Risiko

Die vorangestellten Definitionen des vt. Basisrisikos basieren auf einer ungerichteten
Betrachtung der Risikoauspragung. Dabei kann der Begriff des Risikos als grundsatzliche
Abweichung eines Zielwertes von einem Erwartungswert betrachtet werden, sodass
sowohl die Mdglichkeit einer Uberkompensation als auch einer Unterkompensation als Ri-
siko bezeichnet wird. Dieses Begriffsverstandnis entspricht der Risikodefinition nach den
MaRisk (VA).8

In einer differenzierteren und insbesondere solvenzorientierten Betrachtung muss der
Begriff des Risikos jedoch anhand der beiden gegensatzlichen Auspragungsformen

unterschieden werden. Dabei wird das Risiko einer Uberkompensation aus einem

61 EIOPA, Leitlinie Uber die Berticksichtigung von Vereinbarungen tiber passive Riickversicherung
im Untermodul Nichtlebenskatastrophenrisiko, Leitlinie 22.1.45.

62 EIOPA, Leitlinien zum Basisrisiko, Leitlinie 3.1.13.

63 Heath (2009), S. 77.

64 BaFin, MaRisk VA, Zif. 7.
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Hedginginstrument (Upside-Risiko) als Chance und das Risiko einer Unterkompensation
aus einem Hedging-Instrument (Downside-Risiko) als Gefahr bezeichnet. Diese wirkungs-
bezogene Trennung des allgemeinen Risikobegriffs gleicht dem Risikoverstandnis nach

dem Deutschen Rechnungslegungs Standard.®®

In der Auslegung der oben dargestellten Definition des vt. Basisrisikos nach Solvency I
muss zu einer sachgerechten Anwendung in der Praxis unterschieden werden, auf

welcher Ebene der Solvency lI-Vorgaben vt. Basisrisiko betrachtet wird.

Der Zielsetzung von Solvency Il zur Sicherstellung einer ausreichenden
Solvenzausstattung in der Berechnung des notwendigen Solvenzkapitals der Unternehmen
folgend muss der Begriff des vt. Basisrisikos zweckmaligerweise eindimensional mit der
Bedeutung der Gefahr gleichgesetzt werden. Diese Auffassung basiert auf der Definition
der verschiedenen Risikoarten in der Solvency IlI-Rahmenrichtlinie, wobei die einzelnen de-
finierten Risiken jeweils einen Verlust (von Eigenmitteln) oder eine nachteilige Veranderung

implizieren.%®

Die Auspréagung, dass die erhaltene Entlastung aus dem vt. Hedginginstrument die an den
Versicherungsnehmer zu leistenden Entschadigungen Uberschreitet (sogenannte
.Basischance"), ist hingegen vor allem fur das Pricing des Hedginginstrumentes von hoher
Relevanz, weil diese Zufallsgewinne des Risikosponsors durch den Kapitalmarktinvestor als
entgangene Zins- und Rickzahlungen prospektiv eingepreist werden missen.®” Darliber
hinaus ist die Verwirklichung der vt. Basischance auch in der solvenzorientierten Betrach-

tung nicht ganzlich auszublenden.

Entgegen der obigen Einschrankung der Definition des vt. Basisrisikos bei der Berechnung
des notwendigen Solvenzkapitals kann die Auspragung der vt. Basischance die Eigenmittel
des Versicherungsunternehmens bei Aufstellung der Solvenzbilanz erhéhen.
Da vt. Risikotransfer in der Solvenzbilanz als Aktivposten (,einforderbare Betrage aus Rick-
versicherungsvertragen und gegentiber Zweckgesellschaften) anzusetzen ist, welcher sich
aus der marktkonsistenten Bewertung der Zahlungsstréme aus den vt. Risikotransfervertra-
gen ergibt, ist hier zur 6konomischen Herleitung des marktkonsistenten Wertes auch die
Auspragung der vt. Basischance aus einer vt. Risikominderungstechnik zu bericksichtigen.
Durch die Berucksichtigung dieser vt. Zufallsgewinne, werden diese als positiver Cash-Flow
in den einforderbaren Betragen aus Ruckversicherungsvertrdgen und gegentuber Zweckge-

sellschaften bertcksichtigt, sodass tber die

85 Deutsches Rechnungslegungs Standards Committee e.V., DRS 20.
66 Europaisches Parlament und Europaischer Rat, Richtlinie 2009/138/EG, Art. 13 Abs. 30 - 35.
57 Brookes (2009), S. 91.
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Erhdhung des Aktivpostens gleichermal3en eine Erhdhung der 6konomischen Eigenmittel

resultiert (siehe Kapitel 4.2.1).

3.2.3.2. Cash-Flow basierte und bilanzielle Hedgingwirkung

Bei Betrachtung des vt. Basisrisikos von vt. Hedginginstrumenten unter Solvency Il ist au-
Rerdem fraglich, ob vt. Basisrisiko 6konomisch auf Basis des Cash-Flows oder anhand des
bilanziellen Hedgingeffektes bewertet werden muss.

Entsprechend den Ausfuhrungen zur unterschiedlichen Bertcksichtigung der
Auspragungen von vt. Basisrisiko innerhalb der Berechnung des vorzuhaltenden Solvenz-
kapitals sowie bei Bewertung der Posten der Solvenzbilanz ist auch hier eine differenzierte

Betrachtung notwendig.

Aufgrund der Vorgabe, dass der Zeitwert der Entschadigungszahlung an den Versiche-
rungsnehmer und der Entschadigung aus der Risikominderungstechnik bei der Bewertung
des Aktivpostens der einforderbaren Betrdgen aus Ruckversicherungsvertragen und
gegenuber Zweckgesellschaften in der Solvenzbilanz beriicksichtigt werden muss®, ist
vt. Basisrisiko hierbei anhand des Vergleiches der Zeitwerte des Cash-Flows zu

bestimmen.

In dieser zahlungsstrombasierten Betrachtung wird die vt. Risikominderungstechnik in der
Praxis des traditionellen Rickversicherungsverhaltnisses auf Kompensationsbasis allein
deshalb nicht vollstandig mit der darunterliegenden Risikoposition korrelieren, da der Ruck-
versicherer in der Regel erst nach der Auszahlung der Versicherungsleistung an den Versi-
cherungsnehmer an den Ruickversicherten zahlt. In einer 6konomischen Betrachtung ent-
steht dadurch ein negatives Hedging-Gap aus dem Zeitwert des Geldes. Im Falle von in-
dexbasierten Entschadigungstriggern, die nicht von den Zahlungsstromen zwischen Versi-
cherungsnehmer und Risikosponsor abhangen, kann sich dabei sogar ein positiver Effekt
ergeben, sofern der Risikosponsor die Entschadigungsleistung aus dem Collateral bereits
vor Auszahlung der Versicherungsleistung an die eigenen Versicherungsnehmer erhélt.®®

Demgegenuber wurde das vt. Basisrisiko bei der Berechnung des notwendigen Solvenzka-
pitals aus dem Verstéandnis des Risikos als Verlust (von Eigenmitteln) definiert. Aufgrund
der Ermittlung des notwendigen Solvenzkapitals aus Stressszenarien der Solvenzbilanz er-
scheint hierbei eher eine bilanzielle Betrachtungsweise des vt. Basisrisikos angemessen.

Diese bilanzielle Hedging-Wirkung liegt in der Praxis faktisch gleichzeitig zum Aufwand in

68 Deutscher Bundestag, VAG, § 86 Abs. 2.
69 Heath (2009), S. 79.
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der Gewinn- und Verlustrechnung vor, da gleichzeitig zur Bildung der passivseitigen Scha-
denriickstellung eine Forderung gegeniiber dem Rickversicherer bzw. der Zweckgesell-

schaft aktiviert wird.
3.3. Vt. Basisrisiko in traditionellen Rickversicherungsvertragen

Hinsichtlich der vt. Hedging-Wirkung ist der Begriff des vt. Basisrisikos in der Anwendung
anhand der vorangehenden Definition nach Solvency Il nicht nur auf Instrumente des
Alternative Capitals mit indexbasierten Entschadigungstriggern beschrankt. Aufgrund
dessen wird zunachst das traditioneller Riickversicherung potentiell inharente vt. Basisrisiko
beschrieben, um im Anschluss die bei indexbasierten Entschadigungstriggern hinzutreten-

den Quellen des vt. Basisrisikos darzustellen.”™

3.3.1. Vt. Basisrisiko aus dem Deckungsinhalt trad. Riickversicherungsvertrage

Aufbauend auf den Ausfihrungen zur Herleitung der Definition des vt. Basisrisikos nach
Solvency Il (siehe Kapitel 3.2.3) kann auch traditionellen Rickversicherungsvertragen auf
Kompensationsbasis vt. Basisrisiko innewohnen, wenn die Entschadigungsleistung aus
dem Rickversicherungsvertrag von der tatsachlichen Schadenbelastung des Rickversi-
cherten abweicht. Bei der Betrachtung von kompensatorischen Deckungsformen ist die Aus-
pragung des vt. Basisrisikos auf die Auspragung des Downside-Risikos beschrankt, da der
Ruckversicherte bei perfektem Hedging maximal im Umfang seiner eigenen Schadenbelas-

tung entschadigt wird.

Die Einschréankung der Hedgingwirkung des traditionellen Ruckversicherungsvertrags
(innerhalb einer festgelegten Haftstrecke’) kann dabei aus dem Wording des Ruckversi-
cherungsvertrags resultieren. Vt. Basisrisiko liegt dann vor, wenn der Risikotransfer des
Ruckversicherungsvertrags auf Kompensationsbasis durch Vertragsinhalte (Risiko- und
Haftungsausschlisse, Ereignislimite, ...) beschrankt wird, sodass der Riickversicherte in-

nerhalb dieser Deckungsausschnitte keine Entlastung erhalt.

Bei der Herleitung der Definition des vt. Basisrisikos nach Solvency Il wurde erlautert, dass
die Einordnung dieser Vertragsinhalte als vt. Basisrisiko maf3geblich von der Definition der
Risiko- und Sicherungsposition abhangt. Auf die Ausfiihrungen zur Definition der Risikopo-
sition nach Solvency Il verweisend sind diese Deckungseinschrankungen aus Sicht dieser

Ausarbeitung als Auspragung des vt. Basisrisikos Zu

0 Die folgenden Ausfiihrungen konnen in der Wirkung auf samtliche Risikotransferinstru-
mente auf Basis von Kompensationstriggern tbertragen werden.

"t Es wird angenommen, dass ohne die Einschrankung grds. eine Einstandspflicht des Riick-
versicherers bestlinde.
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bewerten, auch wenn diese in der Definition aus der Marktperspektive nicht entsprechend

betrachtet werden.

3.3.2. Vt. Basisrisiko aus Wahrungsinkongruenzen

Trotz voranstehender Ausfuhrungen, dass vt. Basisrisiko aus dem Deckungsinhalt des
Ruckversicherungsvertrags abhangig von der Definition des vt. Basisrisikos besteht, kann
bei beiden Definitionsansatzen auch dem Risikotransfer durch traditionelle Ruckversiche-
rungsvertrdge mit Kompensationstriggern ein teils signifikantes vt. Basisrisiko aus
Wahrungsinkongruenz innewohnen. Priméar stellt das vt. Basisrisiko aus Wéahrungsinkon-
gruenzen ein finanzielles Risiko dar, welches sich innerhalb des vt. Risikotransfers manifes-
tiertt ~Diese Form des vt. Basisrisikos kann  somit als  mittelbar
vt. Basisrisiko betrachtet werden und ist als solches innerhalb von Solvency Il zu bertck-

sichtigen.

In einer 6konomischen Betrachtung entsteht vt. Basisrisiko aus Wahrungsinkongruenzen,
wenn die Entschadigungsleistung aus dem Ruckversicherungsvertrag und den Erstversi-
cherungsvertragen in unterschiedlichen Wahrungen erfolgt und zu Beginn des Ruckversi-
cherungsvertrags ein fester Wechselkurs zur Abrechnung der Entschadigungsleistung fest-

gelegt wurde. 2

Okonomisch weicht der Wert der Entschadigungsleistung des Riickversicherers dann
negativ von der Entschadigungsleistung, die der Rickversicherte an seine Kunden
auszahlen muss, ab, wenn die Wéahrung des Riuckversicherungsvertrags gegenuber der
Wahrung der Erstversicherungsvertrage abwertet. Dabei wird die Entschadigung aus der
Risikominderungstechnik anhand des fixierten und im Vergleich zum aktuellen Wechselkurs
starkeren Fremdwahrungskurses berechnet, sodass sich eine Liicke aus dem tatsachlichen
Marktwert der Originalverbindlichkeit und der Entschadigungsleistung aus der Risikominde-
rungstechnik ergibt. Der Ruckversicherte erhédlt umgerechnet weniger Geldeinheiten der
Waéhrung, auf welche seine Verbindlichkeiten dotiert sind, als anhand der Berechnung zum
aktuellen Wechselkurs. Eine Beispielrechnung zur lllustration der Problematik ist im Anhang

1 angefugt.

In einer ganzheitlichen Betrachtung des vt. Basisrisikos kann diesem Wechselkursverlust
gegenlbergestellt werden, dass samtliche Zahlungen an den Rickversicherer als
»0konomisch gilnstiger” bewertet werden kénnen, da weniger Geldeinheiten der Fremdwah-
rung transferiert werden mussen als anhand des aktuellen Wechselkurses berechnet. Bei

Betrachtung der Berechnung des notwendigen Solvenzkapitals auf Basis des

72 Heath (2009), S. 79.
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200-Jahresereignisses sollte insbesondere in nicht-proportionalen Rickversicherungsver-

trdgen jedoch der Entlastungseffekt aus der Deckung tberwiegen.

In der Praxis entfaltet diese Form des vt. Basisrisikos lediglich dort Relevanz, wo der Riick-
versicherer das Wahrungsrisiko aus der Deckung nicht ibernehmen méchte und der Kauf
von wahrungskongruentem Rickversicherungsschutz auf dem Riickversicherungsmarkt so-
mit nicht mdoglich ist. Aus Sicht der Risikosteuerung des Rickversicherten
erscheint es hinsichtlich der Bemessung der risikoentlastenden Wirkung des Rickversiche-
rungsvertrags transparenter, die vt. Risiken der Passivseite, sofern mdglich, nicht mit Risi-

ken der Aktivseite zu vermischen.
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3.4. Quellen des vt. Basisrisikos indexbasierter Entschadigungstrigger

Nachdem in den vorangehenden Abschnitten der Begriff des vt. Basisrisikos definiert und
das Vorliegen von vt. Basisrisiko in traditionellen Rickversicherungsvertragen beschrieben
wurde, wird im nachstehenden Teilkapitel erarbeitet, aus welchen Quellen vt. Basisrisiko bei

Instrumenten mit synthetischem Entschadigungstrigger hinzutreten kann.

Bei dieser Darstellung der Ursachen wird zwischen vt. Basisrisiko aus
Modellierungsfehlern, dem Trigger-Risk sowie einer dynamischen Veranderung des

gedeckten Risikoportfolios (dynamisches vt. Basisrisiko) unterschieden.”?
3.4.1. Vt. Basisrisiko aus Modellierungsfehlern

Vt. Basisrisiko aus Modellierungsfehlern entsteht daraus, dass Modelle zukiinftige Ereig-
nisse in der Regel nur auf Basis von Vergangenheitswerten und (wissenschaftlich begriin-
deten) Annahmen prognostizieren kdénnen. Vt. Basisrisiko aus Modellierungsfehlern kann
aufgrund dessen per Definition nicht ausgeschlossen werden, da dieser Ausschluss impli-
zieren wirde, dass eine perfekte Modellierung mdglich ware. Jedoch liegt es in der Natur
von Modellen, dass aufgrund von Unsicherheiten bzgl. der in das Modell einflie3enden Fak-
toren’4, ein zukiinftiges Schadenereignis in aller Regel beziglich der verschiedenen Dimen-
sionen (Zeitpunkt, Haufigkeit, Zeitdauer, Schadenhghe, ...) nur zu einem bestimmten Wahr-
scheinlichkeitsniveau im Erwartungswert korrekt simuliert und die tatséchliche Ereig-
nisauspragung von dieser Simulation abweichen kann (,Modellierungsfehler”). Die Verwirk-
lichung von vt. Basisrisiko aus dieser Ursachenquelle gleicht somit dem vt. Diagnose- bzw.

Prognoserisiko nach Farny.”

Diese Form des vt. Basisrisikos kann direkt nur bei Entschadigungstriggern, zu deren
Kalkulation (Naturgefahren)Modelle’® genutzt werden, eintreten, sodass diese Ursache pri-
mar nur auf parametrische und modellierte Entschadigungstrigger wirkt. Mittelbar
konnte diese Ursache auch auf Entschadigungstrigger auf Kompensationsbasis
Ubertragen werden, da Modelle in der Praxis tiw. zur Allokation des Ruckversicherungsbe-
darfs genutzt werden. Aufgrund der Einschrankung der Definition des vt. Basisrisikos in Ka-
pitel 3.2.2 wird der Umstand einer zu geringen Haftstrecke an dieser Stelle jedoch nicht als

vt. Basisrisiko betrachtet.

73 Ross/Williams (2009), S. 55 ff.

74 Ross/Williams (2009), S. 54.

S Farny (2011), S. 84.

76 Zwar kdénnen auch andere Gefahren (z.B. Terror oder Haftpflichtschaden) simuliert werden.
Die Nutzung von stochastischen Modellen zur Simulation von Naturgefahren kann in der
Praxis jedoch als dominante Anwendung betrachtet werden.



33

Zur Analyse aufgrund welcher Grundursachen und Annahmen vt. Basisrisiko aus Modellie-
rungsfehlern entstehen kann, ist eine Zerlegung des Aufbaus von Katastrophenmaodellen in
die einzelnen Module notwendig. Katastrophenmodellen sind mehrstufig aufgebaut und be-
stehen in aller Regel aus drei Modulen.”” Zunachst wird im ,Gefahren-Modul“ die Wahr-
scheinlichkeit von bestimmten Katastrophenereignissen unterschiedlichen Ausmalies
losgeldst von der Betrachtung der Wirkung auf ein versichertes Portfolio simuliert. Erst im
.ENngineering-Modul* werden die so erzeugten ,Rohinformationen“ des schadigenden
Ereignisses durch die Einspielung von Portfoliodaten, die sowohl die Belegenheit als auch
die (bauliche) Beschaffenheit der versicherten Risiken enthalten, durch die Anwendung von
Schadenfunktionen in einen physischen Schaden der versicherten Risiken transformiert. Im
+Finanz-Modul* wird dieser physische Schaden des Portfolios zun&chst in einen wirtschaft-
lichen Bruttoschaden und durch die Einspielung von Vertragsbedingungen des (Ruck)Ver-

sicherungsvertrags sodann in den versicherten Schaden des Portfolios Ubersetzt.

Hinsichtlich der Definition des vt. Basisrisikos in der vorliegenden Arbeit entsteht vt. Basis-
risiko dann, wenn ein Schadenereignis mit einem vom tatsachlichen Schadenaufwand ab-
weichenden Aufwand simuliert wird und anhand dieses abweichend simulierten Schaden-
aufwandes ein indexbasierter Entschadigungstrigger kalibriert wird.”® Anhand der Darstel-
lung der einzelnen Module zeigt sich, dass vt. Basisrisiko aufgrund der Unsicherheit der
Annahmen innerhalb  aller drei Module bestehen kann. Als primare
Unsicherheit werden diejenigen Unsicherheiten beziglich der Simulation der von der
Betrachtung des Versicherungsportfolios losgelésten Katastrophenereignisse bezeichnet.
Diese primare Unsicherheit manifestiert sich somit im ,Gefahren-Modul“ des Naturgefahren-
modells. Als sekundére Unsicherheit wird die Unsicherheit hinsichtlich der Annahmen zur
Anwendung der erzeugten Katastrophenszenarien auf das versicherte Portfolio bezeich-
net.”® Diese sekundare Unsicherheit entsteht innerhalb des ,Engineering-“ und ,Finanz-Mo-
duls* und hangt in der Praxis insbesondere von der Qualitat der vorhandenen Portfoliodaten,
der Adaquanz der genutzten Schadenfunktionen und der Granularitat der anwendbaren Ver-

tragsbedingungen ab.

T AIR Worldwide (2012), S. 1 f.

8 Diese und die folgenden Ausfiihrungen betrachten lediglich das vt. Basisrisiko bei der Be-
rechnung des notwendigen Solvenzkapitals.

7 AIR Worldwide (2015), S. 1.
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3.4.2. Vt. Basisrisiko aus dem Trigger-Risk

Eine weitere Quelle von vt. Basisrisiko in einer ILS-Transaktion mit indexbasierten Entschéa-
digungstriggern eroffnet sich dann, wenn der verwendete Index die tatsadchliche Schaden-
belastung des Risikosponsors nicht kongruent abbildet. Zur Unterscheidung
dieser Art des vt. Basisrisikos von dem zuvor dargestellten vt. Basisrisiko aus Modellie-
rungsfehlern ist anzunehmen, dass eine ,perfekte” Modellierung des schadigenden Ereig-
nisses grundsatzlich mdglich ware. In der idealisierten Betrachtung wird somit unterstellt,
dass ein Schadenereignis innerhalb aller drei Module des Katastrophenmodells korrekt mo-
delliert werden kann und somit keine Unsicherheit beziglich des Zeitpunkts und der Inten-
sitat eines eintretenden Schadenereignisses besteht. Folglich erdffnet sich diese Quelle des
vt. Basisrisikos aufgrund der Annahme des ,perfekten Modells“ nicht bei
modellierten Entschadigungstriggern, sofern diese das schadigende Ereignis auf das
tatsachliche Risikoportfolio des Risikosponsors anwenden. Ubertragt man die vt. Risikoka-
tegorisierung nach Farny, gleicht diese Form des vt. Basisrisikos dem vt. Zufalls- bzw. Irr-
tumsrisiko, jedoch nicht bezogen auf die schadigende Gefahr und die Wechselwirkung mit
dem vt. Portfolio, sondern die Hedgingwirkung der Risikominderungstechnik.8°

Diese Form des vt. Basisrisikos charakterisiert als Cross-Hedge-Risiko den Kern des
vt. Basisrisikos im engeren Sinne® und lasst sich seinerseits untergliedern in die
Ursachen, aufgrund welcher die Korrelation zwischen dem Entschadigungstrigger und der
tatséchlichen Schadenbelastung des Risikosponsors eingeschrankt wird. Zur Herstellung
von Transparenz aus Sicht des Kapitalmarktinvestors kann der verwendete Entschadi-
gungstrigger nach Liebwein in sachlicher, raumlicher, gesellschaftsiibergreifender oder zeit-
licher Dimension?®? von der Schadenentwicklung des Risikosponsors
entkoppelt werden, sodass die Korrelation zwischen Risiko- und Sicherungsposition auf-

grund dessen tendenziell abnimmt.

Als Bestandteile der sachlichen Dimension kénnen insbesondere die riickgedeckten Gefah-
ren und Sparten als Definition des riickversicherten Bereichs des Rickversicherungsver-

trags angefuhrt werden.

Diese Bestandteile werden in der gesellschaftsiibergreifenden Standardisierung durch wei-
tere Attribute ergdnzt, welche die Risikoprofile von Risiko- und Sicherungsposition

charakterisieren. Darunter ist etwa die Beschaffenheit der einzelnen Risiken des Portfolios

8 Farny (2011), S. 83 f.
81 Schradin (1998), S. 338.
82 Liebwein (2009), S. 474.
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des Risikosponsors, die je nach Verwendung des Entschadigungstriggers von der Risiko-

beschaffenheit eines genutzten Referenzportfolios abweichen kann, zu subsumieren.

In rAumlicher Dimension ist insbesondere zu analysieren, inwiefern die Risikobelegenheit
des tatséachlichen Portfolios mit der Risikobelegenheit eines Referenzportfolios bzw. mit den
Messpunkten der Sicherungsposition bei Aufzeichnung parametrischer Daten

korreliert.

Innerhalb der zeitlichen Dimension fiihrt Liebwein insbesondere die Ubereinstimmung von
Risiko- und Schadenperiode sowie die Lange der Entwicklungsperiode zur Beriicksichti-
gung der Abwicklung von Schaden bzw. etwaig eingetretenen Spatschaden an. Dabei ist in
der Praxis anzunehmen, dass insbesondere die von Portfolioschdden losgelosten
Entschéadigungstrigger (modellierte und parametrische Entschadigungstrigger) zu einem po-
sitiven vt. Basisrisiko bei der Abwicklung von Schaden fiihren. Untergeordnet kann
jedoch das Risiko hinzutreten, dass Kapitalmarktinvestoren sich (insbesondere bei long-tail
Sparten) in der Regel nicht bis zur finalen Abwicklung der Schaden beteiligen (mochten),
sodass hier vt. Basisrisiko aus der Veranderung des Schadenaufwands in der Abwicklung
von bekannten und unbekannten (Spat)Schéden resultieren kann.

83 Liebwein (2009), S. 494.
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3.4.3. Dynamisches vt. Basisrisiko

Das dynamische vt. Basisrisiko bezeichnet dasjenige vt. Basisrisiko, welches aus der Ver-
anderung der Einflussfaktoren (ber die Vertragslaufzeit entsteht. Das dynamische
vt. Basisrisiko stellt in seiner Erscheinungsform keine eigenstéandige Ursachenquelle dar,
sondern manifestiert sich aufgrund von sich @ndernden Umweltbedingungen der beiden vor-
genannten Ursachenquellen im Zeitablauf.84 Verglichen mit den vt. Risikoarten nach Farny
gleicht diese Quelle des vt. Basisrisikos somit dem vt. Anderungsrisiko iiber die Betrach-

tungsperiode.

Eine besondere Schwierigkeit zur Gestaltung eines mdoglichst effektiven Hedgings der
vt. Risikoposition tber die gesamte Vertragslaufzeit resultiert aus der Tatsache, dass sich
die relevanten Umweltbedingungen Uber die Vertragslaufzeit in der Regel nicht stabil
zueinander entwickeln.®® Die Bewertung von vt. Basisrisiko ist somit nicht zeitpunkt-,
sondern zeitraumbezogen vorzunehmen. Selbst wenn bei Vertragsbeginn ein perfektes
Hedging Uber indexbasierte Entschadigungstrigger moglich ware, kann innerhalb der
gesamten Laufzeit vt. Basisrisiko entstehen bzw. im Umfang schwanken, sofern diese Ver-
anderung nicht angemessen durch den verwendeten indexbasierten Entschadigungstrigger
abgebildet wird. Das dynamische vt. Basisrisiko tragt dabei der Moglichkeit Rechnung, dass
der Wirkungsgrad des Hedgings bei vt. Hedginginstrumenten durch die unterschiedliche

Entwicklung des Risikoprofils von Risiko- und Sicherungsposition schwanken kann.

Dieser Umstand ist wegen der Dynamik innerhalb von Versicherungsportfolios eine
besondere Herausforderung bei der Bewertung von vt. Basisrisiko und unterscheidet sich
dabei malfigeblich von finanziellen Hedginginstrumenten, bei denen (unter
Vernachlassigung von Gegenparteiausfallrisiken) in aller Regel eine feste und stabile Zu-
ordnung zwischen Basis- und Hedginginstrument Uber den Zeitablauf gegeben ist.
Aufgrund der oftmals mehrjahrigen Vertragslaufzeit von ILS-Transaktionen ist der Bemes-
sung des Umfangs von dynamischem vt. Basisrisiko hierbei eine vergleichsweise hdhere
Wichtigkeit als bei den meist einjahrigen Vertragslaufzeiten im traditionellen Rickversiche-
rungsgeschaft beizumessen, um zu gewahrleisten, dass das genutzte Risikotransferinstru-

ment auch Uber die gesamte Laufzeit zu einem effektiven Transfer von vt. Risiken fthrt.

Diese 6konomische Sichtweise Uber die gesamte Laufzeit wird in der Betrachtung nach den

Vorgaben von Solvency Il zumindest bei der Berechnung des notwendigen Solvenzkapitals

84 Ross/Williams (2009), S. 57.
85 Farny (2011), S. 84.
8 Liebwein (2009), S. 498.
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in Saule | dahingehend verkiirzt, dass zur Berechnung des Risikokapitalbedarfs grundsatz-
lich ein Horizont von einem Jahr betrachtet wird. Dabei ist jedoch zu betonen, dass das
dynamische vt. Basisrisiko auch in den Folgejahren auf einen Ein-Jahres-Horizont projiziert
werden muss, wenn das entsprechende Risikotransferinstrument in den Folgejahren risiko-
kapitalentlastend angerechnet werden soll. Somit fliet das dynamische vt. Basisrisiko Uber
die gesamte Vertragslaufzeit der ILS-Transaktion kaskadierend in die jeweilige Periode der
Berechnung des notwendigen Solvenzkapitals ein. Bei der
Bewertung der einforderbaren Betragen aus Rlckversicherungsvertragen und gegenuber
Zweckgesellschaften in der Solvenzbilanz muss die Dynamik des vt. Basisrisiko sogar Uber
den gesamten Betrachtungshorizont  des Cash-Flows bewertet  werden
(siehe Kapitel 4.2.1).

Der voranstehenden Logik folgend kénnte dynamisches vt. Basisrisiko mittelbar auch bei vt.
Risikominderungstechniken auf Kompensationsbasis entstehen, wenn zum Zwecke der Al-
lokation des Umfangs des notwendigen Rickversicherungsschutzes eine Annahme zur
Portfolioentwicklung getroffen wurde, die sich tber die Deckungsperiode nicht manifestiert.
Kommt es deshalb zu einem zu geringen Einkauf von Rickversicherungsschutz (bspw. zu
geringe Haftstrecke eines Cat XLs), konnte dies als eine Form des dynamischen vt. Basis-
risikos gesehen werden. Entsprechend der Ausfiihrungen zum vt. Basisrisiko von traditio-
neller Ruckversicherung (siehe Kapitel 3.3) und entsprechend der mittelbaren Anwendung
von vt. Basisrisiko aus Modellierungsfehlern soll dies innerhalb dieser Arbeit jedoch nicht

als vt. Basisrisiko verstanden werden.
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3.5. Vt. Basisrisiko ausgewahlter Entschadigungstrigger

Nachdem im vorstehenden Abschnitt die jeweiligen Quellen des vt. Basisrisikos, die bei der
Verwendung von indexbasierten Entschédigungstriggern tber das vt. Basisrisiko kompen-
satorischer Deckungen hinzutreten konnen, erarbeitet wurden, werden diese im Folgenden
auf die zuvor dargestellten indexbasierten Entschadigungstrigger von ILS-Konstruktionen

angewendet (siehe Kapitel 2.2.2.2)
3.5.1. Parametrische Entschadigungstrigger

Bei der Analyse des potentiellen vt. Basisrisikos von parametrischen Entschadigungstrig-
gern ist festzustellen, dass dieses grundsatzlich aus allen drei zuvor genannten Quellen

resultieren kann.

Vt. Basisrisiko aus Modellierungsfehlern manifestiert sich bei der Nutzung parametrischer
Entschéadigungstrigger wahrend der prospektiven Kalkulation des parametrischen Indexes.
Diese Ursache fihrt dann zu vt. Basisrisiko, wenn der vor einem Schadenereignis
kalibrierte parametrische Index nicht zu einer der tatsachlichen Schadenbelastung entspre-
chenden Entschadigung des Risikosponsors fiihrt. Dies kann daraus resultieren, dass das
schadigende Ereignis bei eigentlich (im Erwartungswert) zutreffender Modellierung zuféllig
abweicht (vt. Prognoserisiko) oder wegen falscher Modellannahmen systematisch falsch si-
muliert  wird  (vt. Irrtumsrisiko aus  Diagnosefehlern). Als  Quellen des
vt. Basisrisikos aus Modellierungsfehlern erscheinen in der Praxis insbesondere das Gefah-
renmodul sowie die zur Transformation der parametrischen Simulationsdaten in einen (mo-
netéaren) Versicherungsschaden notwendige Schadenfunktion als kritische Ansatzpunkte,

aus denen vt. Basisrisiko aus Modellierungsfehlern entstehen kann.

Unter der Annahme, dass eine perfekte Modellierung von Schadenereignissen und deren
Wirkung auf das Versicherungsportfolio mdglich ist, resultiert dennoch Potential flr
vt. Basisrisiko aus dem Trigger-Risk. Die Inkongruenz des parametrischen Indexes resultiert
dabei nicht aus der Unkenntnis der Wirkung der schadigenden Gefahr auf das Portfolio,
sondern aufgrund inadaquater Umsetzung der korrekten Modellierung auf das zu
deckende Portfolio des Risikosponsors.?” Bei parametrischen Entschadigungstriggern
entsteht diese Quelle des vt. Basisrisikos trotz perfekter Simulation der schadigenden
Gefahr, wenn die Gewichtung bzw. die Auswahl der Messpunkte zur Messung der paramet-

rischen Referenzwerte die Belegenheit des Risikoportfolios nicht kongruent abbilden. In der

87 Heath (2009), S. 79.
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Praxis wirkt dabei insbesondere die raumliche Entkoppelung von Risiko- und

Sicherungsposition.

Bei raumlich auseinanderliegenden Risiken kann die Verwendung eines (gewichteten) pa-
rametrischen Indexes, bei welchem Messwerte mehrerer Messpunkte miteinander
kombiniert werden, vt. Basisrisiko reduzieren. Vollstdndig eliminieren lasst sich das
vt. Basisrisiko durch diese gewichteten Indizes jedoch in der Praxis nicht, da die zur
Messung von parametrischen Indizes (Windstarken, Niederschlag, Erdbebenstarken, ...)
notwendigen Messstationen in aller Regel nicht in derselben Granularitat der Belegenheit
der Versicherungsrisiken vorhanden sind. Eine Messung der schadigenden Einflisse einer
Gefahr unmittelbar am Ort der Risikobelegenheit ist somit nicht mdglich. Die Granularitat
der Messung parametrischer Daten ist dabei von der betrachteten Gefahr abhangig.®®
In der Praxis zeigt sich jedoch, dass durch die Optimierung der Kombination eines paramet-
rischen Indexes bereits bei vergleichsweise geringer Anzahl von Messpunkten
vt. Basisrisiko als Trigger-Risk weitgehend ausgeschlossen werden kann, sodass dieses

nur noch in unwesentlichem Umfang vorliegt.8°

Aufgrund der Tatsache, dass die beiden vorgenannten Ursachen des vt. Basisrisikos auf
parametrische Entschadigungstrigger wirken, missen diese Ursachen fir vt. Basisrisiko je-
weils auch Uber den Zeitablauf bewertet werden (vt. Dynamisches Basisrisiko). Es ist zu
erkennen, dass der Umfang von vt. Basisrisiko und somit die Hedging-Wirkung dieses Ent-
schadigungstriggers schwanken kann. Beispielhaft konnte etwa die Veréanderung der regio-
nalen Verteilung des Risikoportfolios durch eine verédnderte Vertriebsleistung in einzelnen
Gebieten dazu fuhren, dass bei gewichteten parametrischen Triggern die zu Vertragsbeginn
festgelegte Gewichtung der einzelnen Messstationen das veranderte Risikoprofil nicht mehr
adaquat widerspiegelt. Dartiber hinaus kdnnte eine veranderte Zeichnungspolitik dazu fuh-
ren, dass die zur Kalibrierung des Indexes verwendete Schadenfunktion die veranderte Ri-
sikobeschaffenheit des Risikoportfolios nicht mehr risikogerecht abbildet. Au3erhalb des
Einflussbereiches des Risikosponsors kénnten auRerdem (natirliche) Veranderungen der
Umwelt (z. B. Klimawandel, Landschaftsgestaltung durch Flussbegradigung, ...) dazu flih-
ren, dass das urspringlich zur Kalibrierung des Indexes verwendete Modell die tatséchliche

Risikoexponierung des Portfolios nicht (mehr) kongruent reflektiert.

88 Bspw. ist die Messung von Windstarken im Rahmen der Rickdeckung der Gefahr , Sturm*
ist aufgrund eines dichten Netzes von Wetterstationen in der Praxis vergleichsweise
genau maglich.

8 Franco (2010), S. 4.
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3.5.2. Modellierte Entschadigungstrigger

Aufgrund der Mechanik modellierter Entschadigungstrigger stellt das vt. Basisrisiko aus Mo-
dellierungsfehlern in der Praxis die dominante Ursachenquelle des vt. Basisrisiko dieser
Entschadigungstrigger dar. Dieses besteht, sofern das zu Vertragsbeginn festgelegte Mo-
dellierungstool das schadigende Ereignis in der ex-post-Simulation nicht adaquat nachmo-
delliert und die Entschadigungsleistung somit von dem tatséchlichen erlittenen Schaden ab-
weicht. Aufgrund der Tatsache, dass in der retrospektiven Betrachtung des Schadenereig-
nisses reale Messdaten eingespielt werden, spielt das vt. Basisrisiko aus dem Gefahrenmo-
dul des Modellierungstools eine untergeordnete Rolle. Die Ursache flir das Entstehen von
vt. Risiko liegt somit insbesondere darin, dass die verwendete Schadenfunktion des Modells
die Wirkung der gemessenen schadigenden Gefahr auf das Risikoportfolio nicht angemes-

sen remodelliert.

Vt. Basisrisiko aus dem Trigger-Risk entsteht nur dann, wenn das Modell zwar das schadi-
gende Ereignis kongruent nachbildet, diese Modellierung jedoch nicht auf das tatsachliche
Risikoportfolio des Risikosponsors, sondern auf ein synthetisches Referenzportfolio ange-
wendet wird und dieses Referenzportfolio hinsichtlich des rdumlichen, sachlichen und ge-
sellschaftstibergreifenden Deckungsumfangs anders definiert ist als das tatsachliche Risi-
koportfolio des Risikosponsors.

Dynamisches vt. Basisrisiko entsteht auch bei dieser Form der Entschadigung, sofern das
verwendete Katastrophenmodell die Verdnderung der eingehenden Parameter nicht
adaquat bertcksichtigt. Beispielhaft kann hier angefuhrt werden, dass technischer Fort-
schritt dazu fuhren kann, dass die im verwendeten Modellierungstool genutzte Schaden-
funktion die tatsachliche Wechselwirkung von schéadigenden Ereignissen auf die
vt. Risiken nicht (mehr) adaquat abbildet. Zusatzlich kann dynamisches vt. Basisrisiko vor-
liegen, wenn das schadigende Ereignis zwar grundsatzlich auf Basis des Risikoportfolios
des Risikosponsors modelliert wird, dieses jedoch nicht als das zum Schadenzeitpunkt tat-
sachlich gedeckte Risikoportfolio definiert wurde. Um den Investor vor einer Anderung des
Zeichnungsverhaltens des Risikosponsors zu schitzen, kann das Portfolio in der
Praxis zu Beginn der Deckungsperiode unter festgelegten Entwicklungsannahmen fortge-
schrieben werden (Modelled Loss/Modelled Portfolio). Dynamisches vt. Basisrisiko
entsteht, sofern die tatsachliche Portfolioentwicklung den getroffenen Annahmen nicht ent-
spricht. Bei weitgehend stabiler Portfolioentwicklung besitzt diese Quelle des vt. Basisrisikos

in der Praxis jedoch eine nur untergeordnete Bedeutung.
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3.5.3. Branchenindizes

V1. Basisrisiko aus der Nutzung eines Branchenindizes als Entschadigungstrigger entsteht
dann, wenn die Schadenbelastung des spezifizierten Marktportfolios sich von der Schaden-
belastung des tatsédchlichen Risikoportfolios des Risikosponsors unterscheidet.
In diesem Fall weicht die Entschadigungsleistung an den Risikosponsor von dessen Ein-

standspflicht gegenliber seinen Versicherungsnehmern ab.

Entschadigungstrigger auf Basis von Branchenindizes unterscheiden sich in den Quellen
des vt. Basisrisikos von den vorangehend dargestellten Entschadigungstriggern, welche je-
weils vt. Basisrisiko aus Modellierungsfehlern enthalten, aufgrund der Tatsache, dass bei
diesen Entschadigungstriggern eine direkte Verknlpfung eines realen Schadenereignisses
mit vt. Risiken besteht. Vt. Basisrisiko aus der Verwendung von Branchenindizes als Ent-
schadigungstrigger kann dementsprechend nur aus dem Trigger-Risk oder aus dynami-

schem vt. Basisrisiko entstehen.

Entscheidend fir die HOhe des inharenten vt. Basisrisikos aus dem Trigger-Risk dieses Ent-
schadigungstriggers ist die Kongruenz der Risikoprofile des tatséchlich gedeckten Portfolios
des Risikosponsors und des zur Entschadigungsleistung herangezogenen
Referenzportfolios. Das vt. Basisrisiko aus dem Trigger-Risk ist umso kleiner, je genauer
das Referenzportfolio das individuelle Portfolio des Risikosponsors nachbildet, wodurch die

Korrelation der (relativen) Schadenbelastung der beiden Portfolios erhdht wird.

Um einen mdglichst hohen Deckungsgrad herzustellen, sollte das gesamte Risikoprofil des
Risiko- und Referenzportfolios mdglichst kongruent zueinander formuliert sein. Die Risi-
koprofile der beiden Portfolios werden dabei insbesondere aus den Dimensionen der ortli-
chen Belegenheit, des Deckungsinhaltes (Sparten, Gefahren, Risikoausschlisse, ...) und
der Risikobeschaffenheit (Zeichnungsverhalten, Pricing, ...) determiniert. Fir eine umfas-
sende Kongruenz muissen alle Dimensionen mdglichst deckend zueinander formuliert wer-
den.® Dieses Bediirfnis ist in der praktischen Abbildbarkeit dadurch zu relativieren, dass die
vorhandenen Indizes im Markt eine solch hohe Flexibilitat in der Regel nicht zulassen (siehe
Kapitel 2.2.2.2.3), sodass Branchenindizes vor allem flr Versicherungsunternehmen, die
hinsichtlich der raumlichen Verteilung ihres Portfolios,
der Risikobeschaffenheit und des Spartensplits eine hohe Kongruenz zum Markt
aufweisen, als effektives Hedginginstrument dienen kénnen. Ein Berechnungsbeispiel zur

lllustration der voranstehenden Ausfuihrungen ist in Anhang 2 dargestellt.

% Meyers/Kollar, S. 7.
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Zur Verminderung von vt. Basisrisiko ist es in der Praxis notwendig, das Referenzportfolio
aus Portfolios von Versicherern zu konstruieren, die mdglichst ahnliche Risiken wie der Ri-
sikosponsor zeichnen. Dazu ist es notwendig, dass die Vertragsbedingungen der
zugrundeliegenden Versicherungsvertrage im Risikoportfolio des Risikosponsors und der
aus dem Markt herangezogenen Referenzportfolien im Deckungsumfang mdéglichst gleich-
lautend formuliert sind. Dies bedeutet insbesondere, dass Versicherungssummen und Ent-
schadigungsgrenzen, Risikoausschlisse und gedeckte Gefahren mdglichst identisch sein
missen, damit das Referenzportfolio als adaquater Proxy fir die tatsachliche Schadenbe-

lastung des Risikosponsors dienen kann.

Insbesondere wenn die Vertragsinhalte im Portfolio des Risikosponsors einen weiteren De-
ckungsumfang besitzen, besteht die Gefahr einer negativen Abweichung der Entschadi-
gungsleistung auf Basis des Branchenindexes, da der Schaden des Referenzportfolios (ce-
teris paribus) geringer ausfallen wird. Dieser Umstand erscheint im Privatkundengeschéft
bei haufig standardisierten Produkten mit &hnlichen Deckungsinhalten zwar weniger we-
sentlich, kann jedoch bei zunehmender Differenzierung und Individualitat bei der Versiche-

rung von hoherwertigen Risiken an Bedeutung gewinnen.

Neben der Beschaffenheit und des Deckungsinhaltes der Risiken ist dariiber hinaus die
Belegenheit der Risiken als ein weiterer zentraler Ansatzpunkt zur Verminderung des
vt. Basisrisikos zu beachten. Da schadigende Ereignisse (insbesondere Naturgefahren) oft-
mals in einem regional begrenzten Gebiet wirken, muss das Referenzportfolio die
Risikobelegenheit des Risikosponsors auch in der Gewichtung der Versicherungssummen-
verteilung angemessen nachbilden. Dieser Umstand nimmt insbesondere dann

héhere Relevanz ein, je regionaler das Risikoportfolio des Risikosponsors belegen ist.%

Insgesamt folgt aus der obigen Darstellung, dass das vt. Basisrisiko aus Sicht des Risi-
kosponsors und die Forderung nach Transparenz des Kapitalmarktinvestors im Falle der
Entschadigung anhand von Branchenindizes als natirliche Gegenspieler erscheinen. Je
kongruenter der Branchenindex zum riickgedeckten Risikoportfolio definiert und gewichtet
wird, desto niedriger werden sowohl das vt. Basisrisiko als auch die Transparenz, da sich
der Branchenindex mit zunehmender Kongruenz der Bewertung eines
Kompensationstriggers nahert.®? Das Bedurfnis nach Transparenz und Objektivitat des In-
vestors bedingt deshalb ein bestimmtes Mal3 an Mischung verschiedener Versicherer im
Marktportfolio. Somit kann das vt. Basisrisiko dieser Art der Entschadigungstrigger allenfalls

gemindert, nicht jedoch vollstandig eliminiert werden.

91 Cummins/Lalonde/Phillips (2000), S. 4.
92 Richter (2002), S. 3.
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AuRRerdem erscheint die vollstandige Vermeidung von vt. Basisrisiko wegen der Dynamik
des Risiko- und Referenzportfolios unmdglich. Selbst bei der Annahme, dass zu Beginn der
Deckungsperiode durch adaquate Konstruktion des Referenzportfolios eine annéhernd per-
fekte Kongruenz zwischen Risiko- und Referenzportfolio hergestellt werden kann,
erscheint die prospektive Vermeidung von vt. Basisrisiko aufgrund der inharenten Dynamik
der Versicherungsportfolios aus der Zeichnung und dem Wegfall von Risiken sowie der An-
passung des Deckungsumfangs in den Versicherungstarifen als unmdglich. Darliber hinaus
kénnen weitere (externe) Faktoren wie die veranderte Zeichnungspolitik der festgelegten
Referenzunternehmen dazu fuhren, dass der Umfang von vt. Basisrisiko Uber die Vertrags-

laufzeit schwankt.
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3.6. Moglichkeiten zur Vermeidung von vt. Basisrisiko in ILS-Transaktionen

Nachdem im vorangehenden Abschnitt analysiert wurde aus welchen Ursachen
zusatzliches  vit. Basisrisiko  bei der  Verwendung  von indexbasierten
Entschadigungstriggern entstehen kann, werden in diesem Abschnitt Moglichkeiten aufge-
zeigt, um die tendenziell negative Auswirkung dieses (zusatzlichen) vt. Basisrisikos unter

Solvency Il zu vermeiden.

Dabei kénnte angefuhrt werden, dass die Verwendung von Entschadigungstriggern auf
Kompensationsbasis zusatzliches vt. Basisrisiko relativ simpel vermeiden kénnte. Im weite-
ren Verlauf sollen jedoch  Mdglichkeiten  dargestellt  werden, die die
Vorteile, die sich aus der Verwendung von indexbasierten Entschadigungstriggern von ILS-
Konstruktionen ergeben kénnen (Platzierbarkeit, Pricing, ...), wahren. Um dies zu erreichen,
wird die Kombination aus Kompensations- und indexbasiertem Trigger als eine Mdglichkeit
dargestellt. Dartiber hinaus wird der Transfer des (zusatzlichen) vt. Basisrisikos an einen
Dritten durch Zwischenschaltung eines vt. Risikotransfervertrags auf Kompensationsbasis
als alternative Moglichkeit beschrieben.

3.6.1. Kombination aus Kompensations- und indexbasiertem Entschadigungs-
trigger

Eine Moglichkeit zur Vermeidung einer geminderten risikokapitalentlastenden Wirkung
durch vt. Basisrisiko ist, innerhalb von (nicht proportionalen) ILS-Transaktionen einen kom-

binierten Entschadigungstrigger zu verwenden.®3

Dabei wird ein indexbasierter Entschadigungstrigger mit einem Entschadigungstrigger auf
Kompensationsbasis kombiniert. Eine Entschadigungsleistung aus der derart gestalteten
ILS-Transaktion wird nur dann fallig, wenn ein Schadenereignis beide Entschadigungstrig-

ger auslost.

Dieses Konzept ist angelehnt an die Konstruktion von Insurance Loss Warranties, bei wel-
chen der Schwellenwert des kompensatorischen Triggers jedoch in der Regel vergleichs-
weise niedrig zum indexbasierten Entschadigungstrigger angesetzt wird.% Dies wirde bei
der Berticksichtigung von vt. Basisrisiko unter Solvency Il jedoch wiederum die Transparenz
der Entlastungswirkung bei der Berechnung des notwendigen Solvenzkapitals
verringern, da nicht sicher ist, ob der indexbasierte Entschadigungstrigger (in gleicher

Hohe) greift, wenn der kompensatorische Entschadigungstrigger tberschritten wurde.

9% Meyers/Kollar, S. 8.
% Zhu (2009), S. 9.
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Bei der Bemessung der Einsatz- und Austrittsgrenzen der jeweiligen Trigger ist zum Aus-
gleich der Interessen des Risikosponsors und des Kapitalmarktinvestors die
Abstimmung der beiden Entschadigungstrigger essentiell, um weder die Transparenz aus
Sicht des Kapitalmarktinvestors noch die risikokapitalentlastende Wirkung der Risikominde-

rungstechnik einzuschranken.

Beim Ansatz der Einsatzgrenze (Prioritat) der Entschadigungstrigger ist es notwendig, den
Entschadigungstrigger auf = Kompensationsbasis (zu dem innerhalb  der
Solvenzberechnung mafigeblichen Konfidenzniveau von 99,5 %) minimal tGber dem Ein-
satzpunkt des indexbasierten Entschadigungstriggers anzusetzen. Dieses Erfordernis kehrt
sich bei der Formulierung der Austrittsgrenze (Haftungsstrecke) um, sodass dort der index-
basierte Entschadigungstrigger minimal héher angesetzt werden muss, jedoch von seinem
absoluten Haftungsbetrag entsprechend zum kompensatorischen

Entschéadigungstrigger begrenzt wird.

Dadurch ist aus Sicht des Kapitalmarktinvestors sichergestellt, dass dieser zur Bewertung
seines Risikos lediglich den indexbasierten Entschadigungstrigger und nicht die
spezifische Rickwirkung auf das Portfolio des Risikosponsors bewerten muss. Da die Ein-
satzpflicht des indexbasierten Entschadigungstriggers friher bzw. langer greift als diejenige
des Entschadigungstriggers auf Kompensationsbasis, sind samtliche mégliche Schaden-
zahlungen aus dem Entschadigungstrigger auf Kompensationsbasis in der Verzinsung des
Kapitalmarktinvestors fur den indexbasierten Entschadigungstrigger bereits eingepreist.
Vielmehr muss die Verzinsung minimal geringer sein als diejenige eines alleinigen indexba-
sierten Entschadigungstriggers, um der Mdglichkeit Rechnung zu tragen, dass zwar der in-
dexbasierte Entschadigungstrigger, nicht jedoch der Entschadigungstrigger auf Kompensa-

tionsbhasis ausgelost wird.

Aus Sicht des Risikosponsors ist dadurch, dass der kompensatorische Entschadigungstrig-
ger so angelegt ist, dass der indexbasierte Entschadigungstrigger minimal friiher Gberschrit-
ten wird, sichergestellt, dass die Entlastung aus der Risikominderungstechnik immer dann
vorhanden ist, wenn der Entschadigungstrigger auf Kompensationsbasis ausgeldst wird.
Dadurch kann diese Risikominderungstechnik entsprechend einer traditionellen (nicht pro-
portionalen) Ruckversicherungsdeckung unter Solvency Il mit den Eintritt- und Austrittsgren-

zen des Entschadigungstriggers auf Kompensationsbasis angesetzt werden.
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3.6.2. Zwischenschaltung eines Rickversicherungsvertrags auf Kompensations-
basis

Eine weitere Gestaltungsmaoglichkeit zur Vermeidung von vt. Basisrisiko aus Sicht des Risi-
kosponsors bietet sich durch die Zwischenschaltung eines traditionellen Rickversicherers

als Risikotrager des vt. Basisrisikos zwischen Risikosponsor und Zweckgesellschaft.

Die Zwischenschaltung dieses Ruckversicherers fihrt zwar nicht dazu, dass vt. Basisrisiko
vermieden wird. Allerdings dient die Zwischenschaltung dazu, dass dieses nicht mehr durch
den Risikosponsor getragen werden muss. Dies wird dadurch erreicht, dass zwischen Ruck-
versicherer und Risikosponsor ein traditioneller Riickversicherungsvertrag auf Kompensati-

onsbasis abgeschlossen wird.

Folglich besitzt der Risikosponsor einen back-to-back cover seiner Verbindlichkeiten und
somit kein (Uber traditionelle Rickversicherungsvertrdge hinausgehendes) vt. Basisrisiko,

wodurch dieser unter Solvency Il kein zusatzliches vt. Basisrisiko ansetzen muss.

Der Ruckversicherer wird seinerseits anhand des indexbasierten Entschadigungstriggers
durch die Zweckgesellschaft entlastet, sodass dieser allein das vt. Basisrisiko der ILS-
Transaktion tragen muss. Die ILS-Transaktion wird aus Sicht der Kapitalmarktinvestoren
durch diese Adjustierung hinsichtlichl des Pricings weder im Umfang der Transparenz noch

hinsichtlich des Schadenexposures berihrt.

Dartber hinaus kann sich in einer 6konomischen Betrachtung durch die bewusste Aufteilung
der Risikotragerschaft hinsichtlich der Gesamtkosten der Vorteil ergeben, dass der so auf-
geteilte Risikotransfer effizienter als ein alleiniger Vertrag zwischen dem traditionellen RUck-
versicherer und Risikosponsor gestaltet werden kann.®® Die Zwischenschaltung des Ruck-
versicherers ist aus Sicht des Risikosponsors 6konomisch effizienter, wenn dieser aufgrund
seiner Portfoliozusammensetzung geringere Risikokapitalkosten zur Tragung des entspre-
chenden vt. Basisrisikos besitzt als der Risikosponsor und dieser Vorteil nicht durch andere
Bestandteile der Ruckversicherungspramie (insbesondere Gewinn- und
Sicherheitszuschlage sowie Kosten) tiberkompensiert wird.®® Tendenziell ist anzunehmen,
dass die typische Portfoliozusammensetzung des Ruckversicherers weiter gestreut ist als
die des Risikosponsors, da der Rickversicherer seinerseits Versicherungsrisiken mehrerer
rickversicherter Unternehmen in seinem Portfolio biindelt.®” Dies fuhrt bei ausreichendem

Marktanteil in einer bestimmten Region tendenziell dazu, dass bspw. das Portfolio eines

9 Setzt voraus, dass der Risikosponsor sich zuvor bewusst zur Platzierung seiner
vt. Risiken an den Kapitalmarkt entschieden hat.

% Zhu (2009), S. 86-87.

97 Meyers/Kollar, S. 15.
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Rickversicherers derjenigen Schadenbelastung eines Branchenportfolios ahneln sollte.%
Somit konnte der Rickversicherer bspw. das vt. Basisrisiko aus der Verwendung von Bran-
chenindizes tendenziell effizienter tragen als der originare Risikosponsor. Gleiche Feststel-
lung gilt fir die Verwendung von parametrischen Indizes bei der Annahme, dass das Port-
folio eines Riickversicherers tendenziell breiter und ausgeglichener gestreut ist als das Port-
folio des Risikosponsors. Dadurch kann zumindest derjenige Teil des vt. Basisrisikos effizi-
enter getragen werden, der dadurch entsteht, dass die notwendigen Messstationen zur
Messung von parametrischen Daten nicht in ausreichender Granularitat wie die vt. Risi-
koeinheiten zur Verflgung stehen und somit das Portfolio des origindren Risikosponsors
ortlich nicht kongruent abbilden. Der 6konomische Vorteil kann sich dartiber hinaus daraus
ergeben, dass der Rickversicherer Basisrisiken mehrerer Transaktionen innerhalb seines

Portfolios blindeln und streuen kann.®°

% Liebwein (2009), S. 499.
% Liebwein (2009), S. 500.
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4. Alternative Capital und vt. Basisrisiko unter Solvency I

Nachdem in den vorangehenden Kapiteln der Aufbau von ILS-Transaktionen dargestellt und
aus der Mechanik der Entschadigungstrigger die jeweiligen Quellen des inhérenten vt. Ba-
sisrisikos abgeleitet wurden, werden in diesem Kapitel die jeweiligen Vorgaben von Sol-

vency Il dargelegt, die die Besonderheiten von ILS-Transaktionen abbilden sollen.

Dazu wird zunachst skizziert, welche besonderen Anforderungen nach Solvency Il an die
fur ILS-Transaktionen (in aller Regel) zwischengeschalteten Zweckgesellschaften gestellt
werden. Im Anschluss daran wird aufgezeigt, wie der typische Aufbau von ILS-Transaktio-

nen im Gegenparteiausfallrisiko von Solvency Il wirkt.

Schwerpunkt dieses Kapitels wird schlie3lich sein, die Berticksichtigung von vt. Basisrisiko
sowohl aus quantitativer Perspektive (Saule I) als auch qualitativer Betrachtung (Saule 1)

von Solvency Il zu analysieren.

4.1. Besondere Vorgaben fir ILS-Transaktionen innerhalb von Solvency Il

Aufbauend auf dem dargestellten typischen Aufbau von ILS-Transaktionen
(siehe Kapitel 2.2.1) kann abgeleitet werden, dass insbesondere die Vorfinanzierung der
Verbindlichkeiten der Zweckgesellschaft durch die Einzahlung der Kapitalmarktinvestoren
in das Collateral zu Beginn der Transaktion zu einer im Vergleich zu traditioneller Riickver-
sicherung unterschiedlichen Bericksichtigung innerhalb von Solvency Il fihrt. Deshalb wird
innerhalb der weiteren Ausfuhrungen dieses Teilkapitels zunachst beschrieben,
welche Anforderungen Solvency Il an die Finanzierungsstruktur sowie das Investment der
Zweckgesellschaft stellt, um darauf aufbauend zu analysieren, wie diese Finanzierungs-
struktur auf das notwendige Solvenzkapital innerhalb des Gegenparteiausfallrisikos des Ri-

sikosponsors wirkt.

4.1.1. Besondere Anforderungen an Zweckgesellschaften

Damit Zweckgesellschaften Uberhaupt innerhalb einer ILS-Transaktion genutzt werden kon-
nen, sind diese von der Aufsichtsbehdrde des jeweiligen Mitgliedsstaates entsprechend zu

(Ruck)Versicherungsunternehmen zum Geschaftsbetrieb zuzulassen.%

Die Zulassung setzt dabei voraus, dass die Zweckgesellschaft (vt.) Risiken eines (Rick)Ver-
sicherungsunternehmens Uber Ruckversicherungsvertrage oder ahnliche
Vereinbarungen tbernimmt, die Liquidation des Ubertragenden (Ruck)Versicherungsunter-

nehmens sich nicht negativ auf die Solvabilitdt der Zweckgesellschaft auswirkt und eine

100 Eyropaisches Parlament und Europaischer Rat, Richtlinie 2009/138/EG, Art. 211 Abs. 1.
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jederzeitige vollstandige Kapitaldeckung der Zweckgesellschaft sichergestellt ist.1°! Dariiber
hinaus erfordert die Zulassung Anforderungen an die
leitenden Personen, Aktiondre und Gesellschafter einer qualifizierten Beteiligung sowie das

Governance-System. 102

41.1.1. Jederzeitige, vollstandige Kapitaldeckung der Zweckgesellschaft

Um eine vollstandige Kapitaldeckung der Zweckgesellschaft sicherzustellen, muss das Col-
lateral drei Voraussetzungen erfilllen. Zunachst missen die zum Marktwert'o
bewerteten Vermdgenswerte der Zweckgesellschaft jederzeit mindestens dem Betrag der
maximalen Risikoposition%* entsprechen. Dariiber hinaus muss dem Liquiditatsrisiko durch
eine ausreichende Liquiditat bei Falligkeit etwaiger Verbindlichkeiten begegnet werden. Au-
Rerdem sind die Ertrage aus der Emission von Schuldtiteln (von den Kapitalmarktinvesto-

ren) voll einzuzahlen.1%

Zur Sicherstellung einer jederzeitigen vollstadndigen Kapitaldeckung muss die Zweckgesell-
schaft die Investments nach bestimmten solvabilitatsorientierten Anlagegrundséatzen anle-
gen.1% Diese Vorschriften enthalten keine festen prozentualen Grenzen, sondern
beschreiben die Solvabilitatsanforderung an die Investments prinzipienorientiert. Demnach
durfen Zweckgesellschaften ihre Vermodgenswerte grundsatzlich lediglich in Anlagen
investieren, bei welchen sie einen angemessenen Risikomanagementprozess (Risikoermitt-
lung, -Messung, -Uberwachung, -Steuerung, -Berichterstattung) gewahrleisten

konnen.107

Dartber hinaus sind die Vermdgenswerte im Spannungsfeld der Anforderung nach einer

ausreichenden Sicherheit, Qualitat, Liquiditdt sowie Rentabilitat des Portfolios

101 Eyropaische Kommission, Delegierte Verordnung (EU) 2015/35, Art. 318 Lit. (a), (b), () i. V. m.
Art. 319.

102 Eyropaische Kommission, Delegierte Verordnung (EU) 2015/35, Art. 318 Abs. (d) bis (f).

103 Der Marktwert entspricht dem Betrag, zu dem die Vermdgenswerte zwischen sachverstan-
digen, vertragswilligen und voneinander unabhangigen Geschéaftspartnern getauscht
werden kdnnten, Europaisches Parlament und Europaischer Rat, Richtlinie 2009/138/EG,

Art. 75.

104 Die max. Risikoposition ist definiert als Summe der max. Zahlungen einschlieRlich anfal-
lender Aufwendungen. Davon sind Aufwendungen abzuziehen, sofern die Zweckgesell-
schaft das Recht hat, die Zahlung der Aufwendung zu verlangen, die Zweckgesellschaft
erst nach Erhalt der Zahlung Entschadigungen leisten muss und der Risikosponsor die
Aufwendung nicht als einforderbaren Betrag aus Riickversicherungsvertragen und ge-
geniber Zweckgesellschaften betrachtet; Europdische Kommission, Delegierte Verordnung
(EU) 2015/35, Art. 1 Nr. 44.

105 Eyropaische Kommission, Delegierte Verordnung (EU) 2015/35, Art. 326 Abs. 1.

106 Eyropaische Kommission, Delegierte Verordnung (EU) 2015/35, Art. 327.

107 Europaische Kommission, Delegierte Verordnung (EU) 2015/35, Art. 327 (a).
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anzulegen.® Zur Férderung der Sicherheit der Investments sind diese ausreichend zu mi-
schen und zu streuen, um Kumulrisiken zu vermeiden. Die Nutzung derivativer
Finanzinstrumente ist lediglich zur Verringerung von Risiken oder zur Erleichterung einer
effizienten Portfolioverwaltung zulassig.'%® Zur Verminderung des Liquiditatsrisikos sind die
Vermogenswerte der Zweckgesellschaft in Art und Laufzeit hinsichtlich der Verbindlichkei-
ten der Zweckgesellschaft angemessen zu investieren.'? Insgesamt gleichen diese Anfor-
derungen im hohen Mal3e den Anlagegrundsatzen des Versicherungsaufsichtsgesetzes fur

die Anlage des Sicherungsvermogens eines Versicherers.1!!

Weil die Rentabilitét einer Anlage in aller Regel im Zielkonflikt zu den Ubrigen Anforderungen
steht, muss aus der Gesamtbetrachtung der Vorschriften abgeleitet werden, dass die Ren-
tabilitdt im Rahmen des Investments des Collaterals von ILS in der Praxis eine nur unterge-
ordnete Rolle spielen kann. Da die Vermégenswerte in der Regel risikoreicher bzw. l&anger-
fristig!? angelegt werden missten, um eine héhere Rentabilitéat zu erreichen, wiirde dies
direkt den Ubrigen Vorschriften der jederzeitigen, vollstandigen Kapitaldeckung sowie Liqui-
ditat zuwiderlaufen. Die Anforderung einer ausreichenden Rentabilitat erscheint aus solven-
zorientierter Sicht nur dann relevant, sofern eine Negativverzinsung die vollstandige Kapi-

taldeckung der Zweckgesellschaft gefahrden wirde.

Wohingegen die Anforderung einer ausreichenden Rentabilitat bei den Anlagegrundsatzen
des Sicherungsvermégens eines Versicherers eine Auspragung des Schutzes des
Interesses des Versicherungsnehmers darstellt, erscheint die kongruente Ubertragung die-
ser Grundsatze auf das Investment des Collaterals in der Praxis als nicht sachgerecht. Auch
aus Sicht des Kapitalmarktinvestors erscheint die Anforderung an eine ausreichende Ren-
tabilitat keine relevante Bewertungsnorm darzustellen, da die Anlage in ILS insbesondere
dazu dient, in Assets mit vt. Risiko zu investieren und das Gesamtportfolio durch diese wei-
testgehend unkorrelierte Assetklasse zu diversifizieren. Investiert die Zweckgesellschaft die
Vermodgenswerte des Collaterals wiederum in risikobehaftete
Assets, die mit dem traditionellen Investmenthorizont des Kapitalmarktinvestors korrelieren,
wird die Anlageklasse der Cat-Bonds mit Risiken, die der Kapitalmarktinvestor ohnehin be-
reits im Portfolio tragt, vermischt, sodass der Vorteil einer nicht bestehenden Korrelation

dieser Anlageklasse reduziert wirde.

108 Europaische Kommission, Delegierte Verordnung (EU) 2015/35, Art. 327 (b).

109 Eyropaische Kommission, Delegierte Verordnung (EU) 2015/35, Art. 327 (d), (f), (9).

110 Europaische Kommission, Delegierte Verordnung (EU) 2015/35, Art. 327 (c).

111 Deutscher Bundestag, VAG, § 124.

112 Annahme einer ,normalen® Zinskurve. Diese Annahme gilt nicht bei flacher bzw. inverser
Zinskurve.
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Die Bewertung, dass eine ausreichende Rentabilitat in der Praxis weder aus Sicht der Auf-
sichtsbehdrde noch aus Sicht der Vertragsparteien eine relevante Anforderung darstellt,
zeigt sich vor allem daran, dass die Investments der Zweckgesellschaft so angelegt werden,
dass sie lediglich eine (variable) risikofreie  Verzinsung reproduzieren
(siehe Kapitel 2.2.1). Die explizite Auffihrung des Erfordernisses der ausreichenden
Rentabilitat als Grundsatz der Anlage ist somit hier nicht zweckdienlich. Somit sollte bei
Vorliegen eines Zielkonfliktes der Begegnung des Liquiditdts- und Bedeckungsrisikos

absoluter Vorrang vor der Erzielung einer ausreichenden Rentabilitéat gewahrt werden.

4.1.1.2. Wirksame Risikolbertragung der Zweckgesellschaft

Neben der Ausgestaltung der Vermodgenswerte der Zweckgesellschaft ist die vertragliche
Gestaltung des Risikotransfers so vorzunehmen, dass der Umfang der Risikolbertragung
eindeutig und unstrittig festgelegt wird und eine unter allen Umstanden wirksame Risiko-
Ubertragung stattfindet.** Die Anforderungen an die jederzeitige wirksame Risikolbertra-
gung erganzen dabei die Anforderungen an die Investments der Zweckgesellschaft und
stellen dadurch die Fahigkeit der Bedienung der Ruckversicherungsverpflichtungen

sicher.

Die Sicherstellung der Wirksamkeit der Risikolbertragung manifestiert sich darin, dass die
von der Zweckgesellschaft mit dem Risikosponsor und mit den Kapitalmarktinvestoren ab-
geschlossenen Vertrage gewahrleisten missen, dass die Anspriiche der Kapitalmarktinves-
toren den Ruckversicherungsverpflichtungen gegentiber dem Risikosponsor jederzeit nach-
geordnet sind, keine Zahlung an die Kapitalmarktinvestoren geleistet werden, wenn dies der
vollstéandigen Kapitaldeckung zuwiderlauft, keine Ruckgriffsrechte der Kapitalmarktinvesto-
ren auf die Vermdgenswerte bestehen und den Kapitalmarktinvestoren kein Recht zur Be-
antragung der Liquidation der Zweckgesellschaft zugesprochen wird.14

Aus der Gesamtschau der Regelungsvorgaben zur Ausgestaltung der Zweckgesellschaft
wird ersichtlich, dass die Sicherstellung der Fahigkeit zur Erfullung der méglichen Verpflich-
tungen aus der vertraglichen Ubernahme vt. Risiken oberste Priorit4t zugeordnet wird, die
anhand der genannten Vorschriften sichergestellt werden soll. Es wird deutlich, dass die
Ausgestaltung der Zweckgesellschaft der Fahigkeit zur Bedienung der vertraglichen Rick-
versicherungsverpflichtungen absoluten Vorrang vor der Bedienung der Verpflichtungen ge-
genlber den Kapitalmarktinvestoren einrdumt. Dieser besonders schiitzenden Vorschriften

fur den Risikosponsor sind aus der Motivation des Aufsichtsrechts abzuleiten, da dadurch

113 Europaische Kommission, Delegierte Verordnung (EU) 2015/35, Art. 320.
114 Europaische Kommission, Delegierte Verordnung (EU) 2015/35, Art. 321.



52

letztlich die Fahigkeit des Risikosponsors gestitzt wird, jederzeit den vt. Verpflichtungen

gegenuber seinen Versicherungsnehmern nachkommen zu kénnen.



53

4.1.2. Wirkung im Gegenparteiausfallrisiko

In diesem Abschnitt wird auf Basis des Aufbaus von ILS zunachst das spezifische (6kono-
mische) Gegenparteiausfallrisiko hergeleitet. Dieses wird sodann auf die Vorgaben von Sol-
vency Il hinsichtlich der Berticksichtigung von vt. Risikominderungstechniken innerhalb des
Gegenparteiausfallrisikomoduls gespiegelt. Dieses Risikomodul trdgt maglichen Verlusten
aus dem unerwarteten Ausfall oder einer Bonitatsverschlechterung der jeweiligen Gegen-
partei bzw. von Schuldnern tber einen Betrachtungszeitraum von zwdlf Monaten Rechnung
und erstreckt sich auch auf risikomindernde Vertrage.*> Da die Vorschriften von Solvency
Il eine ausreichende Verlustausgleichsfahigkeit der Versicherungsunternehmen sicherstel-
len sollen, ist es konsequent, dass das Risiko des unerwarteten Gegenparteiausfalls durch

ausreichende Eigenmittel abgedeckt werden muss.1%6

4.1.2.1. Okonomische Bewertung des Gegenparteiausfallrisikos von Riick-
versicherungsvertragen

In einer 6konomischen Betrachtung des Rickversicherten tauscht dieser beim Kauf von
Ruckversicherungsschutz die potentiellen Auswirkungen der Verwirklichung von vt. Risiko
mit dem Risiko, dass die risikollbernehmende Partei die entstehenden Forderungen im
Schadenfall tatsachlich begleichen kann (Ausfallrisiko). Der Kauf von Riickversicherungs-

schutz vermindert somit vt. Risikopositionen und lasst Gegenparteiausfallrisiko entstehen.

Dieses Gegenparteiausfallrisiko kann durch bestimmte Vertragsinhalte (z.B. Stellung von
Depots, Letter of Credit, ...) oder durch die Wahl von Riickversicherern mit hoher Bonitat
- wobei im Allgemeinen das Finanzstarke-Rating eines Unternehmens als Proxy der Bonitat

betrachtet wird - auch in traditionellen Riickversicherungsvertragen gemindert werden.

Betrachtet man den dargestellten Aufbau von ILS sowie die Vorgaben zur jederzeitigen voll-
standigen Kapitaldeckung der Zweckgesellschaft (siehe Kapitel 4.1.1), ist zu erkennen, dass
samtliche mdgliche Forderungen des Risikosponsors aus dem Rulckversicherungsvertrag
bereits zu Beginn der Transaktion durch die Einzahlungen des Kapitalmarktinvestors in das
Collateral besichert sind. Ein Ausfall dieser Risikominderungstechnik ist somit auf das Aus-
fallrisiko des Collaterals beschrankt. Unter der Annahme, dass das Collateral treuhénde-
risch verwaltet wird und durch eine Separierung des Collaterals von einer etwaigen Kon-

kursmasse des Treuhanders, nicht dem Ausfallrisiko des Treuhanders unterliegt,

115 Europaisches Parlament und Europaischer Rat, Richtlinie 2009/138/EG, Art. 105 Abs. 6.
116 Europaisches Parlament und Europaischer Rat, Richtlinie 2009/138/EG, Art. 105 Abs. 6 unter
Anwendung Europaische Kommission, Delegierte Verordnung (EU) 2015/35, Art. 189 - 202.
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beschrankt sich das Gegenparteiausfallrisiko somit auf das Ausfallrisiko der investierten As-

sets.

4.1.2.2. Vorgaben zur Bewertung des Gegenparteiausfallrisikos von ILS unter
Solvency I

Bei der Ermittlung des notwendigen Solvenzkapitals fir das inharente Gegenparteiausfallri-
siko werden Exponierungen aus risikomindernden Vertragen mit Zweckgesellschaften und
Ruckversicherungsunternehmen im Gegenparteiausfallrisikomodul grundsatzlich als , Typ

1-Exposures” behandelt. !’

Das vorzuhaltende Solvenzkapital gegeniiber einer Gegenpartei wird dabei durch die Aus-

fallwahrscheinlichkeit und den Ausfallverlust (Loss Given Default)'® determiniert.

Der Loss Given Default einer Rickversicherungsvereinbarung oder einer Versicherungsver-

briefung errechnet sich entsprechend folgender Formel:1®
Loss Given Default =max [50 % * ( Recoverables + 50 % * RM,¢ ) - F * Collateral; 0]

Als Recoverables ist dabei der Best Estimate der einforderbaren Betrage aus der Rickver-
sicherungsvereinbarung anzusetzen. Die Variable RM,, bezeichnet den risikomindernden

Effekt der Risikominderungstechnik in den vt. Risikomodulen.

Entsprechend der obigen Ausfiihrungen zu den Mdglichkeiten der ©6konomischen
Minderung von Gegenparteiausfallrisiken in traditionellen Vertrdgen bzw. dem typischen
Aufbau von ILS wird der Ausfallverlust durch Abzug des Collaterals als Form der Sicherheit
gemindert. Eine vorhandene Sicherheit, die etwaige Forderungen des Rickversicherten

bzw. Risikosponsors besichert, wirkt dadurch solvenzkapitalentlastend.

Das Collateral ist mit seinem risikobereinigten Wert anzusetzen. Dieser ergibt sich aus dem
Marktwert'2° welcher um das innenliegende Marktrisiko zu adjustieren ist. Dieses Marktri-
siko ergibt sich aus der Differenz des gesamten Marktrisikos unter
Berucksichtigung des Vermégenswertes und dem Marktrisiko, welches sich bei fiktivem
Nicht-Ansatz des Vermdgenswertes ergibt.'?! Durch das typische Investment der Zweckge-
sellschaft in Wertpapiere, die nach Solvency Il als risikolos betrachtet werden, kann die An-

passung fur das Marktrisiko vernachlassigt werden.'?? Auch das Zinsrisiko unter

117 Europaische Kommission, Delegierte Verordnung (EU) 2015/35, Art. 189 Abs. 2.

118 Erwartete Hohe des Verlustes unter der Voraussetzung eines Gegenparteiausfalls.

119 Europaische Kommission, Delegierte Verordnung (EU) 2015/35, Art. 192 Abs. 2.

120 Eyropaisches Parlament und Europaischer Rat, Richtlinie 2009/138/EG, Art. 75.

121 Europaische Kommission, Delegierte Verordnung (EU) 2015/35, Art. 197 Abs. 4 i. V. m. Abs. 5.
122 Europaische Kommission, Delegierte Verordnung (EU) 2015/35, Art. 182 Abs. 2.
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Solvency Il ist aufgrund der Verwendung von variabel verzinsten Wertpapieren (weitestge-
hend) vernachlassigbar. Unter der Maf3gabe der Anforderung einer jederzeitigen, vollstan-
digen Bedeckung der Verbindlichkeiten der Zweckgesellschaft Ubersteigt der Wert des Col-

laterals somit die Recoverables, sodass der Ausfallverlust mit 0 anzusetzen ist.

Das Collateral wird durch den Korrekturfaktor F, der die wirtschaftlichen Auswirkungen des
Kreditereignisses auf die gestellte Sicherheit widerspiegelt, angepasst. Dieser ist
wegen der beschriebenen Ausgestaltung von ILS-Transaktionen in aller Regel mit 100 %

anzusetzen.123

Obwohl weitere Ausfihrungen zur Herleitung der Ausfallwahrscheinlichkeit wegen des nicht
vorhandenen Ausfallverlustes obsolet erscheinen, werden die Vorgaben zur Ermittlung der

Ausfallwahrscheinlichkeit zur Vollstandigkeit der Ausfihrungen dargestellit.

Nach den Vorschriften von Solvency Il ist die Ausfallwahrscheinlichkeit der Zweckgesell-
schaft grundsatzlich auf Grundlage der Gegenpositionen auf Basis der Einzeladressen zu
ermitteln. Somit sind zur Ermittlung der Ausfallwahrscheinlichkeit die Gegenparteien der je-
weiligen Investments des Collaterals zu bewerten. Aus vorangehender Analyse des typi-
schen Investmenthorizonts von ILS-Transaktionen sind auch diese mit einer Ausfallwahr-

scheinlichkeit von 0 % anzusetzen.124

Sofern eine Swap-Counterparty genutzt wird, um die festverzinsliche Anlagerendite in eine
variable Verzinsung umzutauschen, muss die Ausfallwahrscheinlichkeit dieser Swap-Coun-
terparty anhand ihres Ratings bewertet werden. Bei einer Swap-Counterparty mit einem
einfachen ,A"“-Rating (oder besser) kann die Ausfallwahrscheinlichkeit wegen der Geringfu-

gigkeit praktisch jedoch (fast) vernachlassigt werden.1?5

123 Europaische Kommission, Delegierte Verordnung (EU) 2015/35, Art. 197 Abs. 4 i. V. m. Abs. 7.

124 Eyropaische Kommission, Delegierte Verordnung (EU) 2015/35, Art. 199 Abs. 8i. V. m. Art. 180
Abs. 2

125 Dje anzusetzende Ausfallwahrscheinlichkeit betragt bei einem , AAA“-Rating 0,002 %, bei
einem ,AA“-Rating 0,01 % und bei einem ,A“-Rating 0,05 %; Europaische Kommission, De-
legierte Verordnung (EU) 2015/35, Art. 199 Abs. 2.
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4.2.  Abbildung von vt. Basisrisiko innerhalb von Solvency II

Nachdem im Vorstehenden die fur ILS-Konstruktionen relevanten Vorschriften von
Solvency Il hinsichtlich der Finanzierung und des Investments sowie die damit verknipfte
Bewertung im Gegenparteiausfallrisiko dargestellt wurden, werden im weiteren Verlauf die
Vorgaben zur Bericksichtigung von vt. Basisrisiko in den ersten beiden Séaulen von

Solvency Il analysiert.

Hinsichtlich der Beriicksichtigung von vt. Basisrisiko in den quantitativen Vorgaben der
Saule | zeigt sich, dass vt. Basisrisiko nicht nur bei der Berechnung des notwendigen
Solvenzkapitals, sondern auch bei der Aufstellung der Solvenzbilanz anzusetzen ist.
Dieser Ansatz in der Solvenzbilanz wird den Ausfihrungen zur Berlcksichtigung bei der

Berechnung des notwendigen Solvenzkapitals vorangestellt.

Nach der Analyse der quantitativen Vorgaben der ersten Séule des Aufsichtssystems wer-
den die Vorgaben zur Berlcksichtigung innerhalb der qualitativen zweiten Saule (,Gover-

nance-System“) anhand der Anforderungen des ORSA-Prozesses betrachtet.

4.2.1. Abbildung von vt. Basisrisiko in der Solvenzbilanz

Die zum Zwecke der Ermittlung der vorhandenen Eigenmittel aufzustellende Solvenzbilanz
ist grundséatzlich auf Basis einer ©Okonomischen Bewertung der Bilanzpositionen
aufzustellen.'?¢ Vermogenswerte und Verbindlichkeiten sind dabei mit dem Betrag anzuset-
zen, zu dem sie zwischen sachverstandigen, vertragswilligen und voneinander unabhangi-

gen Geschaftspartnern getauscht oder Gbertragen werden kénnten.1?”

In dieser Betrachtungsweise unterscheidet sich die Bewertung nach den Vorschriften von
Solvency Il fundamental von den handelsbilanziellen Vorschriften des deutschen Handels-
gesetzbuches, welche durch die Bewertungsnorm des Vorsichtsprinzips dominiert sind, und
von den an diesen handelsbilanziellen GréRRen anknupfenden Vorschriften nach

Solvency 1.1%8

Ein weiterer grundsatzlicher Unterschied zwischen der Handelsbilanz und der fur die
Solvabilitdtsberechnungen von Solvency Il aufzustellenden Solvenzbilanz ist der Ausweis
von vt. Risikotransferinstrumenten. In der Handelsbilanz erfolgt der Ansatz von Ruckversi-

cherung Uber das modifizierte Nettoprinzip. Dabei werden die einzelnen Bilanzpositionen

126 Deutscher Bundestag, VAG, § 74 und Europaisches Parlament und Europaischer Rat, Richtlinie
2009/138/EG, Art. 75.

127 Deutscher Bundestag, VAG, § 74 Abs. 2 uund 3.

128 Bennemann/Oehlenberg/Stahl (2011), S. 6
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(insbesondere die vt. Rickstellungen) sowie die Posten innerhalb der Gewinn- und Verlust-
rechnung sowohl mit ihrem Brutto- als auch Nettobetrag ausgewiesen.'*® Aus dem Unter-
schied zwischen Brutto- und Nettoausweis werden der Umfang und die Wirkung der Abgabe

von vt. Risiko an einen externen Risikotrager ersichtlich.

In der 6konomischen Bilanz nach den Vorschriften von Solvency Il sind Rickstellungen
grundsatzlich mit ihrem Bruttobetrag anzusetzen.*® Mittelbar beeinflusst der Kauf von
vt. Risikominderungstechniken jedoch auch hier den Ansatz der vt. Bruttoriickstellungen.
Zusatzlich zu den Best Estimate Riickstellungen ist unter Solvency Il eine Risikomarge als
Zuschlag fir nicht-hedgebare Risiken anzusetzen.'3! Diese Risikomarge ergibt sich dabei
als Betrag der (diskontierten) Kapitalkosten, die ein (leeres) Referenzunternehmen bei ei-
nem (fiktiven) Risikotransfer zur Ubernahme des Risikos der vt. Riickstellungen vorhalten
musste. Dabei sind sdmtliche Riuckversicherungsvertrage und Vertrage mit Versicherungs-
zweckgesellschaften zu beriicksichtigen.'*2 Durch diese Beriicksichtigung der vt. Risikom-
inderungstechniken verringern sich somit die fiktiven Kapitalkosten und dadurch die anzu-

setzende Risikomarge.!32

Entgegen den handelsbilanziellen Vorschriften wird der vt. Risikotransfer durch den Ausweis
von ,einforderbaren Betrdgen aus Ruckversicherungsvertragen und gegentiber Zweckge-
sellschaften“ auf der Aktivseite der Solvenzbilanz als Forderung abgebildet.'34 Dieser Aktiv-
posten bildet denjenigen Betrag ab, der sich aus den beidseitigen Zahlungsstromen zwi-
schen der risikoabgebenden und risikoaufnehmenden Partei ergibt.'3® Der Ansatz eines po-
sitiven Wertes auf der Aktivseite der Bilanz erhdoht die anrechenbaren
Eigenmittel, die sich als Differenz zwischen Aktiva und Passiva der Solvenzbilanz

ergeben. 136

Bei der Berechnung des Aktivpostens sind einforderbare Beitrage aus Zweckgesellschaften,

Finanzriickversicherungsvertragen'3’ und anderen Rickversicherungsvertragen jeweils ge-

129 Nguyen (2008), S. 335.

130 Deutscher Bundestag, VAG, § 77 Abs. 4.

131 Munich RE (2014), S. 7, Deutscher Bundestag, VAG, § 76.

132 Europaische Kommission, Delegierte Verordnung (EU) 2015/35, Art. 38 Abs. 1 (c).

133 Europaische Kommission, Delegierte Verordnung (EU) 2015/35, Art. 38 Abs. 1 (i) iii).

134 Deutscher Bundestag, VAG, § 86 und Europaisches Parlament und Européischer Rat, Richtlinie
2009/138/EG, Art. 81.

135 Munich RE (2014), S. 3.

136 Dreher (2014), S.101 f.

137 Finanzrickversicherungsvertrage werden hierbei als Vertrage mit zwar eingeschranktem,
jedoch erheblichen vt. Risikotransfer gem. Art. 210 der Solvency II-Rahmenrichtlinie
definiert.
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sondert zu berechnen. Bei einforderbaren Beitrdgen aus Zweckgesellschaften darf der Ak-
tivposten die aggregierte maximale Risikoposition der Zweckgesellschaft gegenuber dem

Risikosponsor nicht tibersteigen.3

Bei der Ermittlung des Aktivpostens ist die Berticksichtigung von vt. Basisrisiko explizit in
den Vorgaben von Solvency Il erwahnt. Demnach ist bei der Verwendung von Entschadi-
gungstriggern, die nicht auf Kompensationsbasis formuliert sind, nur derjenige einforderbare
Betrag anzusetzen, bei welchem ,auf vorsichtige, verlassliche und objektive Art und Weise
Uberpruft werden kann, dass die strukturelle Inkongruenz (...) nicht wesentlich ist“.13° Zur
Auslegung dieses Erfordernisses ist in der Gesamtbetrachtung von Solvency Il anzuneh-
men, dass die Schwelle der Wesentlichkeit den Regelungen zur Anrechenbarkeit von vt.
Risikominderungstechniken bei der Berechnung des Solvenzkapitalbedarfs folgt (siehe Ka-
pitel 4.2.2.3.1).

In der Analyse der Bewertungsvorschrift ist zu erkennen, dass diese Vorgabe des Geset-
zestextes sich hier in gewisser Weise von der marktkonsistenten Bewertung der
Zahlungsstrome |I6st, indem die strukturelle Inkongruenz auf vorsichtige Art und Weise tber-

priift werden muss. 40

In Kapitel 3.2.3.1 wurde definiert, dass wegen der marktkonsistenten Betrachtung des
Aktivpostens grundsatzlich auch die Auspragung von positivem vt. Basisrisiko (vt. Basis-
chance) berticksichtigt werden misste. Diese dem Marktwertkonzept folgende Bewertungs-
logik wird hinsichtlich des vt. Basisrisikos an dieser Stelle dartiber hinaus durchbrochen, da
durch die Formulierung ,nur insoweit berticksichtigt, wie [...] die strukturelle Inkongruenz
[...] nicht wesentlich ist“'4!, die Berucksichtigung des Upside-Risikos ebenso nur maximal
innerhalb der Wesentlichkeitsgrenzen bertcksichtigt werden kann. In einer durchgéngigen
marktkonsistenten Betrachtung diirfte eine solche auf vorsichtiger Bewertung basierende

Begrenzung jedoch nicht als MaRR3stab angelegt werden.

Darlber hinaus ist anzumerken, dass diese Vorschrift entgegen der hergeleiteten Definition
des vt. Basisrisikos unter Solvency Il (siehe Kapitel 3.2.3) lediglich strukturelle Inkongruen-
zen aus nicht kompensatorisch wirkenden Entschédigungstriggern anfiihrt. Vergleicht man
dies mit den Ausfihrungen zu vt. Basisrisiko in (traditionellen) Rickversicherungsvertragen
auf Kompensationsbasis, ist dieser Umstand als eine zu eng gefasste
Bewertungsvorschrift zu betrachten, sodass die Vorschriften zum Ansatz des vt. Basisrisi-

kos in der Solvenzbilanz an dieser Stelle einen enger gefassten Definitionsansatz wahlt, der

138 Europaische Kommission, Delegierte Verordnung (EU) 2015/35, Art. 41 Abs. 2.
139 Europaische Kommission, Delegierte Verordnung (EU) 2015/35, Art. 41 Abs. 5.
140 Ziegler (2014), S. 75

141 Europaische Kommission, Delegierte Verordnung (EU) 2015/35, Art. 41 Abs. 5.



59

im Gegensatz zur Ubrigen Anwendung der Definition des vt. Basisrisikos innerhalb von Sol-

vency Il steht.

AuRRerdem ist die Bilanzposition der einforderbaren Betrdge aus Ruckversicherungsvertra-
gen aufgrund der marktkonsistenten Betrachtung um den erwarteten Ausfall der Gegenpar-
tei zu korrigieren. Durch diese Korrektur wird dieser Aktivposten in der Solvenzbilanz ge-

kirrzt, sodass sich die anzurechnenden Eigenmittel in der Solvenzbilanz verringern.

Bei der Berechnung der einforderbaren Betrage aus Rickversicherungsvertragen und ge-
genlUber Zweckgesellschaften ist dartiber hinaus die zeitliche Differenz zwischen dem Erhalt

der Betrage und der Auszahlung an die Anspruchssteller zu bertcksichtigen.14?

Diese Regelung tragt dem Umstand Rechnung, dass die Entschadigungsleistung aus der
vt. Risikominderungstechnik insbesondere bei Entschadigung auf Kompensationsbasis le-
diglich nominal und (bei Betrachtung des Zeitwertes des Geldes) in der Regel nicht perfekt
hedgend wirkt. In der Praxis geht die Belastung aus den Schadenzahlungen an die Versi-
cherungsnehmer des Rickversicherten bzw. Risikosponsors der eigenen Entschadigungs-
zahlung aus der vt. Risikominderungstechnik in aller Regel zeitlich vor. Bei Zeitwertbetrach-
tung der nominalen Entschadigung unterschreitet die nachgelagerte Entschadigungsleis-
tung auf Kompensationsbasis den o©Okonomischen Wert der Belastung somit
regelmafig. Dieser Umstand ist wegen des meist nur relativ kurzen Zeitraums und insbe-
sondere aufgrund des niedrigen Zinsumfeldes (momentan) jedoch in der Praxis vernachlas-

sigbar.

Dieser Umstand ist in der Solvenzbilanz dadurch abzubilden, dass der positive Cash-Flow
der Entschadigungsleistung Uber einen langeren Zeitraum diskontiert werden muss als der
negative Cash-Flow an die eigenen Anspruchssteller. Durch diesen Diskontierungseffekt
sinkt der Aktivposten der einforderbaren Betrage aus Ruckversicherungsvertragen und ge-
genlUber Zweckgesellschaften, sodass die 6konomischen Eigenmittel in der Solvenzbilanz
gemindert werden. Diese 6konomisch nachteilige Wirkung kann sich bei indexbasierten Ent-
schadigungstriggern umkehren, sofern die unabhéngig von der Schadenbelastung des Ri-
sikosponsors bemessene Entschadigungsleistung der Zweckgesellschaft vor den Schaden-

zahlungen des Risikosponsors an seine Versicherungsnehmer zufliel3t.

142 Deutscher Bundestag, VAG, § 86 Abs. 2.
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4.2.2. Berucksichtigung von vt. Basisrisiko bei der Berechnung des notwendigen
Solvenzkapitals

Nachdem im vorstehenden Abschnitt die Vorgaben zur Beriicksichtigung von vt. Basisrisiko
in der Solvenzbilanz dargestellt wurden, werden im Folgenden die Vorgaben zur Bertick-
sichtigung von vt. Basisrisiko bei der Berechnung des notwendigen Solvenzkapitals analy-
siert. Dazu wird die Analyse entsprechend der Regelungshierarchie von Solvency Il aufge-
baut. Zunachst werden die tUbergeordneten Vorgaben der Solvency lI-Rahmenrichtlinie (Le-
vel 1), sodann die Regelungen der Delegierten Verordnung (EU) 2015/35 (Level II) und
schlief3lich die aufsichtsrechtlichen Leitlinien zur Beriicksichtigung von Basisrisiko (Level 1l1)

betrachtet.

Dabei fallt auf, dass die Vorgaben von Solvency Il keine detaillierten faktor- oder
szenariobasierten Vorgaben zur Bericksichtigung von vt. Basisrisiko enthalten. Dieser Um-
stand ist vor dem Hintergrund, dass das vt. Basisrisiko immer aus der individuellen Wech-
selwirkung der wirkenden Gefahr, des genutzten Entschadigungstriggers und dem durch
das Risikotransferinstrument gedeckten Risikoportfolio entsteht, sinnvoll. Dieser Feststel-
lung folgend erscheint der prinzipienbasierte Vorgabenrahmen zur Beriicksichtigung des vt.
Basisrisikos als logische Konsequenz, welcher jedoch in der praktischen
Anwendung Spielraum fiir eine gewisse Heterogenitat der Auslegung und Anwendung der

Vorgaben enthalt.

Die einzige Ausnahme ist dabei vt. Basisrisiko, welches aus Wahrungsinkongruenzen ent-
steht (siehe Kapitel 4.2.2.2.2). Auch diese Ausnahme erscheint in der Gesamtbetrachtung
der Vorgaben von Solvency Il logisch, da diese Form von vt. Basisrisiko letztlich als Resultat
von Schwankungen auf dem internationalen Wahrungsmarkt entsteht. Diese Art von Risiken
wird in den Vorgaben von Solvency Il in der Regel anhand von vergangenheitsorientiert
kalibrierten Szenarien bewertet, sodass durch eine aquivalente szenariobasierte Bewertung

eine konsistente Bewertung dieser Risikokategorie gewahrleistet ist.
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4.2.2.1. Vorgaben der Solvency II-Rahmenrichtlinie (Level I)

Auf der oberster Ebene des Regelungsrahmens macht Solvency Il in der Rahmenrichtlinie
keine direkt mit dem vt. Basisrisiko zusammenhdngenden Vorgaben. Der Begriff des

Basisrisikos wird in der Rahmenrichtlinie weder explizit erwdhnt noch definiert.

Allerdings fuihrt die Rahmenrichtlinie Prinzipien der grundsatzlichen Berlcksichtigung von
Risikominderungstechniken bei der Berechnung der Solvenzkapitalanforderung anhand der
Standardformel an, die aufgrund ihres Bedeutungsumfangs das vt. Basisrisiko miteinschlie-
Ren. Diese Regelungen dienen somit als Anknipfungspunkte detaillierterer Ausfiihrungen
zur Bericksichtigung von vt. Basisrisiko in den nachfolgenden Ebenen der

Gesetzeshierarchie.

Als prinzipienorientierten Grundsatz schreibt die Solvency lI-Rahmenrichtlinie vor, dass Ver-
sicherungs- und  RuUckversicherungsunternehmen  die  (risikokapitalentlastende)
Wirkung von Risikominderungstechniken (nur) beriicksichtigen dirfen, sofern das Kreditri-
siko und andere Risiken, die sich aus der Verwendung dieser Risikominderungstechniken
ergeben, angemessen bei der Berechnung der Solvenzkapitalanforderung widergespiegelt

werden.143

Die Begrifflichkeit der ,anderen Risiken* kann dabei als subsidiarer Auffangbegriff verstan-
den werden, welcher das vt. Basisrisiko als eine mdgliche Ausprégung der vt. Risikominde-

rungstechniken inharenten Risiken grundsétzlich einschlief3t.

AulBerdem ist festzustellen, dass die prinzipienorientierte Vorgabe auf Ebene der Rahmen-
richtlinie (noch) keine Materialitatsschwelle der Beriicksichtigung von Risiken einfiihrt. Dem-
nach ist die Vorschrift zundchst so auszulegen, dass samtliche einer Risikominderungstech-

nik innewohnenden Risiken angemessen widergespiegelt werden muissen.

4.2.2.2. Vorgaben der Delegierten Verordnung (EU) 2015/35 (Level II)

An die Regelungen der Rahmenrichtlinie anknipfend leitet die Delegierte Verordnung (EU)
2015/35 als Erwagungsgrund zu den auf Risikominderungstechniken anzuwendenden Arti-
keln 208 bis 215 ein, dass dem wesentlichen Basisrisiko von Risikominderungstechniken
und dem damit einhergehenden Verlust an wirksamen vt. Risikotransfer, insbesondere aus
Wahrungsinkongruenz, ausreichend Rechnung getragen werden muss. Sofern

wesentliches Basisrisiko bei der Berechnung des vorzuhaltenden Solvenzkapitals

143 Europaisches Parlament und Europaischer Rat, Richtlinie 2009/138/EG, Art. 101 Abs. 5.
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unbertcksichtigt bleibt, soll diese Risikominderungstechnik nicht risikokapitalentlastend an-

erkannt werden.144

Der Inhalt dieses Erwagungsgrundes wird im nachfolgenden Gesetzestext aufgegriffen, in-
dem ,vertragliche Vereinbarung (von Risikominderungstechniken) nicht zu einem
wesentlichen Basisrisiko (...) fihren (dirfen), es sei denn, dies spiegelt sich in der Berech-

nung der Solvenzkapitalanforderung wider.14°

Im Gegensatz zu den Vorgaben der Rahmenrichtlinie wird dem vt. Basisrisiko nunmehr das
Erfordernis der Wesentlichkeit attribuiert. Dartiber hinaus regelt diese Gesetzesvorgabe be-
reits die Folgen des Vorliegens von wesentlichem vt. Basisrisiko in der Berechnung des
notwendigen Solvenzkapitals. Diese Vorgabe kann in der praktischen Anwendung nach ih-
rem Wortlaut ausgelegt werden und bedingt primar, dass unwesentliches vt. Basisrisiko
nicht in der Berechnung des notwendigen Solvenzkapitals berticksichtigt werden muss, so-
dass die risikokapitalentlastende Wirkung von Risikominderungstechniken ohne wesentli-
ches Basisrisiko nicht zu adjustieren ist. Darlber hinaus ist diese Regelung so auszulegen,
dass vt. Basisrisiko dazu fuhrt, dass die gesamte risikokapitalentlastende Wirkung der Risi-
kominderungstechnik entfallt, sofern das entsprechende (wesentliche) vt. Basisrisiko nicht
adaquat in der Solvenzkapitalberechnung abgebildet wird bzw. werden kann. Dies impliziert
gleichzeitig, dass auch bei Vorliegen von wesentlichem Basisrisiko eine partielle Einschran-
kung der risikokapitalentlastenden Wirkung zu berticksichtigen ist, sofern das vt. Basisrisiko
entsprechend abgebildet werden kann. Somit fihrt diese Regelung in der Praxis zu einer
die 6konomische Wirkung von vt. Basisrisiko kongruent abbildende Vorgabe, da die vt. Ri-
sikominderungstechnik lediglich in dem Umfang adjustiert werden muss, in welchem der

effektive vt. Risikotransfer aufgrund des vt. Basisrisiko eingeschrankt wird.

4.2.2.2.1. Qualitative Wesentlichkeit des vt. Basisrisikos

Die qualitative Schwelle der Wesentlichkeit wird in Artikel 210 Abs. 3 der Delegierten
Verordnung definiert. Demnach ist das vt. Basisrisiko als wesentlich einzustufen, wenn das
vt. Basisrisiko (bei Nichtberticksichtigung) zu einer fehlerhaften Darstellung des
risikomindernden Effektes der Risikominderungstechnik fihrt, welche die Entscheidungen
oder Beurteilungen der Adressaten, einschlie3lich der Aufsichtsbehdrden, beeinflussen

konnte.146

144 Europaische Kommission, Delegierte Verordnung (EU) 2015/35, Erwagungsgrund 73.
145 Europaische Kommission, Delegierte Verordnung (EU) 2015/35, Art. 210 Abs. 2.
146 Europaische Kommission, Delegierte Verordnung (EU) 2015/35, Art. 210 Abs. 3.
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Aus der Formulierung wird ersichtlich, dass die Wesentlichkeit des vt. Basisrisikos immer
wirkungsbezogen hinsichtlich des verzerrenden Einflusses auf den effektiven vt. Risiko-

transfergehalt bewertet werden muss.

Aufgrund der Unbestimmtheit des Verstandnisses der ,fehlerhaften Darstellung* bedarf es
zur konsistenten Anwendung in der Praxis jedoch einer quantitativen Wesentlichkeits-
schwelle, anhand welcher die Wesentlichkeit des inharenten vt. Basisrisikos bewertet
werden kann. Weiterhin ist zu klaren, ob eine solche quantitative Wesentlichkeitsschwelle
als absoluter oder relativer Wert zu verstehen ist und auf welche BezugsgroRRe dieser Wert
zu beziehen ist. Ein Ansatz dieser notwendigen Quantifizierung wird jedoch erst auf der

nachfolgenden Ebene der Regelungshierarchie abgebildet.

4.2.2.2.2. Berlcksichtigung von vt. Basisrisiko aus Wéahrungsinkongruenz

Neben den qualitativen Vorgaben der Wesentlichkeit des vt. Basisrisikos von Risikominde-
rungstechniken enthalt die Delegierte Verordnung explizite Vorgaben zum Umgang mit

vt. Basisrisiko, das aus Wahrungsinkongruenzen resultiert. 4’

Diesem Artikel folgend kénnen Versicherungs- und Ruckversicherungsunternehmen we-
sentliches vt. Basisrisiko, welches aus Wahrungsinkongruenzen entsteht, folgendermafien

bertcksichtigen:

Das aus Wahrungsinkongruenzen resultierende vt. Basisrisiko kann bertcksichtigt werden,
indem auf der jeweils untersten Ebene des entsprechenden vt. Risikomoduls, Untermoduls
oder Szenarios zu der jeweilig berechneten Kapitalanforderung (mit vollem Ansatz der Risi-

kominderungstechnik), 25 % der Differenz aus

¢ der hypothetischen Kapitalanforderung fiur das entsprechende Risikomodul, Unter-
modul oder Szenario, die sich bei gleichzeitigem Eintritt des in Artikel 188 der Dele-
gierten Verordnung (EU) 2015/35 ausgefiihrten Szenarios ergabe und

o der Kapitalanforderung fur das entsprechende vt. Risikomodul
addiert wird.

Zur Berechnung der hypothetischen Kapitalanforderung ist somit anzunehmen, dass gleich-
zeitig mit Eintritt des vt. Schadenereignisses ein finanzielles Stressereignis eintritt, bei dem
jeweils das nachteilige Szenario aus dem Anstieg oder dem Riickgang des Wertes der

Fremdwahrung um unmittelbar 25 % bericksichtigt wird.4®

147 Europaische Kommission, Delegierte Verordnung (EU) 2015/35, Art. 86.
148 Europaische Kommission, Delegierte Verordnung (EU) 2015/35, Art. 188 Abs. 2 — 4.
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Die Formulierung, dass die Versicherungs- und Rickversicherungsunternehmen diese pau-
schalisierende Anrechnungsmoglichkeit des vt. Basisrisikos verwenden kdnnen, enthalt
gleichzeitig die Option, dass individuellere Berechnungsverfahren anwendbar sind, sofern
diese die Berechnungsanforderungen nach Solvency I1*4° beriicksichtigen. Die dargestellte
szenariobasierte Methode ist somit in der praktischen Anwendung als Anrechnungsoption
zu verstehen, die trotz der pauschalisierenden Anrechnungsmethodik die Voraussetzungen
der Anrechenbarkeit (fiktiv) erfllt.

Allerdings schrankt Artikel 86 Abs. 1 b) den Geltungsbereich des Artikels ein, indem ,die
aus diesen Berechnungen resultierende Kapitalanforderung 25 % der Kapazitét des nicht-
proportionalen Rickversicherungsvertrags oder der Zweckgesellschaft nicht Gibersteigen®15°
darf.

Bei der Analyse dieser Regelungsvorschrift ist festzustellen, dass diese wegen ihres Wort-
lautes in der Auslegung verwirrend erscheint und unbestimmt hinsichtlich der Folgewirkung
bei Nichterfillung verbleibt. Zunachst ist fraglich, wieso die Vorschrift die aus dieser Berech-
nungsmethodik resultierende Kapitalanforderung einschrankt. Aus
solvenzorientierter Betrachtung ist es vielmehr die risikomindernde Wirkung, die ab einem
bestimmten Unsicherheitsniveau abgeschnitten werden sollte, sofern erhebliches
vt. Basisrisiko aus einer Risikominderungstechnik entsteht. Nach Auslegung des Wortlautes
der Regelung darf die Kapitalanforderung einen bestimmten Anteil der Kapazitat des nicht-
proportionalen Riickversicherungsvertrags bzw. der Zweckgesellschaft nicht Ubersteigen. In
der wortlichen Auslegung kdnnte somit eine relative Beschrénkung des vorzuhaltenden Sol-

venzkapitals bei voller Solvenzentlastung vertreten werden.

In der Systematik der Standardformel und aus dem Erwagungsgrund, dass materielles vt.
Basisrisiko in seinem Umfang berticksichtigt werden muss, wére es jedoch konsistent, wenn
nicht der Umfang des vorzuhaltenden Solvenzkapitals nach oben begrenzt wird, sondern
der angenommene Risikominderungseffekt ab einem gewissen Unsicherheitsniveau be-

schnitten wirde.

149 Europaische Kommission, Delegierte Verordnung (EU) 2015/35, Art. 208 — 215.
150 Europaische Kommission, Delegierte Verordnung (EU) 2015/35, Art. 86 Abs. 1 b).
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4.2.2.3. Vorgaben der , Leitlinien zum Basisrisiko® (Level Ill)

Die Vorgaben der Delegierten Verordnung (EU) 2015/35 weisen hinsichtlich der Berticksich-
tigung von vt. Basisrisiko bereits einen hoheren Detaillierungsgrad als die Vorgaben der
Solvency lI-Rahmenrichtlinie auf. Insbesondere wurden qualitative BewertungsmalR3stdbe
zur Beurteilung der Wesentlichkeit von vt. Basisrisiko sowie die Auswirkung von (wesentli-

chem) vt. Basisrisiko formuliert.

Die Ausfiihrungen der Delegierten Verordnung werden in den ,Leitlinien zum Basisrisiko*
der European Insurance and Occupational Pensions Authority (EIOPA) weitergehend
detailliert.?>* Aufgrund der thematischen Fokussierung der vorliegenden Ausarbeitung auf
vt. Basisrisiko wird an dieser Stelle nicht vertieft auf die Vorgaben hinsichtlich des finanziel-

len Basisrisikos innerhalb der Leitlinien eingegangen.

4.2.2.3.1. Wesentlichkeit nach den Vorgaben der Leitlinien

Erganzend zu der Formulierung der qualitativen Wesentlichkeitsgrenze des
vt. Basisrisikos nach Artikel 210 der Delegierten Verordnung (EU) 2015/35%%? grenzen die
Leitlinien die Begrifflichkeit des (materiellen) Basisrisikos mit einem Negativausschluss wei-
ter ein. Trotz der Verwendung der unterschiedlichen Begrifflichkeiten der Materialitéat und
Wesentlichkeit wird angenommen, dass die unterschiedliche Begrifflichkeit in den beiden
Gesetzestexten miteinander verknipft zu betrachten ist. Ein nicht in materiellem Umfang
vorliegendes Basisrisiko erfillt somit die Voraussetzung der Unwesentlichkeit nach den Vor-
gaben der Delegierten Verordnung (EU) 2015/35. Dies impliziert, dass immaterielles vt. Ba-
sisrisiko aus Sicht von Solvency Il nicht in die Berechnung der Solvenzkapitalanforderung
einzubeziehen ist, sodass kein Abschlag auf die risikomindernde Wirkung vorgenommen

werden muss.

Nach den Ausfuhrungen der Leitlinien besteht kein materielles Basisrisiko, sofern die durch
die ,Risikominderungstechnik gedeckte Risikoposition [...] eine hinreichende Ahnlichkeit mit

der Risikoexponierung des Unternehmens“53 aufweist und*** die Veranderung des Wertes

151 Die BaFin hat diesen Leitlinien nach dem Grundsatz ,comply or complain“ nicht wider-
sprochen, sodass diese Vorgaben von den durch die BaFin beaufsichtigten
Versicherungsunternehmen umzusetzen sind.

152 Europaische Kommission, Delegierte Verordnung (EU) 2015/35, Art. 210 Abs. 2 — 3.

153 EIOPA, Leitlinien zum Basisrisiko, Leitlinie 1.9.

154 Die beiden Bedingungen sind durch ein Semikolon getrennt. Aufgrund des Lesezusam-
menhangs kann davon ausgegangen werden, dass beide Bedingungen jedoch kumulativ
erfullt sein missen.
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der durch die Risikominderungstechnik gedeckten Position die Wertveranderung der Risi-
koexponierung ,unter Anwendung einer umfassenden Reihe von Risikoszenarien beinahe

identisch“1>> widerspiegelt.

Dabei erscheint fraglich, wieso die Vorschrift neben der beinahe identischen Wertverénde-
rung (Korrelation) zwischen Risiko- und Sicherungsposition die Zusatzanforderung der Ahn-
lichkeit zwischen beiden Positionen auferlegt. Aus 6konomischer Betrachtungsweise er-
scheint die Korrelation als Kriterium der 6konomischen Hedgingwirkung ausreichend. Viel-
mehr kann die Ahnlichkeit als Voraussetzung einer hohen Korrelation gesehen werden, so-

dass sich diese beiden Anforderungen bereits gegenseitig bedingen.

Hinsichtlich der Hedgingwirkung von vt. Risikominderungstechniken ist die wértliche
Formulierung der Leitlinie dariiber hinaus so auszulegen, als dass die Wertveranderung der
Sicherungsposition die Wertverdnderung der Risikoposition nicht beinahe identisch (mit

gleichem Wert) widerspiegeln, sondern beinahe vollstandig kompensieren sollte.

Diese qualitative Beschreibung der Wesentlichkeitsschwelle wird in den Erlauterungen zu
den Leitlinien zum Basisrisiko quantitativ eingegrenzt. Dort wird als ein moglicher Fall
ohne wesentliches Basisrisiko definiert, wenn ,die Wertveranderungen der von der Risikom-
inderungstechnik gedeckten Risikoposition mindestens 90 % der Wertveranderungen der

Risikoexponierung“®¢ des Unternehmens nachvollzieht.

In der Praxis impliziert diese Erlauterung zu den Leitlinien somit, dass eine Korrelation zwi-
schen Risiko- und Sicherungsposition von 90 % kein wesentliches vt. Basisrisiko enthalt.
Somit ist anzunehmen, dass aus Sicht der Aufsicht bis zu diesem Korrelationsniveau kein
Abschlag fir vt. Basisrisiko auf den risikomindernden Effekt einer Risikominderungstechnik
vorgenommen werden muss. Gleichzeitig lasst die Erlauterung durch den Wortlaut eines
mdglichen Falls ohne wesentliches (vt.) Basisrisiko in der Praxis auch die Mdglichkeit offen,
dass niedrigere Korrelationen unter Umstanden nicht als wesentlich betrachtet werden. Da
eine niedrigere Korrelation jedoch nicht mehr von der eingrenzenden Erlauterung zu den
Leitlinien umfasst ist, bedarf es in der Praxis dabei im Einzelfall der Diskussion mit der Auf-

sicht und des Nachweises durch das Versicherungsunternehmen.

Gleichzeitig zur geforderten Mindestkorrelation tritt als Erfordernis der Unwesentlichkeit
hinzu, dass ,die resultierende Abweichung von 10 % nicht zu einer fehlerhaften Darstellung

des risikomindernden Effekts auf die gesamte Solvenzkapitalanforderung fihren“15” darf.

155 EIOPA, Leitlinien zum Basisrisiko, Leitlinie 1.9.
156 EIOPA, Erlauterungen zu Leitlinien zum Basisrisiko, Erlauterung zu Leitlinie 1.
157 EIOPA, Erlauterungen zu Leitlinien zum Basisrisiko, Erlauterung zu Leitlinie 1.
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Aus der Formulierung, dass die resultierende Abweichung auf die gesamte Solvenzkapital-
anforderung des Unternehmens bezogen wird, ergibt sich, dass das innerhalb der Wesent-
lichkeitsschwelle verbleibende vt. Basisrisiko, welches nur in einzelnen Risikomodulen wir-
ken kann, auf eine breiter gefasste Grofie zu beziehen ist, die sich als Aggregationsgréf3e
aller Risikomodule ergibt. Aus einer risikoadaquaten Betrachtung von vt. Basisrisiko resul-
tiert dadurch, dass dieses tendenziell seltener anzusetzen ist, als bei einer Betrachtung der
Wirkung in den einzelnen Risikomodulen. Durch eine Betrachtung auf Risikomodulebene
wurde sichergestellt, dass Risiken, die zwar auf Einzelmodulebene eine gewisse Wesent-
lichkeitsschwelle der fehlerhaften Darstellung Giberschreiten, jedoch hinsichtlich des gesam-
ten Solvabilitdtsbedarfs gleiches Wesentlichkeitsniveau nicht Gberschreiten, dennoch in ih-
rer risikoerhéhenden Eigenschaft beriicksichtigt werden. Zu einer risikogerechteren Berick-
sichtigung von vt. Basisrisiko sollte die Bemessung der Wesentlichkeit der fehlerhaften Dar-
stellung somit auf Ebene der bei der quantitativen Herleitung des vt. Basisrisikos verwende-
ten Risikopositionen vorgenommen werden. Dieses Vorgehen
erscheint umso sinnvoller, da es in der praktischen Anwendung keinen (erheblichen) Mehr-

aufwand bedingt.

Daruber hinaus ist in der Auslegung der fehlerhaften Darstellung der verbleibenden Abwei-
chung zu hinterfragen, wie diese Anforderung in der Praxis auszulegen ist. Theoretisch
wuirde dieses Erfordernis bedingen, dass jegliches vt. Basisrisiko, auch sofern lediglich in-
nerhalb der Wesentlichkeitsgrenze von 10 % vorhanden und somit nicht explizit zu bertck-
sichtigen, dazu fuhrt, dass die tatsachliche Solvenzsituation 6konomisch nicht korrekt und
somit fehlerhaft dargestellt ist. Deshalb ist diese Anforderung in der Praxis als Riickschluss
zur Erfordernis der qualitativen Bewertung®®® zu verstehen, sodass das vt. Basisrisiko auch
innerhalb der Wesentlichkeitsgrenze nicht zu einem verzerrenden Einfluss auf den effekti-
ven vt. Risikotransfergehalt fuhren darf, welcher die Entscheidungen oder Beurteilungen der
Adressaten, einschlief3lich der Aufsichtsbehérden, beeinflussen kdnnte.*° Hierzu bedarf es
in der Praxis somit in gewisser Weise der individuellen Diskussion
zwischen Versicherungsunternehmen und der Aufsichtsbehérde, um zu entscheiden, ob
durch das verbleibende vt. Basisrisiko eine materielle fehlerhafte Darstellung des Solvenz-

kapitalbedarfs vorhanden ist.

158 Europaische Kommission, Delegierte Verordnung (EU) 2015/35, Art. 210.
159 Europaische Kommission, Delegierte Verordnung (EU) 2015/35, Art. 210 Abs. 3.
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4.2.2.3.2. Bewertung von vt. Basisrisiko nach den Vorgaben der Leitlinien

In der weiteren Analyse ist neben der Betrachtung der Wesentlichkeitsgrenzen insbeson-
dere anzumerken, dass die Leitlinie fordert, dass das inharente vt. Basisrisiko anhand
einer umfassenden Reihe von Risikoszenarien bewertet werden soll.2®0 In dieses
Szenarienblindel fallen auch Szenarien, die dem Konfidenzniveau von 99,5 %
entsprechen.!®! Da die Formulierung der Leitlinie sprachlich die Szenarien des Value-at-
Risks zu einem Konfidenzniveau von 99,5 % Uber den Zeitraum eines Jahres!¢? lediglich in
ein weiter gefasstes Szenarienbiindel inkludiert, muss diese Vorschrift so ausgelegt werden,
dass die risikotransferierende Partei das vt. Basisrisiko einer Risikominderungstechnik auch

zu anderen Konfidenzniveaus testen muss.

Fraglich ist somit, wie diese Anforderung in der Praxis umzusetzen ist. Zunachst erscheint
diese Anforderung in der praktischen Darstellung eine sehr weitgehende
Prifungsanforderung an die Versicherungsunternehmen darzustellen. Aufgrund des Erfor-
dernisses der Betrachtung unterschiedlicher Szenarien zu unterschiedlichen Konfidenzni-
veaus wirde der Aufwand an die Versicherungsunternehmen stark erhéht. Insbesondere
die Betrachtung zu unterschiedlichen Konfidenzniveaus ist dabei in der Praxis kaum mit
vertretbarem Aufwand darstellbar, da diese Analysen nur mit internen Modellen mit einer
stochastischen Betrachtung der Schaden mdglich waren. Innerhalb der Standardformel ist

diese Erfordernis praktisch nicht darstellbar.

Wird die Vorgabe wortlich ausgelegt, konnte es darlber hinaus dazu kommen, dass
Risikominderungstechniken mit inharentem vt. Basisrisiko aus indexbasierten Entschadi-
gungstriggern gegenuber traditionellen Ruckversicherungskonstruktionen entgegen dem
Prinzip der Substanz tber Form benachteiligt wiirden.

Es ist zwar zu erkennen, dass die Hohe des vt. Basisrisikos (indexbasierter Entschadigungs-
trigger) innerhalb von verschiedenen Schadenszenarios zu unterschiedlichen
Konfidenzniveaus schwanken kann und in einer 6konomischen Betrachtung aus Risikoma-
nagementsicht eine Betrachtung verschiedener Schadenszenarien deshalb sinnvoll ist, um
eine ausreichende Hedgingwirkung bewerten zu kénnen. Allerdings wird ebenso erkannt,
dass auch bestimmte Vertragskonstruktionen in traditionellen Riickversicherungsvertragen
auf Kompensationsbasis zu einer Einschrankung der Hedgingwirkung in Abh&angigkeit zum

jeweiligen Schadenszenario fihren kénnen. Partizipiert der Rickversicherte in einem nicht-

160 EJOPA, Leitlinien zum Basisrisiko, Leitlinie 1.1.9 b).

161 EJOPA, Leitlinien zum Basisrisiko, Leitlinie 1.1.9 b) i. V. m. Europaisches Parlament und
Europaischer Rat, Richtlinie 2009/138/EG, Art. 101 Abs. 3.

162 Europaisches Parlament und Europaischer Rat, Richtlinie 2009/138/EG, Art. 101 Abs. 3.
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proportionalen Rickversicherungsprogramm an einzelnen Layern des Programms vollstan-
dig (Selbstriickversicherung) oder teilweise (co-reinsurance) kann es je nach Héhe des (mo-
netaren) Umfangs des Schadenereignisses dazu kommen, dass die Hedging-Wirkung die-
ses Ruckversicherungsvertrags in Abhangigkeit der Schadenhthe schwankt, sodass nur
eine gleiche Behandlung der Hedginginstrumente in der Solvenzkapitalberechnung sinnvoll
ist. Da Solvency Il (traditionelle) Riickversicherung im Nichtlebenkatastrophenmodul ledig-
lich zu einem Konfidenzniveau von 99,5 % betrachtet!®, erscheinen dartiberhinausgehende
Anforderungen fir vt. Risikominderungstechniken mit indexbasierten Entschadigungstrig-
gern als ungerechtfertigtes Durchbrechen des grundséatzlichen Prinzips ,Substanz Utber

Form*.

Eine gleiche Anwendung der Vorgaben zur Beriicksichtigung von Instrumenten des
Alternative Capitals und traditioneller Rickversicherung erscheint auch deshalb als
konsistent und folgerichtig, da die Leitlinie tGber die Berticksichtigung von Vereinbarungen
Uber passive Ruckversicherung im Untermodul Nichtlebenskatastrophenrisiko erfordern,
dass Vertragsinhalte, die in traditionellen Rickversicherungsvertragen ebenso zu
vt. Basisrisiko fiihren konnen (z. B. Haftungsausschlisse, Teilplatzierungen,
Franchisen, ...) ebenso bericksichtigt werden sollten.'%4 Eine Differenzierung hinsichtlich
der zu betrachtenden Szenarien sowie eine Ausweitung der zu betrachtenden Konfidenzni-
veaus wirden in der Praxis somit zu einer ungerechtfertigten Ungleichbehandlung von zwei
vt. gleich wirkenden Risikominderungstechniken fihren und ist somit aus risikoorientierter
Sicht zu vermeiden. Dass diese praktische Anwendungsauslegung auch durch die Vor-
schriften von Solvency Il gedeckt wird, kann in der Leitlinie Gber die Berticksichtigung von
Vereinbarungen lUber passive Rickversicherung im Untermodul Nichtlebenskatastrophenri-
siko auch daraus abgeleitet werden, da diese Vorschriften auch ,auf sonstige, [...] nicht
ausdrucklich erfasste Rickversicherungsvertrage und -eigenschaften“®> anzuwenden sind.
In einer Analogie kdnnte aus dieser Vorschrift gefolgert werden, dass die Vorgaben der ge-

nannten Leitlinie auch auf ILS zu Ubertragen sind.

Dartber hinaus geben die Leitlinien vor, dass das transferierende Unternehmen vor der
Bericksichtigung der vt. Risikominderungstechnik in der Berechnung der Solvenzkapitalan-
forderung nach der Standardformel zunachst ermitteln sollten, ob sich Ruckversicherungs-

vereinbarungen bzw. Vereinbarungen mit einer Versicherungszweckgesellschaft ,aufgrund

163 Eyropean Insurance and Occupational Pensions Authority, Leitlinie 2.1.9 und 6.1.14.
164 European Insurance and Occupational Pensions Authority, Leitlinie 21.1.44 und 22.1.45.
165 European Insurance and Occupational Pensions Authority, Leitlinie 26.1.51.
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abweichender Bedingungen unter Anwendung einer umfassenden Reihe von Risikoszena-

rien anders verhalten als die Versicherungspolicen des Unternehmens*.166

Diese Vorgabe widerspricht den Vorgaben der Leitlinie Gber die Berticksichtigung von Ver-
einbarungen Uber passive Rickversicherung im Untermodul Nichtlebenskatastrophenrisiko,
da hier vt. Risikominderungstechniken auch trotz vertragsbedingtem vt. Basisrisiko lediglich

zum Konfidenzniveau von 99,5 % zu bewerten sind (siehe FN 161).

Wegen der Unbestimmtheit der Beschreibung des anderen Verhaltens muss diese Anfor-
derung in Anbetracht der obigen Auslegung der Leitlinie zur Erfullung des Erfordernisses
einer ,beinahe identischen” Wertveranderung als die Prifung der Korrelation zwischen Ri-
sikoposition (Versicherungspolicen des Unternehmens) und der Risikominderungstechnik
verstanden werden. Allerdings konnte diese Vorgabe in der Praxis als zu eng ausgelegt
werden, sofern lediglich die Deckungsinhalte der Risikominderungstechnik und der Origi-
nalpolicen des Versicherungsunternehmens verglichen werden. Ankntpfend an die Ausfih-
rungen in zu den Quellen des vt. Basisrisikos traditioneller Riickversicherung (siehe Kapitel
3.3) sind in der Praxis zur Erfullung der Anforderungen einer hinreichenden Korrelation je-
doch weitere Quellen des vt. Basisrisikos, insbesondere der verwendete Entschadigungst-
rigger, zu prufen. Die Vorschrift bildet somit nur einen Teilbereich moglicher Ursachen fir
vt. Basisrisiko ab.

Daruiber hinaus soll das vt. Basisrisiko, welches aus einer Inkongruenz der Wahrungen ent-
steht, als materiell berticksichtigt werden, wenn die durch die Risikominderungstechnik ge-
deckte Risikoposition auf eine andere Wéhrung als das zugrundeliegende Risiko dotiert
wurde, sofern die Wertentwicklung unterschiedlicher Wahrungen nicht in einer ausreichend
engen Wechselkursspanne festgelegt ist oder ein fixer Wechselkurs im Rickversicherungs-
vertrag festgelegt wird.*®” Sofern ein materielles vt. Basisrisiko aus der Wahrungsinkongru-
enz vorliegt, soll die Risikominderungstechnik nicht in der Kalkulation der Solvenzkapitalan-
forderung angesetzt werden, sofern die Regelungen des zuvor dargestellten Artikels 86 der
Delegierten Verordnung (EU) 2015/35 nicht anzuwenden sind (siehe dazu Kapitel
4.2.2.2.2).168

In der Auslegung der genannten Leitlinie ist zunachst fraglich, inwieweit vt. Basisrisiko aus
Wahrungsinkongruenzen auch auf Instrumente des alternativen Risikotransfers zu

beziehen ist. Trotz der ansonsten durchweg géangigen Differenzierung der Gesetzestexte

166 EJOPA, Leitlinien zum Basisrisiko, Leitlinie 3.1.13.
167 EJOPA, Leitlinien zum Basisrisiko, Leitlinie 3.1.14.
168 E|OPA, Leitlinien zum Basisrisiko, Leitlinie 3.1.15.
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zwischen Ruckversicherungsvertrdgen und Vertragen mit Zweckgesellschaften ist die wort-
liche Einschréankung der Fixierung des Wechselkurses auf Rickversicherungsvertrage zu
eng formuliert. In der Auslegung ist die Moglichkeit der Fixierung des Wechselkurses auf-
grund der grundsétzlich gleichen Risikoexponierung in der Praxis somit auch auf Vertrage

mit Zweckgesellschaften zu Ubertragen.

AuRerdem konnte in der Auslegung dieser Leitlinie das Vorliegen einer ausreichend engen
Wechselkursspanne sowohl geldpolitisch als auch vertraglich ausgelegt werden. Da das
Zusatzattribut ,im Ruckversicherungsvertrag“ entsprechend der Ausflihrung eines fixierten
Wechselkurses nicht aufgefiihrt ist und wortlich somit die Wertentwicklung
unterschiedlicher Wahrungen zueinander als Aufgreifkriterium verwendet wird, ist diese Leit-
linie so auszulegen, dass die Wechselkursspanne geldpolitisch ausreichend eng festgelegt

sein muss.

In der 6konomischen und solvenzorientierten Betrachtung erscheint der Unterschied aus
vertraglicher und geldpolitischer Fixierung hinsichtlich des Vorliegens von vt. Basisrisiko au-
Rerst relevant. Wie in Kapitel 3.3.2 aufgefiihrt, kann auch traditionellen Rickversicherungs-
vertragen okonomisches vt. Basisrisiko aus Wahrungsinkongruenzen innewohnen, wenn
die Entschadigungsleistung anhand eines fixierten Wechselkurses bemessen wird und die
Wahrung, auf welche die Verbindlichkeiten des Riickversicherten gegeniiber seinen Kun-
den dotiert sind, gegeniiber der Wahrung der Entschadigungsleistung aufwertet. Somit spie-
gelt der Regelungsinhalt der Leitlinie die 6konomische Wirkung nicht adaquat wider und

behandelt einen Umstand, bei welchem vt. Basisrisikos entstehen kann, nicht als solchen.

Es zeigt sich, dass die gleiche Behandlung der unterschiedlichen Fixierungsebenen des
Wechselkurses somit die tatsachliche 6konomische Wirkung nicht abbildet. Dabei wird deut-
lich, dass eine geldpolitische enge Verknlpfung von Wahrungen logischerweise dazu fiihrt,
dass kein materielles Basisrisiko entstehen kann. Wird der Wechselkurs jedoch nur inner-
halb des Vertrags der vt. Risikominderungstechnik fixiert und bewegt sich auf dem Wah-
rungsmarkt frei zueinander, birgt gerade diese Situation aus 6konomischer Perspektive Po-

tential zur Entstehung von vt. Basisrisiko (siehe Anhang 1).

In der Anwendung dieser Berechnungssystematik des vt. Basisrisikos aus Wahrungsinkon-
gruenzen auf die Praxis zeigt sich namlich, dass im Schadenfall bei nicht vorhandener Fi-
xierung des Wechselkurses im Ruckversicherungsvertrag das Wechselkursrisiko vom
Ruckversicherer getragen wirde, da der Originalschaden in lokaler Wahrung anhand des

aktuellen Wechselkurses umgerechnet wirde. Dadurch misste das finanzielle Stressereig-



72

nis des Artikels 86 der Delegierten Verordnung (EU) 2015/35 nicht angelegt werden. Insge-
samt erscheint der Wortlaut der Leitlinie die 6konomische Wirkung der Wechselkursfixierung

somit umzukehren.
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4.2.3. Beriucksichtigung von vt. Basisrisiko bei der unternehmenseigenen
Risiko- und Solvabilitatsbeurteilung (ORSA)

Um ein umfassendes Risikobewusstsein und eine risikoorientierte interne Steuerung inner-
halb des Aufsichtssystems von Solvency Il zu férdern, werden die quantitativen Vorgaben
zur Berechnung des notwendigen Solvenzkapitals in Séaule | durch Vorgaben zur Ausgestal-
tung des internen Governance-Systems (Saule Il) sowie zur Pflicht der Berichterstattung

(Saule 1) begleitet.

Innerhalb der Anforderungen der Saule Il stellt die unternehmenseigene Risiko- und Solva-
bilitatsbeurteilung (ORSA) einen zentralen Baustein dar, in welchem die Unternehmen den
sich in Saule | ergebenden Gesamtsolvabilitdtsbedarf hinsichtlich des eigenen Risikoprofils
bewerten missen. Dies ist umso wichtiger, da die Vorgaben der Standardformel manche
Risiken (z. B. Reputations- oder Liquiditétsrisiken) nicht oder hinsichtlich des tatsachlichen
Risikoprofils des Unternehmens unzureichend darstellen (kbnnen).16°
Der ORSA-Prozess erweitert den Bewertungsansatz der Saule | somit um einen internen
Prozess zur Bewertung von Risiken, die sich aus der unternehmensindividuellen Risikositu-

ation und der Geschéftsplanung des Versicherungsunternehmens ergeben. 170

Vor diesem Hintergrund hat das Versicherungsunternehmen zumindest den Gesamtsolva-
bilitatsbedarf, der unter Mal3gabe des individuellen Risikoprofils, der Risikotoleranz sowie
der unternehmerischen Planung (Geschéftsstrategie) zu betrachten ist, die kontinuierliche
Einhaltung der individuell abgeleiteten Eigenmittelanforderung sowie die Abweichung des
individuellen Risikoprofils von den Vorgaben der Berechnung in Saule | zu bewerten.’* Der
aufsichtsrechtlich geforderte ORSA-Bericht enthalt dazu sowohl qualitative als auch quanti-
tative Ergebnisse, die Darstellung der Methoden und Annahmen des Versicherungsunter-
nehmens sowie einen Vergleich zu dem sich gemaf Saule | ergebenden notwendigen Sol-

venzkapitalbedarf.1"2

Um eine angemessene Grundlage fir die Bewertung der Risiken zu besitzen, sollte das
Unternehmen die als wesentlich erachteten Risiken unter Anwendung eines ausreichenden
Blndels an Stresstests oder Szenarioanalysen betrachten. Aus diesen Analysen sollte der

Kapitalbedarf fiir die als wesentlich erachteten Risiken abgleitet werden.1”3

169 Europaisches Parlament und Européischer Rat, Richtlinie 2009/138/EG, Erwagungsgriinde 29
und 36.

170 Assekurata Rating-Agentur GmbH (o. Jahr), S. 3 f.

171 Europaisches Parlament und Europdischer Rat, Richtlinie 2009/138/EG, Art. 45 Abs. 1.

172 Europaische Kommission, Delegierte Verordnung (EU) 2015/35, Art. 306.

173 EIOPA, Leitlinien fur die unternehmenseigene Risiko- und Solvabilitatsbeurteilung, Leitlinie
7.1.19. und 7.1.20.



74

Weil der Einsatz von vt. Risikominderungstechniken einen maf3geblichen Einfluss auf das
Risikoprofil des Versicherungsunternehmens besitzt, sind sie bei der Risiko- und Solvabili-
tatsbeurteilung zu beriicksichtigen. Diese Instrumente sind jedoch nur dann anzusetzen,

wenn ein wirksamer Risikotransfer zugunsten des Versicherungsunternehmens vorliegt.1’4

Wie in der vorliegenden Arbeit dargestellt, kann die Wirksamkeit des vt. Risikotransfers ei-
nerseits durch Elemente der strukturierten Rickversicherung (siehe Kapitel 2.1.1) sowie
durch das Vorliegen von vt. Basisrisiko (siehe Kapitel 3.3 und 3.4) eingeschrankt werden.
Hinsichtlich der Berticksichtigung von vt. Basisrisiko innerhalb des ORSA-Prozesses ist so-
mit fraglich, inwieweit aus den dargestellten Erfordernissen zur Abbildung des vt. Basisrisi-
kos in Saule | ein anderweitiger Ansatz dieses Risikos im ORSA-Bericht notwendig sein

kann.

Aufgrund der Eigenschaft, dass vt. Basisrisiko immer aus der Interdependenz des individu-
ellen Risikoportfolios und dem zur Absicherung gewéhlten Risikotransferinstrument ent-
steht, ist es folgerichtig, dass die Vorgaben der Solvenzkapitalberechnung in Saule | stark
prinzipienbasiert und nicht regelorientiert bzw. anhand fester Faktoren zu bertcksichtigen
sind. Daraus folgend entsteht bereits ein hohes Maf3 an notwendiger Individualitét in der
Anwendung des prinzipienbasierten Ordnungsrahmens, sodass die Bewertungen des vt.
Basisrisikos in Saule | und innerhalb des ORSA-Prozesses tendenziell eng verknipft sein
sollten. Dieser Umstand erwachst insbesondere aus der Anforderung, dass vt. Basisrisiko
in der Berechnung des notwendigen Solvenzkapitals bereits ,unter Anwendung einer um-
fassenden Reihe von Risikoszenarien“1’> (siehe Kapitel 4.2.2.3.2) bewertet werden muss,

sodass dieses Erfordernis derjenigen Anforderung an den ORSA-Prozess entspricht.17®

Ein unterschiedlicher Ansatz erscheint insbesondere dort angemessen und notwendig, wo
die prinzipienorientierten Vorgaben zur Berlcksichtigung des vt. Basisrisikos in Saule | nicht

risikoadaquat formuliert sind.

Auf die Ausfiihrungen in Kapitel 4.2.2.3.1 verweisend kann als erster Ansatzpunkt des dif-
ferenten Ansatzes die Bewertung der Wesentlichkeit des vt. Basisrisikos dienen. Aus den
Vorgaben zur Berechnung des nach Saule | vorzuhaltenden Solvenzkapitals wurde abge-
leitet, dass vt. Basisrisiko dann als wesentlich zu bertcksichtigen ist, sofern eine verblei-
bende Abweichung von 10 % zwischen der Wertentwicklung der Risiko- und

Sicherungsposition zu einer fehlerhaften Darstellung bezogen auf das gesamte notwendige

174 EIOPA, Erlauterungen zu Leitlinien fir die unternehmenseigene Risiko- und Solvabilitatsbeurtei-
lung, Leitlinie 7.2.23.

175 EIOPA, Leitlinien zum Basisrisiko, Leitlinie 1.9.

176 EIOPA, Leitlinien fur die unternehmenseigene Risiko- und Solvabilitatsbeurteilung, Leitlinie
7.1.20.
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Solvenzkapital fuhrt. Jedoch fihrt der Bezug der Wesentlichkeit auf das jeweilig berechnete
Risikomodul in der Praxis zu einer granulareren und risikogerechteren Form der Bertick-
sichtigung des Risikos, welche tendenziell eher zur Berlcksichtigung des vt. Basisrisikos
fuhrt. Dadurch sollte insgesamt die Vorgabe einer besseren und zugleich

umsichtigeren Beriicksichtigung des unternehmensindividuellen Risikos erfillt sein.’’

Als zweiter AnknUpfungspunkt kann die Beriicksichtigung von vt. Basisrisiko aus Wéahrungs-
inkongruenzen dienen. Da diese Form des vt. Basisrisikos die einzige Form darstellt, die
gem. Artikel 86 der Delegierten Verordnung (EU) 2015/35 anhand eines vorgegebenen Sze-
narios berechnet wird, ist dabei ein differenter Ansatz hinsichtlich der zugrundeliegenden
Kalibrierung des Szenarios moglich. Aufgrund der die 6konomische Wirkung verzerrenden
Gesetzesvorgabe bei fixiertem Wechselkurs innerhalb des Rickversicherungsvertrags
(siehe Kapitel 4.2.2.2.2), erscheint eine unternehmensindividuelle und ggf. kontréare Berlck-

sichtigung aus risikoorientierter Sicht hier sogar als geboten.

Insgesamt fuhrt der ORSA-Prozess zu einer Starkung der risikoorientierten Bewertung der
genutzten vt. Risikominderungsmafdnahmen und erfordert dazu in der Praxis eine
dezidierte Analyse der vt. Wirkung von Ruckversicherungsinstrumenten. Entgegen der weit-
gehend regelbasierten allgemeinen Vorschriften zur Nutzung von Risikominderungstechni-
ken in Saule I, die nicht zur 0©konomischen internen Steuerung der
passiven Rickversicherung genutzt werden kénnen, kénnen die sich aus dem ORSA-Pro-
zess ergebenden Erkenntnisse bei adaquater Ausgestaltung der individuellen Bewertungs-
verfahren zu einer hoheren Resilienz  und  Effektivitit der genutzten
Risikominderungstechniken fuhren. Somit sollte der vonseiten der Aufsicht induzierte
Arbeitsaufwand hier als Ausgangsbasis einer 6konomisch effizienteren internen Steuerung
des unternehmensindividuellen Risikoprofils genutzt werden. Hinsichtlich der Bewertung
von vt. Risikominderungstechniken bedarf es dazu ausreichender Expertise, insbesondere
bei der Modellierung von unternehmensindividuellen Schadenexposures und der
aktuariellen Bewertung der Effektivitat von Rickversicherungsprogrammen zur Abdeckung
dieser Exposures. Gerade fir tendenziell kleine Versicherungsunternehmen, die diese Ex-
pertise nicht vorhalten (kénnen), erscheint die Nutzung von externen Know-how-Tragern
deshalb notwendig. Hinsichtlich des Einkaufs von Rickversicherung bzw. Retrozession
kénnten dabei Rickversicherungsmakler und aktuarielle Beratungshauser, die eine solche
Modellierungsexpertise besitzen, als Dienstleister und Zulieferer von notwendigen Szenari-

oanalysen dienen.

7 EIOPA, Leitlinien fur die unternehmenseigene Risiko- und Solvabilitatsbeurteilung, Leitlinie
9.1.22.
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5. Quantitative Bewertung des vt. Basisrisikos

Wie in den Ausfiihrungen zur Berlicksichtigung von vt. Basisrisiko nach den MafRgaben von
Solvency |l dargestellt, ist eine quantitative Bewertung des inh&renten vt. Basisrisikos not-
wendig, um zu prifen, ob vt. Basisrisiko in wesentlichem Umfang vorliegt und, falls ja, um
die risikokapitalentlastende Wirkung auf Basis begrindeter Annahmen entsprechend adjus-

tieren zu kénnen.

Grundsatzlich kann vt. Basisrisiko anhand verschiedener Risikokennzahlen bewertet wer-
den. Als mit der Berechnungsmethodik von Solvency Il konsistente Bewertungsmethodik
wird im Folgenden die Bewertung auf Basis der Hedging-Effizienz (HE) dargestellt.2’® Bei
der Berechnung der Hedging-Effizienz von Risikominderungstechniken mit inharentem wvt.
Basisrisiko wird zunachst die Deckungseffektivitdt der Risikominderungstechnik mit vt. Ba-
sisrisiko (hgg) und einer Deckung mit (fiktiv) perfekter Hedgingwirkung (h,gr) berechnet.

Diese ergeben sich anhand der folgenden Formeln

h _ Xprutto = XBR
BR —
Xprutto
h _ Xprutto =~ XoBR
0BR —
Xprutto

Dabei bezeichnen die Variablen xy,:t0, Xgr, Xopr jEWeIils Risikomale des originalen Brutto-
risikos vor Anwendung der Risikominderungstechnik, nach Anwendung der Risikominde-
rungstechnik mit vt. Basisrisiko und nach Anwendung einer Risikominderungstechnik mit
perfekter Hedgingwirkung. In der Praxis von Solvency Il kann dabei als geeignetes Risiko-
malf das jeweilige notwendige Solvenzkapital (SCR), berechnet anhand des Value-at-Risks
zum Konfidenzniveau von 99,5 %, betrachtet werden, sodass sich folgende Formeln erge-

ben:

h — SCRbrutto - SCRBR
BR SCRbrutto

h — SCRbrutto - SCROBR
oBR SCRbrutto

Der Umfang des inharenten vt. Basisrisikos kann aus obiger Formel abgeleitet werden als

Basisrisiko = 1- (HE) =1 — (m

hoBR

GemalR den Ausfuihrungen zur Berlcksichtigung von vt. Basisrisiko unter Solvency Il

(siehe Kapitel 4.2.2.3.1) bedeutet dies, dass vt. Basisrisiko lediglich dann zu

178 Zhu (2009), S. 93 f.
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bertcksichtigen ist, wenn dieses als wesentlich zu bewerten ist. Dies ist der Fall, wenn die
Hedging-Effizienz der vt. Risikominderungstechnik geringer als 90 % oder das innerhalb von
10 % verbleibende vt. Basisrisiko zu einer fehlerhaften Darstellung des risikomindernden
Effektes auf die gesamte Solvenzkapitalanforderung fuhrt. Unter Berlcksichtigung dieser

Wesentlichkeitsschwelle ergeben sich als Vorgabe der Anrechnung von vt. Basisrisiko, dass

0BR

Basisrisiko = 1- (HE) = 1 - (:2%) £0,1 bzw. HE = 22 20,9
o0BR

sowie

SCRer-SCRogr _
SCRyes

wobei z die Wesentlichkeitsschwelle bezogen auf die fehlerhafte Darstellung auf das ge-

samte notwendigen Solvenzkapitals (SCRgyes) bezeichnet.

Trotz des Erfordernisses, dass das vt. Basisrisiko anhand verschiedener Szenarien zu
verschiedenen Konfidenzniveaus nachzuprifen ist, wurden die Regelungen dahingehend
ausgelegt, dass traditionelle Rickversicherungsvertrdge und ILS-Konstruktionen mit
indexbasierten Entschadigungstriggern grundséatzlich anhand gleicher Szenarien bewertet
werden sollten (siehe Kapitel 4.2.2.3.2). Zur Berechnung des mindernden Effektes des
vt. Basisrisikos auf die Risikominderungstechnik ist es innerhalb der Berechnungssystema-
tik von Solvency Il konsistent, das vt. Basisrisiko innerhalb derselben Szenarien, die in der
Standardformel auf traditionelle Rickversicherung auf Kompensationsbasis angewendet

werden, zu bestimmen.

Somit sind zur Herleitung des SCRggr konsistente Szenarien zur Bewertung von
traditionellen vt. Risikominderungstechniken zu nutzen. Dazu bedarf es jedoch der Uberset-
zung der in der Standardformel genutzten Szenarien entsprechend zur Entschéadigungsme-
chanik der indexbasierten Entschadigungstrigger. Wird bspw. im Nichtlebenkatastrophen-
modul zur Herleitung des notwendigen Solvenzkapitals fur die Gefahr ,Sturm* das Szenario
eines schadigenden Ereignisses, welches sich aus der Abfolge eines unmittelbaren Scha-
dens von 80 % sowie 40 % des festgelegten Sturmschadens ergibt, angelegt'’®, so muss
dieses Szenario bei parametrischen oder modellierten Entschadigungstriggern auf ein tiber-
geordnetes Sturmereignis zu gleichem Konfidenzniveau transformiert werden, um auf Basis
dieses Ereignisses die Entlastungswirkung der indexbasierten Entschadigungstrigger zu
modellieren. Bei Branchenindizes musste ein Marktschadenszenario zu konsistentem Kon-
fidenzniveau hergeleitet werden, anhand dessen die Entschadigungsleistung aus dem Ent-

schadigungstrigger auf Basis des Branchenindexes bewertet wird.

179 Europaische Kommission, Delegierte Verordnung (EU) 2015/35, Art. 121.
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6. Fazit und Ausblick

Bei abschlieBender Wirdigung der Ausfuhrungen dieser Arbeit zeigt sich, dass die Vor-
schriften von Solvency Il die Besonderheiten von ILS-Transaktionen hinsichtlich des Invest-
ments sowie des Aufbaus und der (6konomischen) Wirkungsweise im Gegenparteiausfallri-
siko zu weiten Teilen nachvollziehen. Beziglich der Anforderungen an das Investment des
Collaterals wurde jedoch erarbeitet, dass die Vorgaben von Solvency Il zwar eine (ausrei-
chende) Rentabilitdt des Collaterals fordern, dieser Vorgabe jedoch weder aus Sicht des
Aufsichtsziels noch aus Sicht des Risikosponsors und Kapitalmarktinvestors eine praktische
Relevanz beigemessen werden kann. In der Praxis wird die genannte Anforderung aufgrund
der gleichgerichteten Motivation der beteiligten Parteien zwar zu keinem Zielkonflikt in der
Ausgestaltung des Investments des Collaterals fuhren, allerdings sollte diese Anforderung
dennoch nicht expressis verbis in den Gesetzesvorgaben enthalten sein, um Fehlanreize zu

verhindern.

Hinsichtlich der Bewertung von vt. Basisrisiko wurde dargestellt, dass ILS-Transaktionen mit
indexbasierten Entschadigungstriggern zwar zusatzliches vt. Basisrisiko enthalten (kon-
nen), jedoch auch traditionellen Riuckversicherungsdeckungen auf Kompensationsbasis vt.
Basisrisiko inharent sein kann. Diese grundsatzliche Feststellung ist umso wichtiger, da er-
arbeitet wurde, dass diesem Versténdnis des vt. Basisrisikos aus Marktperspektive biswei-
len weitgehend nicht gefolgt wird. Spiegelt man dieses Marktverstandnis auf die Definition
von vt. Basisrisiko innerhalb der Vorgaben von Solvency ll, ist zu erkennen, dass der engere
Definitionsansatz des Marktes in der praktischen Anwendung der Regelungen von Solvency
Il dazu fUhren kann, dass genutzte Risikominderungstechniken auf Kompensationsbasis
nicht (ausreichend) auf vorhandenes vt. Basisrisiko geprtft werden und der mindernde Ef-
fekt auf den effektiven vt. Risikotransfer tendenziell aul3er Ansatz bleiben kénnte. Hier be-
darf es zur einheitlichen Auslegung der Gesetzesvorgaben des intensiven Austauschs zwi-

schen den jeweiligen Aufsichtsbehdrden und den Versicherungsunternehmen.

Nach der Analyse der unterschiedlichen Gesetzesquellen von Solvency Il ist dabei aul3er-
dem zu kritisieren, dass eine einheitliche Auslegung der Begrifflichkeit des vt. Basisrisikos
dadurch erschwert wird, dass die Begrifflichkeit selbst innerhalb der unterschiedlichen Ge-
setzestexte nicht einheitlich verwendet wird. Hierbei kann insbesondere angefihrt werden,
dass die Vorgaben zur Bewertung des Aktivpostens der einforderbaren Betrdge aus Ruck-
versicherungsvertrdgen und Zweckgesellschaften in der Solvenzbilanz eine Anwendung
des vt. Basisrisikos lediglich auf Instrumente ohne Kompensationstrigger provozieren. Diese
unterschiedliche Beschreibung des vt. Basisrisikos sollte zum Zwecke der einheitlichen Aus-

legung innerhalb der Gesetzestexte deshalb vermieden werden.
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Neben dem grundsétzlichen Begriffsverstandnis des vt. Basisrisikos unter Solvency Il wurde
erarbeitet, dass zur systematisch konsistenten Anwendung des Begriffs innerhalb der Vor-
gaben von Solvency Il notwendig ist, den Begriff des vt. Basisrisikos perspektivengerecht
auszulegen. Aufgrund der unterschiedlichen Perspektiven bei der Berechnung des notwen-
digen Solvenzkapitals sowie bei der Aufstellung der (marktkonsistenten) Solvenzbilanz
wurde dargestellt, dass sich dabei das anzulegende Risikoverstandnis unterscheidet. Aus
dem Risikoverstandnis bei der Berechnung des notwendigen Solvenzkapitals wurde herge-
leitet, dass das vt. Basisrisiko dabei lediglich eindimensional als Downside-Risiko zu bewer-
ten ist, wohingegen die marktkonsistente Bewertung der Solvenzbilanz die zweidimensio-
nale Auspragung des Risikobegriffs bedingt. Neben dem unterschiedlichen Verstandnis des
Risikobegriffs wurde auf3erdem dargelegt, dass der Betrachtungshorizont von vt. Basisrisiko
innerhalb der einjahrigen Bewertungsperiode bei der Berechnung des notwendigen Sol-
venzkapitals von der dartiber hinausgehenden Bewertungsperiode bei der Aufstellung der
Solvenzbilanz und des ORSA-Prozesses abweicht. Aufgrund dessen erscheint die Beriick-
sichtigung von dynamischem vt. Basisrisiko bei der Berechnung des notwendigen Solvenz-

kapitals in der Praxis weniger relevant.

Bei der Analyse der Berticksichtigung von vt. Basisrisiko unter Solvency Il zeigt sich, dass
die Bewertung von vt. Basisrisiko aufgrund des sehr individuellen Entstehens von vt. Basis-
risiko aus dem Zusammenwirken zwischen dem Risikoportfolio des Versicherungsunterneh-
mens, der wirkenden Gefahr und der Sicherungsposition lediglich durch einen prinzipienori-
entierten Regelungsansatz abgedeckt werden kann. Dieser prinzipienorientierte Regelungs-
ansatz fuhrt in der Praxis dazu, dass Versicherungsunternehmen eine tiefergehende 6ko-
nomische Analyse des inhdrenten vt. Basisrisikos von Risikominderungstechniken durch-
fihren missen, um den effektiven Risikotransfergehalt dieser Instrumente zu bemessen.
Hierbei induzieren die aufsichtsrechtlichen Vorgaben von Solvency Il insbesondere inner-
halb des ORSA-Prozesses eine angemessene Reflektion der internen Risikosteuerung, so-
dass die aufsichtsrechtlichen Vorgaben nicht als ein bloRer Zusatzaufwand, sondern als
anstol3endes Element innerhalb eines angemessenen Risikomanagementprozesses be-

wertet werden sollten.

Beziiglich der Berticksichtigung des vt. Basisrisikos innerhalb der Berechnung des notwen-
digen Solvenzkapitals wurde erarbeitet, dass die Kirzung der risikoentlastenden Wirkung
von Instrumenten mit vt. Basisrisiko grundsétzlich dazu geeignet ist, den effektiven Risiko-
transfergehalt dieser Instrumente zu reflektieren. Allerdings wurde dargelegt, dass die We-
sentlichkeitsschwelle in H6he von 10 % in der Praxis regelmafig dazu fihren sollte, dass

tendenziell keine Kirzung fur vt. Basisrisiko vorzunehmen ist. Diese Feststellung basiert
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darauf, dass es bereits elementarer Bestandteil des Risikomanagements eines Versiche-
rungsunternehmens sein sollte, den vt. Risikotransfer derart zu gestalten, dass Risiken ef-
fektiv Ubertragen werden. Dariiber hinaus wird die Tendenz des Nichtansatzes von vt. Ba-
sisrisiko dadurch verstarkt, dass das verbleibende vt. Basisrisiko keine fehlerhafte Darstel-
lung bezogen auf die gesamte Solvenzkapitalanforderung implizieren darf. Hier wurde aus-
geflhrt, dass dieser Bezug in einer risikogerechteren Betrachtung auf Ebene der Risikopo-
sition, die durch die Risikominderungstechnik abgedeckt wird, angesetzt werden sollte. Dies
wurde ohne (erheblichen) Mehraufwand dazu fihren, dass die risikoentlastende Wirkung

der Risikominderungstechnik mit vt. Basisrisiko 6konomisch adaquater abgebildet wird.

Dartber hinaus wurde hinsichtlich der Bewertung des effektiven Risikotransfergehalts dar-
gestellt, dass die Vorgaben der Leitlinien zur Allokation des vt. Basisrisikos in der Praxis zu
hohe Anforderungen darstellen, da vt. Basisrisiko anhand von Szenarien zu verschiedenen
Konfidenzniveaus gepruft werden soll. AuRBerdem kdnnte diese Vorgabe insbesondere vor
dem Hintergrund der Definition des vt. Basisrisiko aus dem Marktverstandnis in der prakiti-
schen Anwendung zu einer ungerechtfertigten Benachteiligung von indexbasierten Entscha-
digungstriggern fuhren, da die Leitlinien zur Berlcksichtigung von passiver (traditioneller)
Ruckversicherung im Untermodul Nichtlebenskatastrophenrisiko lediglich den Ansatz zum
Konfidenzniveau von 99,5 % fordern. Insbesondere diese gegenséatzlichen Ausfliihrungen
fuhren bei nicht identischer Ubertragung auf indexbasierte Entschadigungstrigger dazu,
dass indexbasierte Entschadigungstrigger entgegen dem Grundsatz der Substanz Uber
Form in der Berlicksichtigung unter Solvency Il benachteiligt wirden. Da gezeigt wurde,
dass auch Ruckversicherungsvertrage auf Kompensationsbasis vt. Basisrisiko enthalten
koénnen, sollte eine einheitliche Bewertung zu konsistenten Konfidenzniveaus der unter-
schiedlichen Risikominderungstechniken durch eine klarstellende Formulierung der Geset-

zesvorgaben unterstitzt werden.

SchlieBlich wurde die szenariobasierte Bewertung von vt. Basisrisiko aus Wahrungsinkon-
gruenzen als eine Ausnahme des prinzipienorientierten Bewertungsansatzes innerhalb der
Vorgaben von Solvency Il erdrtert. Bei Analyse der Leitlinie zum Basisrisiko wurde erarbei-
tet, dass das Wording der Leitlinie die Fixierung des Wechselkurses im Ruckversicherungs-
vertrag mit der engen Verknipfung von Wechselkursen auf dem Wahrungsmarkt gleich-
setzt. Diesbezlglich wurde dargelegt, dass diese Vorgabe nicht berlcksichtigt, dass gerade
durch diese Fixierung des Wechselkurses im Ruckversicherungsvertrag vt. Basisrisiko ent-
stehen kann. Dadurch fihrt die Vorgabe der Leitlinie dazu, dass die 6konomische Wirkung
der Fixierung des Wechselkurses nicht entsprechend berticksichtigt wird.
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Anhang

Anhang 1

,Darstellung der 6konomischen Wirkung eines fixierten Wechselkurses im Rickver-
sicherungsvertrag”

Annahmen

- Hohe Originalschaden in lokaler Wahrung: 100 €
- Erhaltene Entschadigung aus RV in Fremdwahrung (USD)
- Im Ruckversicherungsvertrag vereinbarter Wechselkurs 1 € = 1,15 USD

1. Fallvariante: Gleichbleibender Wechselkurs (1 € = 1,15 USD)

Wert des Originalschadens in lokaler Wahrung: 100,00 €
Akt. Wert des Originalschadens in fremder Wahrung: 115,00 USD
Wert Entschadigung (115 USD) anhand akt. Wechselkurs: 100,00 €
Differenz des 6konomischen Wertes: 0,00 €

2. Fallvariante: Abwertung der lokalen Wahrung (1 €=1,05 USD)

Wert des Originalschadens in lokaler Wéahrung: 100,00 €
Akt. Wert des Originalschadens in fremder Wahrung: 105,00 USD
Wert Entschadigung (115 USD) anhand akt. Wechselkurs: 109,52 €
Differenz des 6konomischen Wertes: +9,52 €

3. Fallvariante: Aufwertung der lokalen Wahrung (1 €=1,25 USD)

Wert des Originalschadens in lokaler Wahrung: 100,00 €
Akt. Wert des Originalschadens in fremder Wahrung: 125,00 USD
Wert Entschadigung (115 USD) anhand akt. Wechselkurs: 92,00 €
Differenz des 6konomischen Wertes: -8,00 €

Die oben dargestellten Fallvarianten zeigen, dass der 6konomische Wert der anhand des
fixierten Wechselkurses berechneten Entschadigung in lokaler Wahrung nach Abwertung
der lokalen Wahrung héher ist als der Originalschaden und nach Aufwertung niedriger ist
als der Originalschaden.
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Anhang 2

,Darstellung des vt. Basisrisikos von Entschadigungstriggern auf Basis eines Bran-
chenindexes”

Annahmen

Betrachtet wird ein Entschadigungstrigger, welcher den Risikosponsor auf Basis der Scha-
denquote des Branchenportfolios entschadigt.

Der Branchenindex setzt sich dabei zusammen aus

- 15 Versicherern (VU A bis VU O)
- 3 Sparten (Hausrat, Wohngebaude, Kasko)
- 10 Regionen

Die Pramien der einzelnen Sparten pro Region sowie die Schadenquoten der einzelnen
Versicherer pro Region und Sparte wurden anhand von Zufallszahlen erzeugt.

Der so erzeugte Branchenindex wird als Entschadigungstrigger unter folgenden Szenario-
annahmen auf die Versicherer X, Y und Z angewendet.

- Versicherer Z bildet das Branchenportfolio hinsichtlich Regionen, Sparten und Risi-
kobeschaffenheit relativ um Verhdltnis 1 zu 10 genau ab.

- Versicherer X gleicht dem Branchenportfolio hinsichtlich der Risikobeschaffenheit
(gleiche SQ wie der Marktdurchschnitt in den einzelnen Sparten-Regionen-Kombi-
nationen), zeichnet jedoch nur Geschaft in den Sparten Hausrat und Wohnge-
baude in den Regionen 1-6.

- Versicherer Y gleicht dem Branchenportfolio hinsichtlich der Portfolioverteilung der
Sparten und der Regionen, unterscheidet sich jedoch anhand der Risikobeschaf-
fenheit. Diese manifestiert sich in einer Abweichung der Schadenquoten innerhalb
der einzelnen Sparten-Regionen-Kombinationen im Vergleich zum Marktportfolio.
Es wird angenommen, dass das die Schadenquoten in der Sparte Hausrat
3,5 Prozentpunkte, in Wohngebdude 6 Prozentpunkte und in Kasko 3 Prozent-
punkte hoher als die Schadenquote des Marktdurchschnitts liegt.
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Hausrat Marktschadenquote (2014) It. Statistischem Jahrbuch GDV 2015: 49,50%
angenommene Standardabweichung 7,50%
Region 1 Region 2 Region 3 Region 4 Region 5 Region 6 Region 7 Region 8 Region 9 Region 10
Versicherer A 39,4% 40,7% 55,1% 48,4% 58,2% 35,1% 39,0% 50,5% 47,8% 42,7%
Versicherer B 43,7% 43,9% 31,5% 49,0% 47,1% 44,1% 53,4% 37,2% 44,2% 59,8%
Versicherer C 34,3% 59,9% 43,4% 41,4% 49,7% 60,4% 37,4% 58,2% 46,1% 55,6%
Versicherer D 42,3% 48,9% 56,6% 51,8% 43,8% 61,0% 55,0% 52,9% 57,5% 39,2%
Versicherer E 52,4% 48,4% 41,3% 42,0% 42,3% 52,4% 42,9% 48,7% 48,5% 51,0%
Versicherer F 27,2% 45,7% 49,4% 55,6% 51,3% 40,7% 57,3% 47,6% 46,2% 45,5%
Versicherer G 48,5% 58,3% 57,8% 63,0% 55,5% 51,4% 40,7% 35,3% 40,4% 42,9%
Versicherer H 54,4% 48,1% 44,0% 47,3% 31,7% 47,6% 44,6% 53,8% 68,6% 57,2%
Versicherer | 42,8% 60,9% 56,6% 36,3% 53,7% 47,8% 45,3% 50,4% 57,3% 46,6%
Versicherer) 46,5% 55,9% 44,4% 58,5% 43,4% 56,4% 48,9% 51,5% 55,0% 42,5%
Versicherer K 49,8% 46,3% 54,4% 38,4% 50,9% 60,7% 62,8% 57,2% 46,6% 50,3%
Versicherer L 57,2% 44,5% 32,9% 43,2% 55,7% 45,0% 44,1% 42,8% 36,7% 44,0%
Versicherer M 36,6% 57,5% 45,9% 52,4% 58,9% 53,5% 48,4% 57,2% 54,8% 43,5%
Versicherer N 42,4% 68,8% 48,4% 41,7% 39,9% 48,0% 48,5% 38,5% 51,9% 52,1%
Versicherer O 42,4% 53,6% 51,1% 48,0% 37,3% 56,8% 60,7% 60,7% 42,1% 61,9%
Wohngebdude Marktschadenquote (2014) It. Statistischem Jahrbuch GDV 2015: 73,40%
angenommene Standardabweichung 12,00%
Region 1 Region 2 Region 3 Region 4 Region 5 Region 6 Region 7 Region 8 Region 9 Region 10
Versicherer A 80,3% 65,3% 64,1% 83,0% 78,4% 79,1% 65,3% 83,6% 60,9% 79,3%
Versicherer B 77,1% 67,4% 92,9% 93,6% 70,1% 62,1% 89,9% 82,2% 72,1% 65,5%
Versicherer C 93,5% 56,6% 44,3% 59,3% 72,0% 76,9% 65,8% 77,7% 55,4% 77,9%
Versicherer D 83,5% 73,4% 68,7% 73,6% 56,0% 83,5% 66,6% 102,0% 99,6% 68,7%
Versicherer E 70,9% 91,8% 83,4% 62,1% 69,3% 80,4% 54,4% 106,8% 63,4% 62,4%
Versicherer F 47,3% 68,6% 64,9% 64,6% 65,8% 79,6% 72,1% 76,3% 75,5% 90,3%
Versicherer G 62,5% 74,4% 70,7% 80,1% 58,2% 72,3% 90,7% 78,1% 68,5% 97,0%
Versicherer H 68,7% 98,7% 55,9% 55,9% 74,0% 90,5% 90,1% 57,4% 83,0% 77,3%
Versicherer| 93,4% 65,7% 71,5% 64,5% 60,8% 77,5% 62,2% 73,0% 87,7% 82,5%
Versicherer) 37,5% 70,9% 73,3% 76,5% 79,9% 73,8% 66,1% 69,5% 103,6% 71,8%
Versicherer K 88,4% 71,0% 78,0% 79,8% 59,0% 70,3% 78,9% 83,0% 47,5% 71,3%
Versicherer L 48,9% 80,3% 84,5% 80,0% 60,0% 71,7% 65,0% 82,3% 65,6% 71,8%
Versicherer M 64,5% 61,6% 80,0% 77,8% 64,9% 89,6% 81,4% 66,9% 80,3% 58,2%
Versicherer N 95,2% 79,1% 63,0% 52,7% 73,6% 64,2% 69,9% 48,4% 64,3% 90,0%
Versicherer O 85,3% 71,6% 73,9% 58,0% 91,0% 68,9% 72,0% 74,2% 77,3% 75,6%
Kasko Marktschadenquote (2014) It. Statistischem Jahrbuch GDV 2015: 78,63%
angenommene Standardabweichung 5,00%
Region 1 Region 2 Region 3 Region 4 Region 5 Region 6 Region 7 Region 8 Region 9 Region 10
Versicherer A 74,5% 76,2% 74,7% 86,0% 74,8% 81,8% 81,5% 75,4% 77,5% 69,9%
Versicherer B 78,3% 78,5% 80,6% 69,9% 80,8% 77,2% 89,5% 77,5% 80,5% 80,4%
Versicherer C 78,9% 78,9% 81,4% 80,1% 80,7% 69,6% 81,1% 78,8% 72,0% 73,3%
Versicherer D 80,5% 90,5% 75,3% 70,8% 76,8% 82,6% 75,9% 78,6% 89,8% 89,7%
Versicherer E 82,2% 75,3% 77,3% 90,3% 80,1% 76,7% 71,0% 71,2% 91,0% 75,3%
Versicherer F 73,9% 78,0% 79,6% 72,2% 83,5% 84,0% 68,2% 78,2% 85,8% 81,8%
Versicherer G 75,9% 72,3% 78,4% 77,5% 74,5% 80,2% 74,6% 79,7% 74,1% 73,4%
Versicherer H 76,3% 66,0% 84,4% 81,8% 78,9% 77,0% 76,8% 83,9% 68,4% 70,4%
Versicherer| 80,8% 84,2% 79,7% 74,0% 81,0% 74,2% 76,4% 78,7% 81,0% 75,3%
Versicherer) 74,8% 80,9% 78,1% 85,0% 71,2% 74,1% 83,5% 82,4% 89,4% 83,1%
Versicherer K 82,7% 74,5% 80,1% 72,2% 79,0% 83,0% 75,1% 83,4% 80,3% 81,6%
Versicherer L 83,4% 84,0% 84,5% 73,5% 85,4% 81,6% 73,4% 72,1% 81,2% 72,4%
Versicherer M 85,4% 76,3% 84,0% 78,7% 74,0% 84,7% 71,6% 78,9% 78,9% 70,6%
Versicherer N 77,1% 91,1% 75,3% 75,9% 78,0% 77,3% 77,2% 84,8% 78,9% 80,8%
Versicherer O 80,9% 79,2% 80,3% 82,5% 83,8% 83,9% 78,1% 82,3% 72,0% 81,8%
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Auswertung:

Szenario 1: Versicherer Z bildet das Branchenportfolio hinsichtlich Regionen, Sparten und Risikobe-
schaffenheit relativ um Verhéltnis 1 zu 10 genau ab.

Hausrat Wohngebaude Kasko Schadenquote insgesamt
Schadenbelastung VU Z relativ 47,9% 73,1% 78,3% 70,03%
Schadenbelastung Markt relativ 47,9% 73,1% 78,3% 70,03%
Schadenbelastung VU Z absolut 4.500.260 17.993.617 12.643.570
Schadenentlastung Markt absolut 45.002.598 179.936.172 126.435.701

vu z Branchenportfolio

Schadenbelastung insgesamt 35.137.447 351.374.471
Pramie insgesamt 50.171.794 501.717.942
Schadenquote insgesamt 70,0% 70,0%
Entlastung aus dem Entschadigungstrigger 35.137.447,13
vt. Basisrisiko absolut =
vt. Basisrisiko in % der Schadenbelastung -

Ergebnis: Der Branchenindex fiihrt zu einer kompensatorischen Entlastung des Versicherers Z. Es
besteht kein (zuséatzliches) vt. Basisrisiko aus der Verwendung des indexbasierten Ent-
schadigungstriggers.

Szenario 2: Versicherer X gleicht dem Branchenportfolio hinsichtlich der Risikobeschaffenheit,
zeichnet jedoch nur Geschéft in den Sparten Hausrat und Wohngebé&ude in den

Regionen 1-6.
Hausrat Wohngebaude Kasko Schadenquote insgesamt
Schadenbelastung VU X relativ 44,8% 61,2% - 56,72%
Schadenbelastung Markt relativ 47,9% 73,1% 78,3% 70,03%
Schadenbelastung VU X absolut 2.954.336,11 4 10.797.459,82 " -
Schadenentlastung Markt absolut 45.002.597,67 179.936.172,23 126.435.701,43
VU X Branchenportfolio
Schadenbelastung insgesamt 13.751.796 351.374.471
Pramie insgesamt 24.243.382 501.717.942
Entlastung aus dem Entschadigungstrigger 16.978.674,40
vt. Basisrisiko absolut 3.226.878,47
vt. Basisrisiko in % der Belastung 23,47%

Ergebnis: Die Verwendung des Branchenindexes fuhrt zu positivem vt. Basisrisiko. Dieses positive
vt. Basisrisiko entsteht aus der unterschiedlichen Portfoliozusammensetzung des Versi-
cherers X im Vergleich zum Marktportfolio, da der gesamte Markt in den relevanten Teil-
bereichen, in welchen der Versicherer aktiv ist, eine bessere Schadenquote besitzt und
der Versicherer X somit Gberproportional entschadigt wird.
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Szenario 3: Versicherer Y bildet das Branchenportfolio hinsichtlich Regionen, Sparten kongruent ab,
unterscheidet sich jedoch in der Risikobeschaffenheit.

Hausrat Wohngebaude Kasko Schadenquote insgesamt
Schadenbelastung VU Y relativ 51,4% 79,1% 81,3% 74,60%
Schadenbelastung Markt relativ 47,9% 73,1% 78,3% 70,03%
Schadenbelastung VU Y absolut 4.829.408,04 " 19.470.652,30 " 13.128.079,34
Schadenentlastung Markt absolut 45.002.597,67 179.936.172,23 126.435.701,43

VUY Branchenportfolio

Schadenbelastung insgesamt 37.428.140 351.374.471
Pramie insgesamt 50.171.794 501.717.942
Entlastung aus dem Entschadigungstrigger 35.137.447,13
vt. Basisrisiko - 2.290.692,54
vt. Basisrisiko in % der Belastung -6,12%

Ergebnis: Die Verwendung des Branchenindexes fiihrt zu negativem vt. Basisrisiko. In diesem Sze-
nario ist. Dieses vt. Basisrisiko entsteht nicht aus der unterschiedlichen Portfoliozusam-
mensetzung des Versicherers X im Vergleich zum Marktportfolio, sondern aufgrund der
unterschiedlichen Risikobeschaffenheit des Versicherers Y, welches dazu fiihrt, dass die
Schadenquote des Portfolios von derjenigen des Marktportfolios abweicht. Der Anteil an
der Gesamtpramie des Marktes gleicht nicht dem Anteil an den Gesamtschaden des
Marktes. Im vorliegenden Berechnungsbeispiel kann etwa das aggressivere Pricing bzw.
vergleichsweise ,weichere” Versicherungsbedingungen oder eine schwachere Risikose-
lektion dazu fuhren, dass die Schadenquote des Versicherers Y Uber der Schadenquote
des Marktes liegt.
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