dp payoff

Focus

ALL ABOUT DERIVATIVE INVESTMENTS

Vorsorge und Derivate Teil 2:
Derivate von Lebensversicherern
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Wiihrend in der letzen payoff-Ausgabe die optimale Anlagestrategie dargestellt
wurde, wird in diesem Artikel gezeigt, wie Derivate eingesetzt werden, um die
Risiken von Lebensversicherungen mittels derivativen Instrumenten an den Finanz-

mdrkten zu verbriefen.

TEXT: MARTIN SIGNER

Die Risiken der
Lebensversicherungsgesellschaften
Der Verlauf der Sterblichkeit (die so ge-
nannte Sterbetafel) bildet eine der wich-
tigsten Kalkulationsgrundlagen fiir Le-
bensversicherungsunternehmen. Tradi-
tionsgeméss gehen die Versicherungen
von deterministischen Sterblichkeitsra-
ten aus, was so viel heisst, dass die (zu-
kiinftigen) Sterblichkeitsraten zu jedem
Zeitpunkt als bekannt angenommen
werden. Die Hohe der Versicherungs-
priamien und -leistungen werden dann
zu Beginn eines Vertrages basierend auf
dem so genannten Aquivalenzprinzip

festgelegt. Insofern sind zuverldssige
Annahmen tiber den zukiinftigen Ver-
lauf der Sterblichkeit und somit iiber
die Linge und

fristigen Charakters dieser Vertrige ein
Risiko fiir die Unternehmen dar. Die
Griinde fiir eine unerwartete Anderung

des Sterblich-

Hohe des mit
einem Lebens-

keitsverlaufs
sind zahlreich.

versicherungs-
vertrag verbun-
denen Zahlungs-
stroms uner-

Eine allfillige Vercdnde-
rung der Sterblichkeit stellt
fiir die Lebensversicherungs-
gesellschaften ein Risiko dar.

Beispielhaft er-
wiahnen wir die
in den letzten
Jahrzehnten

lasslich.

verbesserte me-

Falls sich nun

aber im Laufe der Zeit die Sterblichkeit
anders entwickelt als erwartet, stellt
dies aufgrund des bindenden und lang-

dizinische Ver-
sorgung im Alter, die Entwicklung neu-
er Medikamente gegen Krankheiten
und Seuchen oder die verbesserte ¥
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Erndhrungssituation. Wahrend diese
Faktoren eine langsame und allméhli-
che Verdnderung der Sterblichkeit zur
Folge haben, ist es ebenso moglich,
dass sich die Sterblichkeit plotzlich und
abrupt verdndert. Letzteres tritt bei-
spielsweise bei Naturkatastrophen
oder dem plotzlichen Ausbruch von
Epidemien auf.

Verbriefung der Risiken von
Versicherungen

Der Grundgedanke der Verbriefung (Se-
curitisation) liegt in der Bewéltigung
grosser Haftungssummen bei Versiche-
rungen. Dies ist auch bekannt als eine
Form des «Alternative Risk Transfer»,
ART. So konnen bei Grossschdden
(bspw. durch Erdbeben oder Uber-
schwemmungen) Forderungen auf die
Erst- und Riick-

(Riick-)Versicherer abgesichert wurden.
Somit kommt lediglich ein «anderer»
Kapitalgeber zum Tragen. So wird vom
Kapitalmarkt Liquiditdt zur Verfiigung
gestellt, die der Deckung von versicher-
ten Risiken dient. Die Rendite auf den
eingesetzten Mitteln entwickelt sich in
Abhéngigkeit vom versicherungstechni-
schen Verlauf des gedeckten Bestandes.
Der Begriff «Kapitalmarkt» wird in
erster Linie fiir die internationalen Ka-
pitalmérkte verwendet, die durch insti-
tutionelle Anleger wie bspw. Banken,
Fondsgesellschaften oder Pensionskas-
sen reprasentiert werden. Diese Anle-
ger weisen sich durch eine ausreichend
grosse Finanzkraft aus und sind an
einer Anlageform interessiert, deren
Verlauf sich unabhéngig von anderen

Kapitalanlagen darstellt.
Diese Unab-

versicherer zu-
kommen. Diese

héngigkeit im
Vergleich zur

Diese Unabhdngigkeit von

konnen je nach- Konjunkturent-
dem nur mit Versicherungsrisiken im Ver- wicklung und
betréachtlichen gleich ZUur Konjunkturent- den tiblichen
Schwierigkei- wicklung ist aus Sicht der Anlageformen
ten erfiillt wer- . wie bspw. Ak-
den. Als Bei- Anleger emn Hauptgrund, an tien oder fest-
spiel hatte die einer Securitisation teilzu- verzinslichen
(Riick-) Versi- nehmen und dient so einer Wertpapieren
cherungsbran- besseren Diversiﬁzierung ist aus Sicht der
che Schédden . Anleger ein
wie die An- des Anlagepor thhOS‘ Hauptgrund, an

schldge auf das

einer Securiti-

World Trade

Center in New York (9/11) oder Natur-
katastrophen wie den Wirbelsturm
«Andrew» oder das Erdbeben in North-
ridge zu verkraften. Allein diese drei
Katastrophen verursachten Schidden
(insured loss) von rund 60 Milliarden
US-Dollar.

Um diese Risiken abzudecken, wurde
in den vergangenen Jahren nach Mog-
lichkeiten gesucht, die weltweit zur Ver-
fligung stehende Kapazitit der Versi-
cherungswirtschaft auszuweiten. Die
Erweiterung fithrt zur Versicherbarkeit
von Risiken, die bislang nicht gedeckt
werden konnten. Ein gangbarer Weg
hierbei ist die Nutzung des Kapital-
marktes und dessen verfligharen
Finanzmittel. Die Kapitalmérkte de-
cken dabei Risiken ab, die zuvor vom

sation teilzu-
nehmen und dient so einer besseren
Diversifizierung des Anlageportfolios.

Geniigend Volumen ist entscheidend

Die Securitisation ist zu einem grossen

Teil in der Riickversicherung und nur

bei geniigend grossen Erstversicherun-

gen anzusiedeln. Es gibt zwei Ursachen:

1. Die Riickversicherer als erweiterte
Risikotrager, die mit Hilfe des vorhan
denen Bestandsportfolios einen sowohl
zeitlichen als auch rdumlichen Risiko-
ausgleich bieten kénnen.

2. Fiir die Kapitalmédrkte kommen nur
grosse Volumina in Frage, die 250
Mio. USD erreichen oder auch weit
iiberschreiten. Geringere Summen
sind wegen der anfallenden Kosten
fiir die Securitisation nicht rentabel. ¥
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PROTECT-BONUS-
CAP-ZERTIFIKATE

Mit dem Cap die Chancen
optimieren, einen attraktiven
Mindestgewinn zu erzielen.

Aktuelle Produktauswahl
borsentidglich an der SWX.
www.oppenheim-derivate.ch

Intelligent investieren!
Mit Europas
grosster Privatbank.

SEIT 1789
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Ein kleiner regionaler Erstversicherer
hétte allein aufgrund seiner Grosse
Schwierigkeiten, an den Kapital-
markten Kapazitidt in solcher Hohe
nachzufragen.

Der Kauf oder Verkauf einer Securitisa-

tion (Verbriefung) kann Ergebnis einer

Asset-Liability-Analyse sein. Weitere

Einflussfaktoren sind auch:

e Ergebnisentlastung

e Kapitalbefreiung

e Verbesserung der Liquiditét fiir
Embedded Value- oder
Future-Profit-Transaktionen

e Vermeidung des Kreditrisikos

Der Mortality Risk Bond

Nun soll an zwei theoretischen Beispie-
len vorgestellt werden, wie dieses Risi-
ko von einem Versicherungsunterneh-
men (VU) auf den Kapitalmarkt transfe-
riert werden kann. Es handelt sich da-
bei um die Verbriefung (Securitisation)
von so genannten Mortality Risk Bonds.
Ausgangspunkt ist ein VU, welches ein
Portfolio von Leibrenten hélt. Das VU
hat also regelméssige Zahlungen an die
Versicherungsnehmer (VN) zu erbrin-
gen. Die Hohe der gesamten Zahlungen
des VUs hingt dabei davon ab, wie vie-
le VN noch leben (zufillige Griosse) im
Verhéltnis zu der Anzahl Personen, die
ableben. Weiter gebe es ein Riickversi-
cherungsunternehmen (SPC, steht fiir
«Special Purpose Company»), das eine
Art Vermittlerrolle zwischen VU und
Kapitalmarkt spielt. Schliesslich gibt es
noch die Kapitalanleger. Wie ldauft nun
das Geschéift zwischen diesen drei Par-
teien? Das VU zahlt der SPC einmalig ei-
ne feste (Riick-)Versicherungspriamie
und erhélt dafiir von der SPC jahrlich
die zufdlligen Zahlungen. Nun tragt die
SPC das Risiko. Diese setzt nun aller-
dings einen so genannten Mortality Risk
Bond auf.

Investoren kénnen ihr Geld in solch
einem Bond anlegen. Sie bezahlen der
SPC einen fixen Geldbetrag und erhal-
ten dafiir von der SPC jahrliche Cou-
pons in zufilliger Hohe (abhéngig von
der Anzahl Personen, die ableben) und
bei Filligkeit den Nennbetrag. Im Ge-
gensatz zu einem Cat-Bond der bei ei-

nem bestimmten Ereignis ausfallt und
ansonsten Dividenden zahlt, werden
hier zukiinftige Gewinne verbrieft. Der
andere Fall wiirde einem Life-Cat-Bond
entsprechen. Also beinhaltet die jahrli-
che Auszahlung der SPC tiberhaupt kein
Risiko. Nur die Aufteilung dieses Betra-
ges zwischen dem VU und den Anlegern
ist zufillig.

Wenn unerwartet viele Leute lang le-
ben, so erhilt das VU mehr und die An-
leger erhalten weniger und umgekehrt.
In Abbildung 1 ist dieser Zusammen-
hang schematisch demonstriert.

Auch auf der Aktivseite kann eine
Verbriefung Sinn machen. Generell
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wirft. Begibt man nun eine Securitisa-
tion auf diese Darlehen, erhilt das
Versicherungsunternehmen den Bar-
wert dieser Forderungen von interes-
sierten Investoren und kann ander-
weitig in hoherverzinsliche Anlagen
investieren. Moglicherweise dient die
Securitisation auch zur Unterstiitzung
der Liquiditdt bspw. bei Expansion
fiir den Erwerb eines anderen Unter-
nehmens oder zum Ausbau des Neu-
geschiftes. Der Investor der Securiti-
sation dagegen erhdlt eine sichere
Geldanlage, da die vielen gleicharti-
gen Risiken fiir einen guten Risiko-
ausgleich sorgen und die Abschéit-

Abbildung 1: Securitisation von Mortality Risk Bonds
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Quelle: Y. Lin und S. H. Cox

handelt es sich um zukiinftige Zah-
lungsstrome, die gegen die Zahlung
eines entsprechenden Barwertes ab-
getreten werden. Ein Beispiel aus der
Erstversiche-

zung der zukiinftigen Geldstrome ver-
lasslich getroffen werden kann.

Sowohl auf der Aktiv- wie auch auf
der Passivseite ist eine niedrige

rung ist die

Verbriefung

von Versiche- interessante Anlageklasse,
rungsdarle-  dje bisher hauptscchlich
hen. Lebens- instituti llen Kund
versicherungs- institutionellen Kunden
unternehmen vorbehalten war.

haben einen

Die Securitisation ist eine

Schwankungs-
anfélligkeit des
Geschiftes so-
wie die geringe
Korrelation zu
den Standard-
anlagen  (Ak-
tien, Anleihen
u.a.) gegeben.

gewissen Be-

stand an Kapital bildenden Versiche-
rungspolicen, die vom Versicherungs-
nehmer beliehen worden sind. Aus
der Sicht der Erstversicherung stel-
len diese eine langfristige Geldanlage
dar, die eine eher geringe Rendite ab-

Somit existiert
eine interessante Anlageklasse, die
bisher hauptsdchlich institutionellen
Kunden vorbehalten war. Es ist zu hof-
fen, dass solche Produkte iiber Zertifi-
kate auch Privatanlegern zugénglich
gemacht werden.
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