AEROFFENTLICHUNGEN DER
HAMBURGER GESELLSCHAFT
ZUR FORDERUNG DES VERSICHERUNGSWESENS MBH, HAMBURG

Andrea HeB

Financial Reinsurance

T VYW

KARLSRUHE




Herausgeber

Hamburger Geselischaft

zur Forderung des Versicherungswesens mbH
Abteistraie 15

D-20149 Hamburg

Heft 20
Januar 1998




Andrea HeB

Financial
Reinsurance

r VWVW

'V KARLSRUHE




© Verlag Versicherungswirtschaft e.V. Karlsruhe 1998
Herstellung Karl Elser Druck GmbH Muhlacker

ISSN 0947-6067
ISBN 3-88487-670-8




III

Inhaltsverzeichnis

AbKUrZUNGSVEIZEIChNS ...ovooveeeveec e VI
1 EINIEIUNG ..ottt neseseee e esene e eseseseerensacrenenesemenenss 1
1.1 Problemstellung .........ccooceeievirrnrcrenieneieneeinesieneeeni et eseeeesesenseeseeenenne 1
1.2 Aufbau der StUdIe .....c.oecvreeiiriieiiriicr s 4
2 Terminologische Grundlagen der Financial Reinsurance .......c...ccvvvicennnee. 5

2.1 Aus Versicherungsvertrigen resultierende Risiken fiir das Versiche-

TUNGSUNEETNERMEN ...cvcviierreiertrrcrececrenrt et eesenenes e sesaessecsennons 7
2.1.1 Versicherungstechnisches RisikO ......cccoevervievencicencninnceenee. 7
2.1.2 Nicht-versicherungstechnische Risiken .........ccccoccevrvviccnnnnenee 15
2.2 Definitionsansitze fiir Financial Reinsurance ..........cccooecceveeicenncnene. 17

2.2.1 Auf versicherungstechnisphe Aspekte abstellende Definitio-

2.2.2 Auf die Motivation des Erstversicherers abstellende Defini-
BONEIL ..veieieeeieieee et e ste et eeaee e aserbaesebbeeeseeseensesesnaesaseesnsbens 22

2.2.3 Auf Merkmale von Financial Reinsurance Kontrakten abstel-

lende Definitionen .......cocvevieierieeieirerenierrerieeerveesresereesseessnesssecrens 23

Funktionen der Financial ReINSUTANCE ........ececveeiviievinieieenrreeseseresnnessneeenens 29
3.1 Erfolgswirtschaftliche Funktionen ...........c.ccoccccneiinininiinie 31
3.2 Finanzwirtschaftliche Funktionen ............cccccovvevieeeiveccircnncenccce e 40
Formen der Financial ReINSUTANCE ...........ccceeeierireeneeeeinreenrreseseeeneeenineessnes 45
4.1 Retrospektive Vertragsarten .........c.cocccovirvininiininenissmensesssessenisens 47
4.1.1 Loss Portfolio Transfer ..........coceeieeiieiceieceeeirieesreeee e eeseveeees 47
4.1.1.1 Darstellung .......cccoccerieeneneennceeneece e 47

4.1.1.2 WIrkung ...covomeieieeneercerie sttt eanensesnes 50




v

4.1.2 Time and Distance-Police ............covvrivivininscnncnicncinnnens 61
4.1.2.1 Darstellung .........cccceveveverermincnnenenieninisneeereeeisiesnnns 61

4.1.2.2 WIrKUDE ...cooiiiieretccieercrceeecisr bt eenas e s 62

4.1.3 Retrospective Aggregate-Kontrakt ............ccooeviniiiinnniiniininnns 63
4.1.3.1 Darstellung ......ccccoevemivvcrcirreitincc s 63

4.1.3.2 WIrkung ....ccccooociummeeinirce et ssssenaees 64

4.2 Prospektive VErtragsarten ............oocevevivinnieniineriiseeosnsessssesssesensesenss 68
4.2.1 Financial Quota Share Agreement ..........ccccoeeeviiiiiineinninincnnes 68
4.2.1.1 Darstellung ........coccoeenimiinnerninreieinceeeeee e 68

4.2.1.2 WIrKUNG ..cuooirietreriereeremicnteiseeet e s sassesesnsnses 68

4.2.2 Prospective Aggregate-Kontrakt ......ccocecnrerernncencinernccsensccncenes 73
4.2.2.1 Darstellung .......cccovrerereriiincniisiie e 73

4.2.2.2 WItKUNE .cvoeniriiricirerreeeer et e s sssssn e srees 79

5 Riickversicherung, Financial Reinsurance und Kreditarrangement .............. 85
5.1 Kreditwirtschaftliche Theorie der Riickversicherung ........................... 85

5.2 "Traditionelle" Riickversicherung und Financial Reinsurance 90
5.3 Riickversicherungsbeziehung und Bankkredit ..........cccoccocevniviiinnnnns 93
6 Rechtliche Rahmenbedingungen fiir Financial Reinsurance in ausgewihl-
1753 I V111 1 OO OO ROTPIUROION 97
6.1 Vereinigte Staaten von AmeriKa .........coeeevireiivisninnninnnreennne 98
6.1.1 Richtlinien der externen Rechnungslegung .........cccoceevrviiinenene. 98
6.1.2 Steuerliche Behandlung ............ccoovmiiinniiicneceiniennens 104
6.1.3 Aufsichtsrechtliche Vorschriften ..........ccoviiiiinienriinnnncnnnnae 105
6.2  GroBDritannien .........c.ccceoeeverercrrneriisiiiinn ettt 107
6.2.1 Richtlinien der externen Rechnungslegung ..........cocoveuiirunnnnne. 107
6.2.2 Steuerliche Behandlung ..........o....ccrreeeeeeenens v sneas 110

6.2.3 Aufsichtsrechtliche Vorschriften ........ccocecviveiernnninncrrineneenns 111




6.3 AUSHANEN ..ot s 112
6.3.1 Richtlinien der externen Rechnungslegung .........ccoveienceenncns 112

6.3.2 Steuerliche Behandlung ..........ccocovvmiiiviinvneniessininnnnnnnneecs 113

6.3.3 Aufsichtsrechtliche Vorschriften ........ooocoornviiiiineae RSO 115

6.4 DeutSChland ..........ccocveerererniniimiriiieisiss e sesns e e nne 116
6.4.1 Richtlinien der externen Rechnungslegung ..........cccoooeerenencnne 116

6.4.2 Steuerliche Behandlung .........ccooovvvviiiininicncecn 117

6.4.3 Aufsichtsrechtliche Vorschriften ... 117

7 SchluBbemerKUNG .....c.cc.cccermmrinieriiretete e sttt nssssoss st 119

LIteraturVerZEIiChNIS .......cccovuveriviemierveernerieesrerserensesesseessassnsesiesssissessnsssessasasasssasaness 123




ABI
AICPA
ASRB
ATO
BAV
BB
BerVersV
BFH
BGH

BI
CATEX
DTI

ED

FAS
FASB
FRED
FRFN
FRN
FRS
GAAP
GB BAV

HdV
ICAEW
IRS
ISC

211

Abkiirzungsverzeichnis

Association of British Insurers

American Institute of Certified Public Accountants
Accounting Standards Review Board

Australian Taxation Office

Bundesaufsichtsamt fiir das Versicherungswesen
Betriebs-Berater )
Verordnung iiber die Berichterstattung gegeniiber dem BAV
Bundesfinanzhof

Bundesgerichtshof

Business Insurance

Catastrophe Risk Exchange

Department of Trade and Industry

Exposure Draft

Financial Accounting Standard (Synonym zu SFAS)
Financial Accounting Standards Board

Financial Reporting Exposure Draft

Financial Reinsurance and Futures Newsletter

Financial Reinsurance Newsletter

Financial Reporting Standard

Generally Accepted Accounting Principles

Geschiftsbericht des Bundesaufsichtsamts fiir das Versicherungs-
wesen

Handwérterbuch der Versicherung

Institute of Chartered Accountants in England and Wales
Internal Revenue Service

Insurance and Superannuation Commission




JAE

JRI

LPT

NAIC
NJw

P/C
RechVersV

SAP
SEC
SFAS
SOpP
SORP
SSAP
TR

VAG
VerBAV

VVaG
VVG

vw
VWStud
ZfB

ZfV
ZVersWiss

VIII

Journal of Accounting and Economics

Journal of Risk and Insurance

Loss Portfolio Transfer

National Association of Insurance Commissioners
Neue Juristische Wochenschrift
Property/Casualty (Insurance)

Verordnung iiber die Rechnungsiegung von Versicherungsunter-
nehmen

Statutory Accounting Principles

Securities and Exchange Commission

Statement of Financial Accounting Standards
Statement of Position

Statement of Recommended Practice

Statement of Statutory Accounting Principles
Technical Release (Kapitel 6.2),

Taxation Ruling (Kapitel 6.3)
Versicherungsaufsichtsgesetz

Veroffentlichungen des Bundesaufsichtsamts fiir das Versiche-
rungswesen

Versicherungsverein auf Gegenseitigkeit
Versicherungsvertragsgesetz
Versicherungswirtschaft
Versicherungswirtschaftliches Studienwerk
Zeitschrift fiir Betriebswirtschaft

Zeitschrift fiir Versicherungswesen

Zeitschrift fiir die gesamte Versicherungswissenschaft



1 Einleitung

1.1  Problemstellung

Aktuell ist ein steigendes Interesse an alternativen Risikotransfer- und Risikofi-
nanzierungsmechanismen bei Erst- und Riickversicherern sowie groBen Industrie-
unternehmen' zu beobachten. Erstversicherer begannen die intensive Suche nach
Alternativen zur traditionellen Riickversicherung nach einem starken Anstieg ver-
sicherter Schiiden vor allem im Haftpflicht- und Naturkatastrophenbereich in den
80er Jahren und Anfang der 90er Jahre, der zu fehlender Kapazitit und hohen

Priamien fiir Riickversicherungsdeckungen in volatilen Sparten fiihrte.?

Eine weitere Erkldrung fiir den Nachfrageschub nach alternativen Risikofinanzie-
rungsmechanismen ist neben dem durch hohe Schiden bedingten Kapazititsengpal
in der Riickversicherung ein insgesamt verdnderter Riickversicherungsbedarf. Des-
sen Ursache liegt in Strukturinderungen auf dem Erstversicherungsmarkt. Die zu-
nehmende Anzahl von Fusionen fiihrt zu Erstversicherern mit groBeren, ausgegli-
cheneren Versicherungsportefeuilles, die mitunter eine bessere Schadenerfahrung
aufweisen als der Marktdurchschnitt. Die Bereitschaft zur Zahlung von Riickver-
sicherungsprimien, die die Schadenerfahrung schlechterer Risiken reflektieren,
nimmt ab. Hinzu kommt die zunehmende Finanzkraft wachsender Erstversicherer,

die in der Lage sind, groBere Selbstbehalte zu tragen und diese noch ausweiten

Die vorliegende Studie entstand im Aufirag der Hamburger Gesellschaft zur Forderung des
Versicherungswesens mbH. Meinen beiden Betreuern, Herrn Prof. Dr. Dieter Farny sowie
Herrn Dr. Axel Biagosch, bin ich fiir ihre Unterstiitzung bei der Durchfithrung der Studie zu
Dank verpflichtet. In gleicher Weise gebiihrt meinem akademischen Lehrer, Herrn Prof. Dr.
Bernhard Kromschréder, Dank fiir den mir gewihrten Freiraum, der diese Studie iiberhaupt
erst ermdglicht hat.

I vgl. Sinz (1993).
2 Vegl. Frey (1996), S. 1190; Kietholz/Durrer (1997), S. 3-5.



koénnen, wenn eine zusétzliche Moglichkeit zu einer Unterstiitzung des Ausgleichs

in der Zeit besteht.

Eines der Instrumente, die seit einigen Jahren im Mittelpunkt des Interesses stehen,
ist die Financial Reinsurance (Finanzriickversicherung). Als Indikator fiir ihre zu-
nehmende weltweite Bedeutung mogen das steigende Pramienvolumen' sowie die
Fille zumindest der englischsprachigen Literatur angesehen werden. Im deutsch-
sprachigen Schrifttum taucht die Finanzriickversicherung dagegen erst in neuerer
Zeit auf? Die in der Literatur vorzufindenden Aspekte zur Finanzriickversicherung
gilt es im Rahmen unserer Studie zu systematisieren.’ Sie sollen vor allem mit
Blick auf die aktuelle Diskussion kritisch beleuchtet werden, die sich an der Frage
entziindet, welche Charakteristika einen zwischen Erst- und Riickversicherer oder
zwischen zwei Riickversicherern abgeschlossenen Vertrag als Riickversicherungs-
kontrakt qualifizieren. Den Gegenpol zum Riickversicherungskontrakt bildet in
diesem Zusammenhang ein rein als Kredit oder Kapitalanlage fungierendes

Arrangement.

Angesichts der Bedeutung, welche dieser Frage fiir den Ausweis eines Kontraktes
in der externen und internen Rechnungslegung sowie fiir die steuerliche Behand-
lung zukommt, ist sie nicht nur von akademischem Interesse, sondern auch von

erheblicher praktischer Relevanz.

Die angesprochene Diskussion erstreckt sich zwar grundsitzlich auf alle Instru-

mente des sogenannten ART*-Marktsegments. In der vorliegenden Studie wird aus

Schitzungen des weltweiten Primienvolumens fiir Financial Reinsurance beliefen sich 1989
auf ca. 3 Mrd. USD; vgl. Denney (1990), S. 50. Mit ca. 6-7 Mrd USD jihrlich werden die
weltweit von Erstversicherern an Anbieter von Finanzriickversicherungsprodukten gezahlten
Pramien derzeit veranschlagt. Das entspricht ca. 5 % des Weltprimienaufkommens in der
Nicht-Lebensriickversicherung. Vgl. Sigma (1997), S. 6.

Vgl. Armoldussen (1991), Fallegger (1994), Farny (1995), HeB (1995), Sigma (1997),
Thiemermann (1993), v. Treuberg/Angermayer (1995).

Kenntnisse der Riickversicherung werden dabei vorausgesetzt. Insbesondere wird auch auf
eine dezidierte Erlauterung der grundsitzlichen Riickversicherungsvertragsarten verzichtet. Es

sei diesbeziiglich auf einfihrende Literatur zur Riickversicherung verwiesen, wie z.B.
Gerathewohl et al. (1976) und (1979), Grossmann (1982), Pfeiffer (1994).

Alternative Risk Transfer




deren Kreis jedoch nur die Financial Reinsurance betrachtet, d.h. neue Finanzie-
rungsmechanismen zur Deckung von Katastrophenrisiken, wie z.B. bérsengehan-
delte Versicherungsderivate,' Risikoswaps,® und Act-of-God Bonds,> werden aus

der Untersuchung ausgeklammert.

Weiterhin beziehen sich unsere Ausfilhrungen ausschlieBlich auf Schaden-/
Unfallversicherungsunternehmen,* da hauptséchlich sie von den zyklisch auftre-
tenden Kapazititsverknappungen in der Riickversicherung betroffen sind, weshalb
sie die grofte Gruppe von Interessenten am Spektrum der ART-Mechanismen
bilden. Dariiber hinaus sind groBie Industrieunternehmen als potentielle Nachfrager
nach derartigen Instrumenten zu nennen. Die urspriinglich fiir das Verhéltnis zwi-
schen Erst- und Riickversicherer konzipierte Finanzriickversicherung hat mittler-
weile auch auf der Ebene Erstversicherer-Industrieversicherungskunde unter dem
Terminus Financial Insurance Eingang gefunden. Deren nihere Betrachtung un-
terbleibt in der vorliegenden Studie, da sich aus rein 6konomischer Sicht fir die
betrachteten Fragestellungen keine wesentlichen neuen Erkenntnisse vermuten
lassen. Die Funktionen der von grofien Industrieunternehmen und der von Erst-
versicherern abgeschlossenen Finanzriickversicherungskonzepte stimmen weitge-
hend iiberein. Divergenzen ergeben sich im Detail lediglich soweit unterschied-
liche rechtliche Rahmenbedingungen fiir die beiden Kundengruppen bestehen. Bei-
spiele hierfiir sind aufsichts- sowie steuer- und handelsrechtliche Besonderheiten

den Erstversicherer betreffend.

In der aktuellen Diskussion um die grundsitzliche Einstufung einer Financial (Re-)

Insurance Vereinbarung als (Riick-) Versicherung, Kapitalanlage oder Kredit rich-

! Vgl. z.B. Albrecht et al. (1994); Hasekamp (1994); Kielholz/Durrer (1997), S. 6-7; Shimpi
(1997), S. 20-23; Smith/Canelo/Di Dio (1997), S. 32-33 sowie die jeweils angegebene Litera-
tur.

2 Vgl. Reif/Poss (1995); Smith/Canelo/Di Dio (1997), S. 34 und Stoakes (1997).
3 Vgl. Jaffee/Russell (1996), S. 11-12; Jahn (1996) sowie Smith/Canelo/Di Dio (1997), S. 34.

Vgl. zur Financial Reinsurance im Bereich der Lebensversicherung z.B. Brett/Cowley (1993)
und Coverson (1993).




tet sich die Bewertung des Kontraktinhalts nicht nach den rechtlichen Besonder-

heiten, sondern orientiert sich ausschlieBlich an 6konomischen Gesichtspunkten.

1.2 Aufbau der Studie

Terminologische Grundlagen der Financial Reinsurance sind Gegenstand des Ka-
pitels 2. Zunichst wird auf die Risikokomponenten eingegangen, denen ein Versi-

cherer durch den Abschlul von Versicherungskontrakten ausgesetzt ist.

Die Komponenten Timing- und Underwriting-Risiko bilden in der angelséchsi-
schen Literatur einen zentralen Gegenstand der Diskussion um Art und Grad des
Risikos, welches ein Riickversicherer vom Erstversicherer im Rahmen eines Kon-
traktes {ibernehmen muB, um dessen Anerkennung als Riickversicherungsvertrag
zu gewihrleisten. Wir wollen zeigen, daB die in der Literatur strittige Frage, ob das
Timing-Risiko als charakteristisch fiir das Versicherungsgeschift angesehen wer-

den kann, zu bejahen ist.

Im weiteren ist dann der Begriff "Financial Reinsurance” selbst zu kliren. Zu
diesem Zweck werden die im Schrifttum anzutreffenden Definitionen systema-

tisiert und diskutiert.

Darauf aufbauend werden in Kapitel 3 die Funktionen der Finanzriickversicherung
aufgefiihrt, die sich im wesentlichen in erfolgswirtschaftliche und finanzwirtschaft-
liche einteilen lassen. Wie in diesem Zusammenhang der in der Riickversiche-
rungsliteratur als vorrangiges Ziel fiir Riickversicherungsnahme herausgestelite

versicherungstechnische Risikotransfer einzuordnen ist, wird dabei kurz erértert.

Ausfuhrlich werden in Kapitel 4 verschiedene Grundvertragsformen der Financial
Reinsurance vorgestellt, wobei einige Beispiele zur Verdeutlichung von deren
grundsitzlicher Funktionsweise beitragen sollen. Im Zuge dessen zeigt sich, daB

die aufsichts-, handels-, und steuerrechtliche Anerkennung von Finanzriickver-




sicherungskontrakten als Riickversicherung von elementarer Bedeutung ist, da im
Falle einer Klassifikation von Vertridgen als Kredit- bzw. Kapitalanlagearrange-
ment ein groBer Teil beabsichtigter Funktionen von Finanzriickversicherungskon-

zepten nicht erfiillt werden kann.

Vor diesem Hintergrund interessiert im Rahmen des Kapitels 5, welche Unterschie-
de und Gemeinsamkeiten Riickversicherungsbeziehungen unterschiedlicher Ausge-

staltung mit Kreditarrangements aufweisen.

Im AnschluB daran werden die rechtlichen Rahmenbedingungen flir Financial Re-
insurance in einigen ausgewihlten Staaten dargestellt, die ihre bestehenden recht-
lichen Vorschriften bereits Modifikationen im Hinblick auf Financial Reinsurance

Konzepte unterzogen haben oder explizite Richtlinien flir letztere erlassen haben.

In die SchluBbetrachtung flieBt neben den wesentlichen Untersuchungsergebnissen

ein kurzer Ausblick ein.

2 Terminologische Grundlagen der Financial Re-
insurance

Der Terminus "Financial Reinsurance” (Finanzriickversicherung) tritt erstmals
Mitte der achtziger Jahre in amerikanischen Literaturquellen' als Oberbegriff fiir
Sondervertriige auf, die schon vor dieser Zeit Eingang in die Angebotspalette der

Riickversicherer gefunden haben.? Vertrige, auf die die spiter noch darzulegenden

' vgl. Steeneck (1985).

2 Derartige Sondervertrige werden beispielsweise von Gerathewohl et al. (1976), S. 90 f. und
Grossmann (1982), S. 162 f. erwihnt.




Kriterien fiir Finanzriickversicherung zutreffen, existierten bereits in den 50er Jah-

ren.!

In der Literatur iiber Financial Reinsurance wird der Ursprung dieser Sonder-
vertrige jedoch gemeinhin auf die spiten 60er Jahre datiert.” Ausgeldst durch den
Hurricane Betsy, welcher der Versicherungswirtschaft im Jahre 1965 erhebliche
Zahlungsverpflichtungen auferlegte, wurden bei den Syndikaten von Lloyd's of
London Policen namens "roller", "roll-over" oder "rainy day" populir, die die Bil-
dung steuerfreier Reserven flir noch nicht eingetretene Schiden erlaubten. 1986
wurden diese Vertrige bei Lloyd's verboten, unter anderem weil sie aufgrund feh-
lenden Risikotransfers® nicht als genuine Riickversicherung angesehen wurden.
Damit galten die bei den Riickversicherern unterhaltenen Reserven als Kapital-
anlagen, woraus fiir die betroffenen Syndikate eine betriichtliche Steuernachzah-

lung auf bis dato unversteuerte Kapitalanlageertréige resultierte.*

Bis heute bilden die Risiken, die der (Riick-) Versicherer im Rahmen eines (Riick-)
Versicherungsvertrags eingeht, den zentralen Diskussionsgegenstand des Themas
Financial Reinsurance. Wir gehen daher im folgenden zunichst auf das versiche-
rungstechnische Risiko und nicht-versicherungstechnische Risiken ein bevor im
Anschluf daran Definitionsansitze fiir den Begriff "Financial Reinsurance" disku-

tiert werden.

Vgl. Hansen (1994), S. 374 ff. Ebenso weist Dickson (1996), S. 15, darauf hin, daB Rickver-
sicherungsvertriige seit Jahrzehnten Elemente der Financial Reinsurance enthalten.

Vgl. Bunner (1995), S. 108; Culley (1993), S. 2, und Lloyd's of London (1995), S. 33. Bei
Broesche (1996), S. 1201, ist ein nicht ndher umrissener Kontrakt aus dem Jahre 1956
erwihnt.

Der Begriff Risikotransfer bezieht sich hier darauf, daB der Riickversicherer unter dem be-
trachteten Vertrag versicherungstechnischem Risiko (vgl. Kapitel 2.1) ausgesetzt ist. Er ent-
spricht damit nicht der Interpretation von Williams et al. (1995), S. 188 f., die als Risiko-
transfer die Ubertragung einer mit Risiken behafteten Sache bzw. einer entsprechenden Akti-
vitdt oder der Risiken selbst auf einen Dritten verstehen und Versicherung generell als Risiko-
finanzierung klassifizieren.

4 vgl. Lloyd's of London (1995), S. 33.




2.1  Aus Versicherungsvertrigen resultierende Risiken fiir
das Versicherungsunternehmen

2.1.1 Versicherungstechnisches Risiko

Als spezifisches Risiko von (Riick-) Versicherungsunternehmen gilt das soge-
nannte versicherungstechnische Risiko. Es resultiert daraus, daB die vom Riickver-
sicherer zukiinftig an den Riickversicherungsnehmer zu leistenden Entschédigun-
gen zum Zeitpunkt der Primienkalkulation keine sichere GroBe darstellen. Ihre
Hohe und der Zeitpunkt, zu dem die Entschidigungsleistung zu erbringen ist, sind
abhingig von stochastischen Grofen, wie Hohe und Anzahl der Schidden sowie
Zeitpunkt des Schadeneintﬁﬁs.' Definiert werden kann das versicherungstechni-
sche Risiko als die Moglichkeit, daB in einem bestimmten Zeitraum der tatséch-
liche Wert der Schidden von ihrem Erwartungswert "und damit von der nach dem

"3 abweicht.* So formuliert umfaBt

Aquivalenzprinzip® eingehobenen Risikoprimie
der Risikobegriff zunichst sowohl positive als auch negative Abweichungen vom

Schadenerwartungswert.

Eine der in der Literatur gebriuchlichen Unterteilungen des versicherungstech-
nischen Risikos unterscheidet nach den Ursachen fiir die Abweichungen des tat-
sichlichen Werts der Schidden von ihrem Erwartungswert in die Risikokomponen-

ten Zufalls-, Anderungs- und Irrtumsrisiko.’

Unter dem Zufallsrisiko werden mégliche Abweichungen subsumiert, die auf zu-
filligen Auspridgungen der Variablen Schadenanzah! und Schadenhdhe der einge-

tretenen Schiden bei gegebener und bekannter Verteilung basieren. Dieser zufalls-

' vgl. z.B. Albrecht/Schwake (1988), S. 651.

2 Zum Aquivalenzprinzip vgl. Farny (1995), S. 54 f.; Karten (1993), S. 41 ff.

Farny (1995), S. 71. Wir gehen in unseren Betrachtungen von der Nettorisikoprimie aus, um
die theoretischen Zusammenhinge in einer einfachen Darstellung aufzeigen zu kénnen.

4 vgl. z.B. Farny (1995), S. 71.

Vgl. im folgenden Farmy (1995), S. 72-81. Zu anderen mdglichen Einteilungen vgl. z.B.
Albrecht/Schwake (1988); Eichhorn (1978).




bedingte Teil des versicherungstechnischen Risikos wiirde selbst bei Kenntnis der

wahren SchadengesetzmiBigkeiten bestehen bleiben.

In der Realitiit bleibt die Wahrscheinlichkeitsverteilung der Schiden eines Riick-
versicherungsportefeuilles im Zeitablauf nicht konstant. Die riickversicherten Risi-
ken sind im Zeitablauf Anderungen unterworfen, die zum Zeitpunkt der Schitzung
noch nicht in vollem Umfang absehbar sind. Zu denken ist hier beispielsweise an
Anderungen, die aus einer Neuorientierung in der Rechtsprechung (z.B. im Hafi-
pflichtbereich) oder aus allgemeinen, d.h. alle Risiken eines Riickversicherungs-
portefeuilles in gleicher Weise betreffenden Kostensteigerungen (z.B. im Gesund-
heitswesen) resultieren. Die Abweichung des tatsdchlichen Werts der Schiden vom
kalkulierten Wert aufgrund sich andernder versicherter Risiken wird als Ande-

rungsrisiko bezeichnet.

Das Irrtumsrisiko resultiert daraus, da dem Riickversicherer die "tatsichlichen"
Wahrscheinlichkeitsverteilungen der Schidden seines Riickversicherungsbestands
nicht bekannt sind. Er kann sie lediglich schitzen, wobei die fiir eine Schitzung zur
Verfliigung stehenden Informationen naturgemif unvollstindig sind. Hieraus kon-
nen fehlerhafte Verteilungsschétzungen und damit potentielle Abweichungen des

tatsdchlichen Schadenwertes vom erwarteten Wert resultieren.

Im Hinblick auf die Finanzriickversicherung findet sich itber die literaturiibliche
Differenzierung nach den Ursachen der Abweichung des effektiven Gesamtscha-
denwerts vom geschétzten Erwartungswert hinaus eine weitere Einteilung. Die
englischsprachige Literatur unterteilt im Zusammenhang mit der Financial Re-
insurance das versicherungstechnische Risiko nach der Art der Abweichung in
die Komponenten Underwriting- und Timing-Risiko.! Wihrend das Under-
writing-Risiko auf den stochastischen GrBen Schadenhdhe und Schadenanzahl
basiert, resultiert das Timing-Risiko aus dem zum Zeitpunkt der Primienkalku-

lation unsicheren Schadeneintrittszeitpunkt bzw. genauer aus der Unsicherheit iiber

! Vgl. fiir viele Bunner (1995), S. 115; Luboff/Frost (1992), S. 41.




den Zeitpunkt, zu dem der eingetretene Schaden auszahlungswirksam wird. Das
Timing-Risiko wird daher im deutschen Sprachgebrauch auch als Zahlungszeit-
punktrisiko bezeichnet. Hierzu ist anzumerken, daB zwar der Zeitpunkt der Scha-
denauszahlung besser steuerbar ist als derjenige des Schadeneintritts, das Timing-
Risiko letztlich aber dennoch wesentlich durch das Schadengeschehen bestimmt

wird.

Immer wieder steht die Unterscheidung des versicherungstechnischen Risikos in
die Komponenten Underwriting- und Timing-Risiko auch im Mittelpunkt der Dis-
kussionen der Aufsichts-, Steuer- und fiir Rechnungslegungsvorschrifien zustindi-
gen Behorden, wenn es um die Einstufung eines zwischen Erst- und Riickversi-
cherer geschlossenen Vertrags als Riickversicherungs- oder Finanzkontrakt geht.!
Damit bildet diese Differenzierung auch eine wesentliche Grundlage unserer Be-
trachtungen, so daB sie hier im Rahmen einer stark vereinfachten Darstellung ver-

anschaulicht werden soll.

Betrachtet wird ein Riickversicherungsvertrag mit einer mehrperiodigen Laufzeit
von t=0 bis t=T. Ein Schaden kann in einem der Zeitpunkte 0 bis T eintreten und
wird beim Riickversicherer unmittelbar auszahlungswirksam. Aus Vereinfachungs-
griinden unterstellen wir weiterhin, der Riickversicherer rechne fiir die Kalkulation

mit dem Schadeneintritt erst in T. Die Primienzahlung erfolge zu Vertragsbeginn.?

' Vgl. Kapitel 6.

2 Wird keine Vorausprimie erhoben, sondern das Umlageverfahren praktiziert, so ist das Versi-
cherungsunternehmen keinem versicherungstechnischen Risiko ausgesetzt. Vgl. Schwake
(1988), S. 76.
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Dann wird unter Annahme einer konstanten, flachen Zinsstruktur zur Leistung der

erwarteten Schadenzahlung eine Nettorisikoprdamie in Hohe von

E(S)
Q.D P=— "
(1+i)

benstigt,! wobei

E (S) erwartete Schadenhshe
i Kalkulationszinssatz fiir die Periode [t, t+1]

P zu Vertragsbeginn vereinnahmte Nettorisikopramie.

Aus Sicht des Zeitpunktes T kommt die Realisation des gesamten versicherungs-

technischen Risikos (Underwriting- und Timing-Risiko) somit zum Ausdruck in

22  R=P(O+i)"-501+i)"",

mit

R Realisation des gesamten versicherungstechnischen Risikos aus Sicht
des Zeitpunktes T

S tatsichliche Schadenhohe

T tatsichlicher Schadeneintrittszeitpunkt

" Zur Beriicksichtigung von Zinsen in der Primienkalkulation vgl. Kromschréder (1994a);

Farny (1984a); Farny (1983) sowie die in diesen Beitriigen aufgefiihrte Literatur.

Neben der Nettorisikoprimie gehen Sicherheits-, Kosten- und Gewinnzuschlige in die Ermitt-
lung einer kalkulatorischen Preisuntergrenze ein. Diese wird liblicherweise wiederum von dem
am Markt realisierten Preis abweichen.

Eine umfassende Modellierung der Versicherungspreisbildung im Kapitalmarktzusammen-
hang findet sich bei Griindl (1994).
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Dabei 1Bt sich S zerlegen in
2.3) S = E(S)+¢ mitE(e) =0, mit

€ Abweichung der tatsichlichen Schadenhshe von der erwarteten Scha-
denhdhe.

Einsetzen von (2.1) und (2.3) in (2.2) ergibt nach einfachen Umformungen eine

Darstellung, die die Trennung von Underwriting- und Timing-Risiko erlaubt.

@4 R=- & - E(s)[(1+i)T”'—1] - s[(1+i)T“—1].
“Terml Term 2 - Tem3

In Term 1 spiegelt sich das Underwriting-Risiko in der Abweichung € der

tatsichlichen Schadenhéhe von ihrem Erwartungswert wider.

Term 2 und Term 3 quantifizieren die Realisation des Timing-Risikos.' Bei isolier-
ter Betrachtung des Riickversicherungsvertrags reprisentieren sie die Zinskosten,
die dem Riickversicherungsunternehmen durch eine gegebenenfalls erforderliche
Zahlungsmittelaufnahme fiir den Zeitraum vom tatséchlichen Schadenzahlungs-
zeitpunkt (t) bis zum kalkulierten (T) entstehen. Okonomisch #quivalent hierzu
und im Riickversicherungskontext in der Regel realititsniher ist die Interpretation
der Terme als Opportunititskosten einer entsprechenden entgangenen Mittelanlage

am Kapitalmarkt.

Der gesamte Zinseffekt 148t sich unterteilen in Zinsen, die auf benétigte Zah-
lungsmittel in Hohe des erwarteten Schadens E(S) (Term 2), und solche, die auf

den durch die Abweichung der Schadenhthe € induzierten Zahlungsmittelbedarf

1 AuBer acht bleibt hier die ebenfails dem Timing-Risiko zuzurechnende Maglichkeit, daB die
Falligkeit der Schadenzahlung zu einem fritheren als dem erwarteten Zeitpunkt zur Zahlungs-
unfihigkeit bzw. Uberschuldung des Versicherungsunternehmens fiihrt.
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(Term 3) entfallen. Wihrend erstere allein aus der Variation des Schadeneintritts-
zeitpunktes resultieren, entstehen letztere durch ein Zusammenwirken der stocha-

stischen GroBen Héhe und Eintrittszeitpunkt des Schadens.

Ist es dem Riickversicherer in jedem Fall moglich, die Auszahlung der Riickversi-
cherungsleistung bis zu dem Zeitpunkt herauszuzégern, den er in der Kalkulation
der Priimie unterstellt hat (hier T), iibernimmt er kein Risiko i.e.S.! hinsichtlich der
in Gleichung (2.4) aufgezeigten Zinseffekte. Um die Existenz einer Timing-Risiko-
iibernahme durch den Riickversicherer in unserer Darstellung zu gewihrleisten,
haben wir die unmittelbare Auszahlungswirksamkeit des Schadens unterstellt. Ein
gewisser Praxisbezug dieser Annahme ist fir die Riickversicherung auch durchaus

gegeben.

In der proportionalen Riickversicherung finden Abrechnungen zwischen Erst- und
Riickversicherer iiblicherweise vierteljshrlich? iiber Kontokorrent® statt. Meistens
sehen die Vertragsvereinbarungen allerdings sogenannte Schadeneinschilsse® vor.
Darunter versteht man, daB der Riickversicherer Schadenzahlungen fiir Schiden,
die ein bestimmtes (geringes)® AusmaB iibersteigen, unabhingig vom Abrech-
nungszyklus auf Anforderung des Erstversicherers sofort leistet. Ebenso verhilt es
sich mit Schadenzahlungen des Riickversicherers unter nicht-proportionalen Ritck-
versicherungsvertriigen, die in der Regel stets unabhiingig von den jahrlichen

Abrechnungsperioden eingefordert werden kénnen.®

Der Begriff des Risikos 148t sich untergliedern in Risiko i.e.S. (negative Abweichungen vom
Erwartungswert) und Chance (positive Abweichungen vom Erwartungswert).

In den USA kommen in allen Branchen auch monatliche Abrechnungen vor. Vgl. Gerathewohl
et al. (1976), S. 860.

Eine ausfithrliche Darstellung der Abrechnungsmodalititen fiir Kontokorrente in der Riickver-
sicherung findet sich beispielsweise bei Thiemermann (1992), S. 172 ff.

Gebriuchlich sind auch die Bezeichnungen Bar- oder Kassaschiden. Vgl. hierzu und im fol-
genden z.B. Grossmann (1982), S. 231, und Gerathewohl et al. (1976), S. 856, 860 und 862.

5 vgl. Grossmann (1982), S. 231.
¢ Vgl. Gerathewohl et al. (1976), S. 862.
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Die unverziigliche Schadenzahlung des Riickversicherers gilt in der Riickversiche-
rungswirtschaft als bedeutender Indikator fiir die Qualitdt eines Riickversicherers.
Aufgrund der Transparenz des Riickversicherungsmarktes und der Professionalitit
der auf jhm agierenden Unternehmen machen sich die Wirkungen eines Image-
verlustes, der von einer verzdgerten Zahlungsweise herrtihrt, rasch bemerkbar.
Dagegen ist ein Herauszégern der Schadenabwicklung in der Beziehung zwischen
Erstversicherer und privatem Versicherungsnehmer aus Sicht des Versicherers in

vielen Fillen eher durchfiihrbar.!

Eine uneingeschrinkte Verlagerung des stochastischen, schadenseitig motivierten
Zinseffektes im Sinne des Timing Risikos auf den Riickversicherer 148t sich aufler
in dem Fall, in dem eine Zahlungsverzogerung durch das Riickversicherungsunter-
nehmen stets bis zu dem in der Prémienbestimmung zugrunde gelegten Zeitpunkt
méglich ist, auch dann nicht feststellen, wenn der Riickversicherer Zinsaspekte bei
der Primienkalkulation gar nicht beriicksichtigt. Die vom Erstversicherer zu ent-
richtende Pramie wiirde sich in diesem Fall bereits auf den "worst case", d.h. sofor-

tiger Schadeneintritt, beziehen.

Ein Blick in die Praxis zeigt, daB es in der deutschen Schaden(riick)versicherung
bisher iiblich ist, die Pramienkalkulation ohne explizites Zinskalkiil vorzunehmen,
d.h. die Risikoprimien als Endwerte zu erfassen, obwohl die Schadenauszahlungen
realiter erst einige Zeit nach den Primieneinzahlungen und dem Eintritt der Scha-

den anfallen.

Werden Zinsen im Rahmen der Pramienkalkulation beriicksichtigt, so sind neben
der Festlegung des Kalkulationszinssatzes Uberlegungen hinsichtlich des erwarte-
ten Schadeneintrittszeitpunktes anzustellen, denn es ist nicht davon auszugehen,
daB fiir jeden denkbaren Zeitpunkt wihrend einer mehrjahrigen Vertragsdauer eine
identische Schadeneintrittswahrscheinlichkeit besteht. Im mehrjahrigen Betrach-

tungsrahmen ist an unterschiedliche Eintrittswahrscheinlichkeiten aufgrund von

I vgl. Amoldussen (1991), S. 107.
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Konjunktur- oder Klimaentwicklungen zu denken. Selbst unterjihrig ergeben sich
beispielsweise saisonal unterschiedliche Wahrscheinlichkeiten fiir das Aufireten

von Stiirmen.

In der Diskussion, ob das Timing-Risiko dem versicherungstechnischen Risiko zu-
zurechnen ist und somit als charakteristisch fiir Versicherungsvertrige anzuschen
ist, werden unterschiedliche Ansichten vertreten.' So fiihrt beispielsweise Bunner
(1995) das Timing-Risiko als eigenstindige Risikokategorie, die nicht zum versi-

cherungstechnischen Risiko zéhlt, begriindet diese Auffassung jedoch nicht niher.?

Arnoldussen (1991) ordnet das Zahlungszeitpunktrisiko nicht dem versicherungs-
technischen Risiko, sondern den finanzwirtschaftlichen Risiken zu. Den Begriff
"Finanzwirtschaft" grenzt er dabei gegen die enge Fassung des Finanzierungs-
begriffs, die Mittelaufnahme, ab. Mit der Definition der Finanzwirtschaft als
"samtliche Dispositionen von Zahlungsmitteln (Mittelaufnahme und Mittelver-
wendung [...]) im Finanzbereich der Versicherungsunternehmung™ folgt er der
zahlungsstromorientierten Sichtweise der Finanzwirtschaft,* der auch wir uns im

Rahmen dieser Studie anschliefien.

Fiir die Einordnung des Timing-Risikos geht allerdings aus unserer Darstellung als
entscheidender Aspekt hervor, da8 sich das Timing-Risiko in einem Zinseffekt
manifestiert, der schadenseitig motiviert ist. So verstanden ist Timing-Risiko
durchaus als eine Komponente dem versicherungstechnischen Risiko zuzurech-
nen.’ Der Unterschied zu den finanzwirtschafilichen Risiken liegt in der Risiko-

ursache.

Wir kommen hierauf in Kapitel 6 im Zusammenhang mit den Auffassungen der fiir Rech-
nungslegungs-, Steuer- und Aufsichtsvorschriften maBgeblichen Behtrden in ausgewihiten
Staaten noch einmal zuriick.

Vgl. z.B. Bunner (1995), S. 107.
Arnoldussen (1991), S. 24.
Vgl. hierzu Hax H. (1993), S. 401; Schneider (1990), S. 24-35.

Auch Lindrooth (1991) bezeichnet Timing-Risiko als Komponente des versicherungstechni-
schen Risikos. Eine Begriindung unterbleibt jedoch.

s woN
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Wir konnen uns folglich auch nicht der mitunter anzutreffenden Auslegung des
Timing-Risikos als Investment-Risiko (Kapitalanlagerisiko) anschlieBen,' da in
dieser Aussage unterschiedliche Risikoursachen gleichgesetzt werden. Investment-
Risiko realisiert sich zwar ebenso wie Timing-Risiko darin, daB die vom Versi-
cherer in der Primienkalkulation unterstellten Zinsen nicht erwirtschaftet werden
konnen. Allerdings liegt in diesem Fall die Ursache auf der Kapitalanlageseite: der

Kalkulationszinssatz kann am Kapitalmarkt nicht dauerhaft erzielt werden.2

Festzuhalten ist, daB die Unterteilung in Timing- und Underwriting-Risiko keine
Alternative zur literaturiiblichen Einteilung des versicherungstechnischen Risikos
in Zufalls-, Anderungs- und Irrtumsrisiko darstellt, sondern durch letztere erginzt
wird. Sowoh! Timing- als auch Underwriting-Risiko konnen jeweils zufalls-, dnde-

rungs- oder irrtumsbedingt sein.

2.1.2  Nicht-versicherungstechnische Risiken

Fiir den Riickversicherer bedingt der AbschluB von Riickversicherungsvertrigen
auBer dem versicherungstechnischen Risiko weitere Risiken, die hier der Voll-
stindigkeit halber erwdhnt werden sollen. Allerdings finden sie bei den Behodrden
im Rahmen der Entscheidung, ob ein zwischen Erstversicherer und Riickversiche-
rer bzw. zwischen zwei Riickversicherern geschlossener Vertrag als Riickversiche-

rungs- oder Kreditarrangement einzustufen ist, keine Beriicksichtigung.

Zu den nicht-versicherungstechnischen Risiken zihlt beispielsweise das Kapital-
anlagerisiko, welches daraus resultiert, daB die tatsdchliche Zinsentwicklung von

derjenigen abweicht, die der Primienkalkulation zugrundeliegt.

' vgl. beispielsweise Pewter (1989), S. 36.

2 In diesem Zusammenhang ist beispielhaft auf die Zinshochphase Anfang der 80er Jahre zu
verweisen, in der Zinsen in die Primie einkalkuliert wurden, die spiter nicht mehr zu erwirt-
schaften waren. Vgl. Schinzler (1988), S. 89.

Timing- und Investment-Risiko trennen Craighead et al. (1993), S. 313; Arnoldussen (1991),
S. 152 und Lindrooth (1991), S. 8.
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Weiterhin ist das Bonititsrisiko zu erwshnen. Es ist zum einen fiir den Zessionar
von Bedeutung, wenn die von ihm geleistete Schadenzahlung Skonomisch betrach-
tet letztlich eine Zwischenfinanzierung darstellt. Die erwartete Rilckzahlung ist in
diesem Fall abhingig von der Zahlungswilligkeit und der Zahlungsfihigkeit des
Zedenten. Zum anderen ist auch der Erstversicherer, der durch die Zahlung der
Riickversicherungsprimie gewissermaBen eine Vorleistung erbringt, einem Boni-
titsrisiko ausgesetzt, denn er vertraut darauf, daB der Riickversicherer gegebenen-
falls zu einem spiteren Zeitpunkt willens und in der Lage ist, die versprochene

Schadenzahlung zu erbringen.!

Daneben gibt es eine Reihe weiterer Risiken,? die nicht als spezifische Merkmale
von (Riick-) Versicherungsvertrigen angesehen werden und hier auch nicht im
einzelnen aufgefiihrt werden sollen. Unsere Betrachtungen konzentrieren sich im
weiteren auf das im Mittelpunkt der offentlichen Diskussion stehende versiche-
rungstechnische Risiko, namentlich die Komponenten Underwriting- und Timing-

Risiko.

! Wie die zahlreichen Insolvenzen von US-amerikanischen Riickversicherern und die Folge-

konkurse von Erstversicherern in den 80er Jahren gezeigt haben, kann es sich hierbei um ein
gravierendes Risiko handeln. Vgl. Schinzler (1988), S. 99, und Sigma (1995).

2 Es sei auf die Eriduterung nicht-versicherungstechnischer Risiken bei Broesche (1996), S.
1203 f. sowie Kalusche/Schmidt (1993), S. 576 verwiesen.
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2.2 Definitionsansiitze fiir Financial Reinsurance

Wie schon fiir den Begriff der "Rickversicherung" gilt auch fiir die Bezeichnung
"Finanzriickversicherung", daB sie eine groBe Vielfalt real existierender Kontrakte
umfaBt, von denen jeder individuell auf den Riickversicherungsbedarf des ein-
zelnen Kunden abgestimmt wird. Dariiber hinaus unterliegen die Produkte der
Financial Reinsurance einem stindigen VerdnderungsprozeB. Dieser ist in der
Hauptsache darauf zuriickzufiihren, daB eine kontinuierliche Anpassung der Ver-
tragsgestaltung an gedinderte Vorschriften der Versicherungsaufsicht, der Rech-
nungslegung sowie der Steuerbehérden erforderlich ist.' Damit gestaltet sich der
Versuch, eine einheitliche Definition fiir Financial Reinsurance zu formulieren,
ebenso problematisch wie die eindeutige Begriffsklirung des zugrundeliegenden
Terminus "Riickversicherung”. Fiir diesen existiert in der Literatur keine einheit-
liche Definition, sondern eine Fiille unterschiedlich weit gefaBter Definitionen.?
Gleiches gilt fir die im Schrifttum vorzufindenden Definitionsansitze fiir den
Begriff "Financial Reinsurance",® so daB uns an dieser Stelle zunichst eine Syste-
matisierung der Ansitze angezeigt erscheint, die bislang in der Literatur noch nicht

vorgenommen wurde.

Die Definitionen fiir Finanzriickversicherung lassen sich gem@B ihrer Akzent-
setzung im wesentlichen in drei Kategorien unterteilen, und zwar erstens in dieje-
nigen, die Aspekte der Versicherungstechnik in den Vordergrund stellen, zweitens

in solche, die die Motivation des Zedenten fiir die Nachfrage nach einem Financial

I Aufdie entsprechenden Regelungen wird in Kapitel 6 eingegangen.

2 Fiir eine Ubersicht iiber unterschiedliche Definitionsansitze vgl. Grossmann (1982), S. 2-3
sowie die dort und bei Schmidt (1980), S. 2, FN 2 angegebenen Literaturhinweise.

3 Vgl. z. B. Banham (1995), S. 14; Barile/Monti (1995), S. 3; Brett/Cowley (1993), S. 1; DTI
(1992); Greenwald (1993), S. 55; Greig Fester/Emst&Young (1992), S. 2; Hutter (1991), S.
50; Leonard (1991), S. 25; Phifer (1996), S. 101 und v. Treuberg/Angermayer (1995), S. 635.
Hiufig wird beklagt, daB der Begriff "Financial Reinsurance” oder "Finanzriickversicherung”
miBverstindlich sei, da jede Art der Riickversicherung finanzwirtschaftliche Effekte auslase.
Vgl. hierzu Thiemermann (1993), S. 242 und die dort angegebene Literatur. Die synonym ver-
wendete - jedoch bei weitem nicht so geldufige - Bezeichnung "alternative Riickversicherung”
erscheint Broesche (1996), S. 1201, daher vorziehenswiirdig.
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Reinsurance Vertrag hervorheben, und drittens in jene, die Merkmale von Finanz-
riickversicherungskontrakten beschreiben. Eine Vielzahl der Definitionen stellt da-

bei insbesondere den Risikotransferaspekt' in den Mittelpunkt.?

2.2.1  Auf versicherungstechnische Aspekte abstellende Definitionen

Die vornehmlich versicherungstechnische Aspekte betonenden Definitionen stellen
den Ausgleich in der Zeit als das wesentliche Charakteristikum der Finanzriick-
versicherung heraus. Beispielhaft fiir diese Kategorie sei hier der bei v. Treuberg/

Angermayer (1995) vorgestellte Ansatz herausgegriffen:

"Financial Reinsurance ist die Riickversicherung, die sich weniger am
Ausgleich im Kollektiv einer grofien Zahl von Vertréigen innerhalb eines
Jahres orientiert, sondern vielmehr am Ausgleich mit einem Kunden

iiber die Zeit."?

Kritisch anzumerken ist im Hinblick auf diese Definition, daB der erste Teilsatz
den wesentlichen Diskussionspunkt im Zusammenhang mit Financial Reinsurance
Kontrakten, ndmlich die Frage ob bzw. in welchen Fillen sie als Riickversiche-

rungs- oder Kreditgeschaft* anzusehen sind, kurzerhand wegdefiniert.’

Wie bereits erwihnt bezieht sich die Bezeichnung ,Risikotransfer in der Finanzriickversi-
cherungsliteratur auf die Frage, ob und wieviel Risiko der Riickversicherer infolge des Ver-
tragsabschlusses zu tragen hat. Diesbeziiglich ist darauf hinzuweisen, daB ein Versicherer -
wie in Kapitel 2.1 aufgefiihrt - zwar kein versicherungstechnisches Risiko trigt, falls das
Umlageverfahren praktiziert wird, sich die Risikosituation des Versicherungsnehmers aber
dennoch entscheidend verindert.

2 Vgl. z.B. Barile (1994), S. 2; Barile/Monti (1995), S. 3, sowie Kapitel 6 dieser Studie.
3 . Treuberg/Angermayer (1995), S. 635.

Unter Kreditgeschift verstehen wir hier sowoh! eine Kreditgewihrung des Riickversicherers
an den Erstversicherer wie auch eine Kreditgewihrung des Erstversicherers an den Riickversi-
cherer.

Diese Frage wird auch von Laetsch (1996), S. 574, wegdefiniert, der jedoch Finanzriickver-
sicherungskonzepte grundsitzlich als Kreditvertriige kategorisiert.
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Positiv fillt dagegen die Formulierung auf, Financial Reinsurance orientiere sich
weniger an einem Ausgleich im Kollektiv,! denn die in der Praxis mitunter anzu-
treffende Auffassung, der Ausgleich im Kollektiv spiele im Rahmen der Financial
Reinsurance {iberhaupt keine Rolle,’ ist so nicht korrekt. Es entstehen Diversifika-
tionswirkungen, falls die im Gesamtportefeuille zusammengefaBten Risiken nicht
vollstindig positiv korreliert sind. Das gilt in dieser Weise auch fiir die Finanzriick-
versicherung, sofern und insoweit der Riickversicherer im Rahmen der in diese Ka-

tegorie fallenden Vertrige Risiken ibernimmt.

Dem Risikoausgleich in der Zeit wird in der Riickversicherung besondere Bedeu-
tung beigemessen.’ In einem einfachen risikotheoretischen Erklirungsmodell* wird
der Risikoausgleich in der Zeit durch mehrere aufeinanderfolgende einperiodische’
Risikoausgleiche im Kollektiv beschrieben. Im Einperiodenkontext verbleiben
nach dem Ausgleich im Kollektiv zufillige Unter- bzw. Uberschiden, die sich in
der Mehrperiodenbetrachtung ganz oder teilweise ausgleichen. Ein funktionieren-
der Risikoausgleich in der Zeit beruht im Rahmen des Modells jedoch auf einigen
einschrinkenden Primissen. Zum einen sind iiber die Zeit konstante Eigenschaften
der einzelnen versicherten Risiken sowie ein unverdnderter Gesamtbestand
erforderlich. Zum anderen miissen die Schadenrealisationen im Zeitablauf sto-

chastisch unabhingig voneinander sein.®

Des weiteren nimmt zwar in der Gesamtbetrachtung iiber mehrere Perioden die
relative Streuung der Schadenverteilung ab, in den einzelnen Perioden konnen aber
durchaus groBere relative Schwankungen auftreten.” Um in praxi von einem Aus-

gleich der stochastischen Schwankungen in der Zeit profitieren zu konnen und -

Zum "Ausgleich im Kollektiv” vgl. Farny (1995) und insbesondere Albrecht (1992).
Ahnlich in der Literatur Barile (1995), S. 2; Broesche (1996), S. 1204.

Vgl. fiir viele Roberts (1990), S. 32.

Vgl. Farny (1995), S. 38 f.

Eine Periode umfaBt eine prinzipiell beliebig lange, aber begrenzte Zeitdauer, die in praxi hdu-
fig mit einem Jahr gleichgesetzt wird.

6 Vgl hier und im folgenden Farny (1995), S. 37-40.
7 vgl. Karten (1966), vor allem S. 29.

s LN
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nicht bereits nach einer Periode mit hohen Uberschiden aus dem Markt auszu-
scheiden, muB ein Versicherungsunternehmen die Méglichkeit besitzen, die Unter-
und Uberschiden der einzelnen Perioden miteinander zu verrechnen bzw. die
Schwankungen zu finanzieren, sei es mittels einer Schwankungsriickstellung, sei es

mittels Riickversicherung.

In der Riickversicherungspraxis schligt sich die im Vergleich zum Ausgleich im
Kollektiv grofiere Relevanz des Ausgleichs in der Zeit in der Maxime nieder, daB
sich nach Moglichkeit jede Geschéfisverbindung iber die Zeit fiir beide Parteien
selbst tragen soll.! Hierfiir stellen lingerfristige Verbindungen zwischen Erst- und
Riickversicherer eine unabdingbare Voraussetzung dar, iiber die in der Vergan-
genheit auch stillschweigendes Einvernehmen zwischen den Vertragsparteien
herrschte. Trotz der iiberwiegend 12-monatigen Laufzeit? von Riickversicherungs-
vertrigen bestanden die Geschiftsverbindungen zwischen Erst- und Riickversiche-
rern in der Regel tiber Jahrzehnte. Ausgehend vor allem von den USA nimmt aber
derzeit eine kurzfristige Ausrichtung von Riickversicherungsverbindungen zu. In
den letzten zehn Jahren mehren sich die Fille, in denen Erstversicherer ihre
bestehende Riickversicherungsverbindung nach schadenreichen Jahren beenden,
um anderweitig, losgelost von der Schadenerfahrung der Vergangenheit, zu giinsti-
geren Konditionen Riickversicherungsvertriige abschlieBen zu konnen.* Eine fort-
wihrende Verlustiibernahme durch den Riickversicherer gefihrdet jedoch das
dauerhafte Bestehen einer funktionierenden Ritckversicherungswirtschaft.* Um der

Tendenz zu kurifristigen Verbindungen entgegenzuwirken und dem Riickver-

Bei der nicht-proportionalen Riickversicherung steht indessen beispielsweise im Bereich der
Naturkatastrophendeckungen der Risikoausgleich im Rahmen gréBerer geographischer Riick-
versicherungsportfolios an erster Stelle.

2 Vgl. z.B. Brown (1995), S. 31; Gerathewoh! et al. (1979), S. 66; Pfeiffer (1994), S. 46;
Wiedemann/Hack (1988), S. 728.

3 Vgl. Frey (1996), S. 1186. Darauf wies bereits Schinzler (1988), S. 74 f., hin.
4 Ahnlich Baker (1980), S. 45, und Neyer (1993), S. 50.
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sicherer einen Risikoausgleich in der Zeit zu erméglichen, werden mehrjahrige

Vertragslaufzeiten in Financial Reinsurance Kontrakten explizit verankert.'

Die in Definitionen der Financial Reinsurance verwendete Formulierung des zeit-
lichen Ausgleichs innerhalb einer Kundenbeziehung ist aber noch weiter auszu-
legen. Denn bei Financial Reinsurance Kontrakten fithren vertragliche Festlegun-
gen dazu, daB der Erstversicherer einen groBen Teil seiner Schiden iiber die Zeit
verteilt letztlich selbst trigt. Zwar haben Riickversicherer traditionell die Erwar-
tungshaltung, daB der Erstversicherer es als seine unausgesprochene Verpflichtung
ansieht, versicherungstechnische Verluste, die der Zessionar im Rahmen der Ge-
schiftsverbindung erleidet, auszugleichen. Wihrend aber der Anspruch des Riick-
versicherers auf Rekuperation bislang lediglich "moralischen” Charakter hatte,
wird er in Financial Reinsurance Kontrakten vertraglich fixiert. Dabei kann auch
den in der Praxis des 6fteren aufgetretenen Meinungsverschiedenheiten zwischen
Erst- und Riickversicherer beziiglich der Frage, nach wievielen Perioden der Riick-
versicherer einen Ausgleich erzielen und wieviele der in vergangenen schadenfréi-
en Perioden gezahlten Piéimien er dem Erstversicherer dabei zugute halten miisse,?
Rechnung getragen werden. Angesichts dieser Diskussionen zwischen Erst- und
Riickversicherer wird offensichtlich, daB die praktische Verwendung des Begriffs
nzeitlicher Risikoausgleich" in der Riickversicherungswirtschaft von der risiko-
theoretischen Bedeutung abweicht. Gemeint ist nicht der zufillige Ausgleich von
Uber- und Unterschéiden bei statischen Rahmenbedingungen, sondern das Anstre-
ben eines gezielt herbeigefithrten Ausgleichs von Verlusten und Gewinnen im Rah-
men der Geschiftsverbindung. Dahinter steht offenbar eher die Interpretation der
Riickversicherung als Finanzierungsmechanismus,> der dem Gesamtsystem Erst-
und Riickversicherung einen risikotheoretisch fundierten Ausgleich in der Zeit

faktisch erst ermoglicht.

Die Vorteile mehrjihriger Vertragslaufzeiten aus Sicht des Erstversicherers werden wir in
Kapitel 3 beleuchten.

Dieses Problem wird u.a. von Hamer/Dickson (1995) angesprochen.

Diese Einstellung gegeniiber der Riickversicherung kommt auch in der Aussage von Erst-
versicherern, sie seien nicht bereit, die Schiden der Konkurrenten zu zahlen, zum Ausdruck.




22

2.2.2 Aufdie Motivation des Erstversicherers abstellende Definitio-
nen

Unter die Kategorie der Definitionen, die den Begriff Financial Reinsurance an-
hand der vom Erstversicherer beabsichtigten Wirkung erkliren, subsumieren wir
auch Definitionen, die die Funktion eines Finanzriickversicherungsvertrags beto-
nen, da letztlich die Motivation des Erstversicherers den Vertragszweck bestimmt.!
In diese Rubrik reiht sich eine weitere bei v. Treuberg/Angermayer (1995) vorge-
schlagene, auf Greig Fester/Ernst& Young Australia (1992) basierende Definition

ein:

"Ein Financial Reinsurance Vertrag ist ein Vertrag in der Form des
Riickversicherungsvertrages, der einen anderen Zweck als den Transfer
von Versicherungsrisiko haben kann."?

Die ungenaue Formulierung fithrt hier allerdings dazu, daB unter die Definition im
Grunde genommen jeder Riickversicherungsvertrag fillt, denn ein vom versiche-
rungstechnischen Risikotransfer abweichender Zweck kann hinter jeder Riickver-
sicherungstransaktion stehen. Eine weite Auslegung erméglicht auch die Definition

von Hutter (1991):

"Financial reinsurance can be defined as a transaction in which

financial considerations dominate the buyer's motivation."?

Wenn wir von den weiten Auslegungsméglichkeiten einmal absehen, so kristalli-
siert sich als wichtige Gemeinsamkeit heraus, daB beim AbschluB von Finanzriick-
versicherungskontrakten nicht die endgiiltige Teilung von Schadenzahlungen zwi-

schen Zessionar und Zedent und damit nicht die Risikoabwilzung auf den Riick-

! Auf die Funktionen von Financial Reinsurance Kontrakten gehen wir ausfiihrlich in Kapitel 3

ein.
2y, Treuberg/Angermayer (1995), S. 635.
3 Hutter (1991), S. 50.
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versicherer im Vordergrund steht. Es wird vielmehr beabsichtigt, stochastische
Schadenzahlungsstrome des Erstversicherers durch Zahlungsstrome von Rilckver-

sicherungsprimien zu ersetzen, die eine geringere Streuung aufweisen.

Der Vorteil der auf die Motivation des Erstversicherers abstellenden Definitionen
liegt insbesondere darin, daB sie weit genug gehalten sind, um die zahlreichen
Erscheinungsformen der Financial Reinsurance zu erfassen. Dies geht jedoch zu
Lasten der Prizision. Eher zum anderen Pol auf der Skala zwischen Allgemein-
giiltigkeit und Detailliertheit tendiert die im folgenden betrachtete Definitions-

kategorie.

2.2.3 Auf Merkmale von Financial Reinsurance Kontrakten abstel-
lende Definitionen

Um ein umfassendes Verstindnis bzw. die Identifikation von Financial Re-
insurance Konzepten zu ermoglichen, werden von einigen Autoren anstelle einer
Definition im eigentlichen Sinne Merkmale von Financial Reinsurance Kontrakten
herausgestellt. Dabei wird hdufig der Weg einer Gegentiberstellung der Charakte-
ristika von Finanzriickversicherungs- sowie "traditionellen”' Riickversicherungs-
konzepten eingeschlagen.? Dieser Ansatz wurde bereits als uberflissig kritisiert,’
hat jedoch unseres Erachtens durchaus seine Berechtigung, denn er versucht, die
von Erstversicherern oftmals formulierte Frage nach den Neuerungen der Finanz-
riickversicherung im Vergleich zu den ihnen wohlbekannten Riickversicherungs-

kontrakten zu beantworten.

In der Regel wird allerdings versiumt, dem Vergleich von Finanzriickversi-

cherungs- und "traditionellen” Riickversicherungsverfahren eine Abgrenzung der

Synonym zur Bezeichnung "traditionell” wird auch "konventionell" verwendet.
ynonym g

2 vgl. beispielsweise Barile (1991), S. 1-3; Leonard (1991), S. 25; O’Connor (1993), S. 10-12
und S. 14.

3 vgl. Broesche (1996), S. 1202.
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Bezeichnung "traditionelle" Riickversicherungskonzepte voranzustellen, die sich
sodann lediglich indirekt iiber den Vergleich erschlieBen 1#Bt. Dabei zeigt sich, daB
die Festlegung dessen, was unter "traditionell” im Zusammenhang mit Riickver-
sicherung zu verstehen ist, ein Problem darstellt. Eine sehr enge Auslegung fafit
nur solche Riickversicherungsvertrige als traditionell auf, bei denen der Riickver-
sicherer dem Erstversicherer gegen eine feste Vorausprimie Deckung fiir einen
bestimmten Zeitraum, in der Regel ein Jahr, gewihrt.! Das wiirde dazu fithren, daB
beispielsweise bei jeder Art von nachtriglichen Primienanpassungen, die als eine
Reduktion des vom Rilckversicherer zu tragenden versicherungstechnischen Risi-
kos im Hinblick auf den von ihm gezeichneten Layer anzusehen sind, von Finanz-
riickversicherung zu sprechen wire. Wenn man dagegen jegliche Ausprdgung va-
riabler Riickversicherungspramiengestaltung als Kennzeichen traditioneller Riick-
versicherung einstuft,? reduziert sich der Kreis der als Finanzriickversicherung zu
bezeichnenden Konzepte deutlich. Die Festlegung des Begriffs "traditionell" hat
somit erhebliche Auswirkungen auf die Merkmale, die einen Financial Reinsurance
Kontrakt in Abgrenzung zu einem "traditionellen" Riickversicherungsvertrag defi-
nieren. Wir folgen in unseren terminologischen Betrachtungen der engeren Ausle-
gung, da sie zum einen eine groBere Trennschirfe bedingt und zum anderen weiter
verbreitet ist. Es ist jedoch in diesem Zusammenhang anzumerken, daB realiter im
Rahmen sogenannter Blended Programs® zunehmend Elemente der traditionellen

und der Finanzriickversicherung miteinander verflochten werden.

Bei einem Finanzriickversicherungsvertrag handelt es sich grundsdtz-
lich um eine vertragliche Vereinbarung zwischen einem Erst- und einem
Riickversicherer respektive zwischen zwei Riickversicherern, welche auf

einer aus der Rilckversicherungstechnik bekannten proportionalen oder

! vgl. Obolensky (1994), S. 24, so auch die begriffliche Differenzierung der britischen Auf-
sichtsbehdrde gemdf Gesprich mit Herrn Simon Robinson, DTI-Insurance Division, am
27.09.1996 in London.

2 Craighead et al. (1993), S. 313, sprechen hinsichtlich konventioneller Riickversicherung von
eingeschrinktem "reinem Risikotransfercharakter”.

3 Synonym findet der Begriff "Hybrid Program" Verwendung,.
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nicht-proportionalen Vertragsform basiert, eine mehrjihrige Laufzeit'
aufweist, erwartete Zinsertrige bei der Prdimienkalkulation explizit be-
riicksichtigt und eine explizite Gewinn- und Verlustbeteiligungsrege-

lung beinhaltet.

In praxi sehen die Vertrige entweder eine explizit befristete Laufzeit oder eine
unbefristete Laufzeit mit einer Kiindigungsmdglichkeit nach Ablauf einer festen
Anzahl von Jahren vor. Es entfallen folglich alljahrliche Prolongationsverhandlun-
gen, die zu Konditionenanpassungen fithren. Darunter ist jedoch nicht zu verste-
hen, daB in allen Financial Reinsurance Kontrakten die Pramien, die der Zedent zu
entrichten hat, iiber die mehrjahrige Vertragslaufzeit eine konstante Grofe darstel-
len. Sie werden im Rahmen der Finanzriickversicherung iiblicherweise dergestalt
vereinbart, daB nach einer festen Pramie im ersten Vertragsjahr die Riickversiche-
rungsprimien in den Folgejahren eine im vorhinein festgelegte Funktion der Scha-
denerfahrung des Zedenten unter dem Vertrag darstellen.” Eine weitere Variante ist
die Festschreibung der Primie iiber mehrere Jahre, wobei sodann die Hafistrecke

die von der vorhergehenden Schadenerfahrung abhingige Variable bildet.

Dariiber hinaus finden in der Primienkalkulation fiir Financial Reinsurance Kon-
trakte erwartete Zinsertrige, die mit den im voraus vereinnahmten Riickversiche-
rungsprimien bis zur erwarteten Filligkeit der Schadenzahlungen erzielt werden

kénnen, stets explizit Beriicksichtigung.

Ein weiteres Kennzeichen von Finanzriickversicherungsvereinbarungen ist das
vom Riickversicherer gefiihrte sogenannte Experience Account (Erfahrungskonto).
Diesem Konto werden wihrend der Vertragslaufzeit die Pramienzahlungen des

Zedenten sowie die Zinsertrige gutgeschrieben und die Schadenzahlungen sowie

! Genannt wird eine Vertragsdauer von bis zu 10 Jahren. Lingere Laufzeiten bilden die Aus-
nahme. Vgl. Craighead et al. (1993), S. 314; Crawford (1995), S. 14, sowie Laurenzano
(1991), S. 52.

2 Diese Vorgehensweise kann dem Bereich der Erfahrungstarifierung zugeordnet werden. Vgl.
Rittner (1992), S. 137 ff., und auBerdem grundlegend zur Erfahrungstarifierung z.B. Karten
(1993), S. 67 ff.
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die Verwaltungskosten bzw. die Marge! des Riickversicherers belastet. Sofern das
Erfahrungskonto bei der Abrechnung am Vertragsende? einen positiven Saldo auf-
weist, erhilt der Erstversicherer einen grofen Teil dieses Saldos als Gewinnbetei-
ligung.® Umgekehrt hat er einen negativen Kontosaldo groBtenteils, mitunter auch

vollstandig, auszugleichen.*

Das meistdiskutierte Charakteristikum von Financial Reinsurance Konzepten sind
Risikoart und -grad, denen der Zessionar im Rahmen der Vertriige ausgesetzt ist.
Zwar geht er mit dem AbschluB von Finanzriickversicherungskontrakten nicht-
versicherungstechnische Risiken, wie z.B. Bonititsrisiko, Kapitalanlagerisiko und
Wihrungsrisiko ein. Die Ubernahme von versicherungstechnischem Risiko erfolgt

jedoch nur in eingeschrinktem Umfang.

Einige der frithen Financial Reinsurance Vertrige sind so konzipiert, daB keine
Ubernahme von versicherungstechnischem Risiko (weder Timing- noch Under-
writing-Risiko)® durch den Riickversicherer erfolgt. Hohe und Filligkeit der im
Rahmen eines sogenannten Structured Settlement vom Zessionar zu erbringenden
Zahlungen sind nicht von stochastischen Schiden abhingig, sondern werden be-
reits ex ante in einem Auszahlungsﬁlan determiniert, der als fester Bestandteil in
den Vertrag eingebunden wird. Die einmalig vorab entrichtete Primie bestimmt
sich in der Hauptsache als Barwert des vereinbarten Zahlungsstroms (zuziiglich
einer Marge fiir Kosten und Gewinn)® und kann so am Kapitalmarkt angelegt wer-
den, daB zwischen dem Cash-Flow der Kapitalanlagen und dem Auszahlungsplan

Kongruenz besteht. Unter Vertrigen dieser Kategorie ist somit der Riickversicherer

Die Marge kann explizit oder iiber eine entsprechende Reduzierung des Kalkulationszinssatzes
beriicksichtigt werden.

Nach Ablauf einiger, iiblicherweise drei bis fiinf, Vertragsjahre finden hiufig Zwischenab-
rechnungen, sog. "clean cuts" oder "cut-offs", statt. Vgl. Thomas (1996), S. 14, und zu "clean
cut"-Vereinbarungen allgemein Gerathewohl et al. (1976), S. 869 ff.

3 Vgl. Experiodica (1993), S. 3, und Mitchell (1993), S. 20.

Auf das Erfahrungskonto wird in Kap. 4.2.2 noch einmal eingegangen, da es insbesondere bei
den dort behandelten Prospective Aggregate Kontrakten zum Einsatz kommt.

Zur Abgrenzung von Timing- und Underwriting-Risiko vgl. Kapitel 2.1.1.
¢ vgl. Burville (1990), S. 42.
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keinerlei versicherungstechnischem Risiko ausgesetzt. Dies trifft auch fiir diejeni-
gen Kontrakte zu, in denen der Zedent vertraglich verpflichtet wird, einen wihrend
der Vertragslaufzeit auf dem Erfahrungskonto auftretenden negativen Saldo zuziig-
lich Sollzinsen auszugleichen. Mitunter kommt es hierbei sogar zur Erstellung

eines "Tilgungsplans”.

Da die zuvor beschriebenen Vertrige nach Auffassung von Aufsichts- und Steuer-
behorden sowie den fiir Rechnungslegungsvorschriften zustindigen Gremien keine
Riickversicherung darstellen, sind Financial Reinsurance Kontrakte ohne versiche-
rungstechnische Risikokomponente heute auf dem internationalen Riickversiche-

rungsmarkt kaum noch anzutreffen.’

Ihre Existenz auf dem Markt behauptet haben dagegen bislang Finanzriick-
versicherungsvertrige, die lediglich einen Transfer von Timing-Risiko vom Zedent
auf den Zessionar beinhalten. Vereinbart wird hier ein Gesamtdeckungslimit bezo-
gen auf die Vertragslaufzeit. Die Primie entspricht dem erwarteten Barwert der
Schadenauszahlungen, wobei unterstellt wird, die Hohe der tatsichlichen Kompen-
sationszahlungen, die der Riickversicherer fiir eintretende Schiden erbringt, stim-
me mit dem vereinbarten Gesamtdeckungslimit Giberein. Ein ex post geringeres
SchadenausmaB findet im Zuge der Abrechnung des Erfahrungskontos am Ende
der Vertragslaufzeit Berticksichtigung. Auf Basis von Vergangenheitsdaten wird
die zeitliche Struktur des Schadenauszahlungsstroms geschitzt. Beim Riickversi-
cherer liegt in diesem Fall das Risiko, daB die Schadenzahlungen zu fritheren als
den in der Pramienkalkulation angenommenen Zeitpunkten féllig werden und er
infolgedessen die einkalkulierten Kapitalanlageertrige nicht in voller Hohe erzie-

len kann (Timing-Risiko).

! Die Ausnahme bilden einige der Linder, in denen bislang keinerlei Reglementierungen fiir

Financial Reinsurance existieren. Jedoch zeichnen sich hier in vielen Fillen, so auch in Hong-
kong, bereits Regelungsbestrebungen ab; gemaB Gesprich mit Herrn H. Y. Mok, Assistant
Commissioner of Insurance, am 07.03.1996 in Hongkong.
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Nachdem sich mittlerweile als Voraussetzung fiir die aufsichts-, handels- und steu-
errechtliche Anerkennung eines Kontraktes als Riickversicherungsvertrag in eini-
gen Lindern die Ubernahme beider Komponenten versicherungstechnischen Risi-
kos (Timing- und Underwriting-Risiko) durch den Zessionar herauskristallisiert
hat, nimmt die Bedeutung von Finite Risk' Kontrakten zu. Auch unter diesen Ver-
trigen limitiert der Riickversicherer das von ihm iiber die mehrjihrige Vertrags-
laufzeit insgesamt getragene versicherungstechnische Risiko. Timing-Risiko iiber-
nimmt er dabei hdufig vollstindig, Underwriting-Risiko jedoch stets nur in sehr
eingeschrinktem Umfang? Aufgrund der begrenzten Ubernahme von Under-
writing-Risiko enthdlt die vom Zessionar in Rechnung gestellte Riickversiche-
rungsprimie neben einer Spanne fiir Verwaltungskosten auch einen Risikozu-

schlag.?

Festzuhalten ist, daB die Ubernahme von Underwriting-Risiko durch den Riickver-
sicherer im Rahmen der Financial Reinsurance Konzepte eine untergeordnete Rolle
spielt, die in der Regel lediglich die Anerkennung als Riickversicherungsvertrag

gewihrleisten soll.*

Einige der hier ausfiihrlich beschriebenen Merkmale von Financial Reinsurance
Kontrakten greift die Definition des Department of Trade and Industry (DTI) in

komprimierter Form auf:®

Der Begriff "Finite Risk" bezeichnet damit eine Untergruppe von Finanzriickversicherungs-
vertrigen (so auch Craighead (1994), S. 59). Die Bezeichnung wird jedoch inzwischen haufig
als Synonym fiir "Financial Reinsurance” verwendet (vgl. z.B. Phifer (1996), S. 99), da der
letztgenannte Begriff durch die Verkniipfung mit Vertragstypen wie Structured Settlements
und damit verbundene miBbriuchliche Verwendungen in der Vergangenheit mit negativen
Assoziationen behaftet ist.

2 vgl. Experiodica (1993), S. 3.

Die Marge des Riickversicherers flieBt iiber eine Anpassung des Kalkulationszinssatzes ein.
Vgl. Burville (1990), S. 44.

In diesem Sinne auch Laetsch (1996), S. 574, und v. Treuberg/Angermayer, S. 637.

5 DTI (1992). Vgl. die dhnlichen Darstellungen bei O'Connor (1993), S. 14, und Phifer (1996),
S. 101.
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“Financial Reinsurance [...] may [...] be distinguished by some or all of

the following characteristics:

i Premiums, commissions or commutation arrangements depend,

or depend in part, on the timing and amount of claims payments;

ii Premiums are set allowing for explicit discounting of claims to

allow for the time value of money;

iii ~ The financial outcome, including the effect on the profit of both

parties, can be predicted with some certainty at the outset;

iv Recoveries are not directly linked to underlying claims settle-

ments."”

Nachdem der terminologische Rahmen fiir die vorliegende Studie abgesteckt ist,
werden im folgenden Kapitel die Funktionen der Finanzriickversicherung beleuch-

tet, wobei die Perspektive des Zedenten im Vordergrund der Betrachtungen steht.

3 Funktionen der Financial Reinsurance

In der Literatur wird aus der Gesamtheit der Rickversicherungsfunktionen der
Reduktion des versicherungstechnischen Risikos beim Erstversicherer traditionell
die dominierende Bedeutung eingerdumt.! Daneben bezweckt der Zedent mit der
Riickversicherungsnahme auch die Erzielung finanzwirtschafilicher und erfolgs-
wirtschaftlicher Effekte sowie die Inanspruchnahme von Serviceleistungen des

Riickversicherers.? Letztlich ist es somit die Zielsetzung der Nachfrager von

! Vgl. z.B. Grossmann (1982), S. 25ff; Pfeiffer (1994), S. 12; Schmidt (1980), S. 41.
2 vgl. fiir viele Gerathewohl et al. (1976), S. 38 fF.
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Riickversicherung,' welche die Bedeutung einzelner Riickversicherungswirkungen
determiniert' und auch zu Verschiebungen hinsichtlich des Stellenwerts von risiko-
politischen und erfolgs- sowie finanzwirtschaftlichen Funktionen der Riickversiche-
rung im Laufe der Zeit fiihrt.2 Als aktuelles Beispiel einer derartigen Entwicklung

kann die Financial Reinsurance angesehen werden.

Die Ziele, die der Zedent mit dem AbschluB eines Financial Reinsurance Vertrags
verfolgt, und die daraus abgeleiteten wesentlichen Funktionen dieser Kontrakte las-

sen sich in finanzwirtschaftliche und erfolgswirtschaftliche untergliedern.

Wenngleich der Zessionar bei Financial Reinsurance Kontrakten in einzelvertrag-
licher Sichtweise nur einem begrenzten versicherungstechnischen Risiko ausgesetzt
ist, mindern sich dennoch die potentiellen Auswirkungen des schadeninduzierten
versicherungstechnischen Risikos fiir den Zedenten,® und zwar durch die Unter-
stiitzung des Risikoausgleichs in der Zeit. Dies kommt in einer Gléttung der Streu-
ungen von Zahlungsstrom- bzw. erfolgswirtschaftlichen GroBen um einen Erwar-
tungs- oder Zielwert zum Ausdruck, so daff die Reduktion des versicherungstech-
nischen Risikos auf Seiten des Zedenten unter die finanzwirtschaftlichen respektive
erfolgswirtschaftlichen Funktionen der Finanzriickversicherung subsumiert werden

kann.*

Des weiteren ist darauf hinzuweisen, daBl sich zwischen den beiden im folgenden
darzulegenden Funktionskomplexen zahlreiche Interdependenzen ergeben, denn aus
der Gestaltung von JahresabschluBgroBen werden sich in der Regel finanzwirt-
schaftliche Folgewirkungen ergeben et vice versa. Im deutschen Rechtsraum treten

diese Beziehungen beispielsweise in der hier anzutreffenden Mafigeblichkeit der

Nicht in allen Fillen lassen sich die einzelnen Wirkungen exakt voneinander trennen. Vgl.
Helten (1984), S. 53/54.

2 Ein Beispiel hierzu fithrt Schmidt (1980), S. 41 FN 2 an.

Zu risikowirkungsbezogenen MaBnahmen vgl. Farny (1995), S. 455. Zur Unterscheidung von
risikoursachen- und risikowirkungsbezogenen MaBnahmen vgl. auch Haindl (1996), S. 149 ff.
Nach Ansicht von Graumann (1997) stellt die Reduktion des versicherungstechnischen Risikos
keine eigene Zielkategorie dar.




31

Handels- fir die Steuerbilanz zu Tage.' Durch dieses Institut beeinflussen gestal-
tende MaBnahmen in der Handelsbilanz auch die Steuerbilanz und damit die Steuer-

zahlungen eines Unternehmens.

3.1  Erfolgswirtschaftliche Funktionen

Ob und inwieweit die Finanzriickversicherung als wirkungsvolles Steuerungsin-
strument im Hinblick auf den JahresabschluB von Versicherungsunternehmen einge-
setzt werden kann, hingt ab von den rechtlichen Rahmenbedingungen in den Sitz-
lindern der am Kontrakt beteiligten Unternehmen. Nachfolgend erdrtern wir die
derzeit in der Praxis anzutreffenden Einsatzmoglichkeiten und gehen damit zunéchst
davon aus, eine Behandlung der Kontrakte als Riickversicherung fiir Belange der
externen wie internen Rechnungslegung’ und der Besteuerung sei gewihrleistet.
Auf die Folgen einer hiervon abweichenden Klassifikation der Vertrdge gehen wir

an spiterer Stelle ein.’

Als eine der zentralen Funktionen der Financial Reinsurance ist die Glittung der
schadenbedingten Streuung von versicherungstechnischen Ergebnissen im Jahresab-
schluf zum Zwecke der Vermeidung von Liquidation oder Konkurs anzufiihren. Die
gesetzlichen Konkursgriinde sind IHliquiditat und Uberschuldung des Unterneh-
mens.* Auf GroBen des Jahresabschlusses bezieht sich dabei die Uberschuldung, die

definiert ist als die Situation, in der "das Vermogen der Gesellschaft nicht mehr die

! Vegl. zur MaBgeblichkeit der Handels- fiir die Steuerbilanz Schildbach (1997), S. 128-150 sowie

die auf S. 152 angegebenen Literaturhinweise.

Die interne Rechnungslegung bezeichnet die Rechnungslegung gegeniiber dem Bundesauf-

sichtsamt fiir das Versicherungswesen (BAV).

Vgl. Kapitel 4 sowie zu den tatsichlichen rechtlichen Rahmenbedingungen einiger ausgewihi-

ter Staaten Kapitel 6.

4 vgl. § 102 KO und § 92 AktG. Die am 1.1.1999 in Kraft tretende neue Insolvenzordnung sieht
dariiber hinaus mit der "drohenden Zahlungsunfihigkeit" einen dritten Insolvenztatbestand vor,
§ 18 InsO. Vgl. hierzu auch Drukarczyk (1996), S. 526-530.
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Schulden deckt"'. Dieser Tatbestand ist nach Auffassung der Kommission fiir Insol-
venzrecht als erfiillt anzusehen, wenn das nach den Grundsitzen ordnungsméBiger

Bilanzierung ermittelte Eigenkapital in der Handelsbilanz aufgezehrt ist.2

Um den Versicherungsunternechmen einen Risikoausgleich in der Zeit praktisch zu
ermoglichen, sind daher bilanziell anerkannte Mechanismen erforderlich, welche die
insbesondere in der Schaden-/Unfall- sowie der Riickversicherung ausgeprigten
aleatorischen Schadenschwankungen einzelner Perioden auffangen. Ein solches In-
strument existiert in Deutschland bereits mit der Schwankungsriickstellung, deren
Bildung durch exakt festgelegte Berechnungsvorschriften determiniert wird.? Dieses
starre, nicht an einem periodenbezogenen Vergleich der tatsichlichen mit den kal-
kuiatorischen Schadenkosten orientierte Berechnungsschema hat jedoch zur Folge,
daB Verdnderungen der Schwankungsriickstellung im Regelfall nicht exakt den
periodischen Uber- und Unterschdden entsprechen, zumal erst bei einem bestimm-
ten Mindestausmal an Schwankung die Bildung einer Schwankungsriickstellung
iberhaupt zulissig ist.* Fir die Zufihrungen in Unterschadenjahren markiert der
Sollbetrag die Obergrenze, und Entnahmen kénnen in Uberschadenjahren nur bis zu
einem Absinken der Schwankungsriickstellung auf Null erfolgen. Folglich kénnen
nicht Schéden jeglichen AusmaBes kompensiert werden, da sich bereits in einem
Jahr ein Uberschaden ergeben kann, ehe vorausgehende Unterschadenjahre den

Aufbau einer ausreichenden Schwankungsreserve erméglicht haben.® Die Funktion

! §92 AKtG. Fiir Erstversicherungsunternehmen sieht § 88 VAG fiir den Fall der Uberschuldung

eine Anzeigepflicht gegeniiber dem BAV vor. In dessen Zustindigkeit fallt die Beantragung
eines Konkursverfahrens. Riickversicherungsunternechmen in der Rechtsform der Aktiengesell-
schaft unterliegen § 92 AktG.

2 Kommission fir Insolvenzrecht (1985), Leitsatz 1.2.6 (1). Der BFH (1990) sowie der BGH
(1990) bezichen sich in ihren 1990 getroffenen Entscheidungen zur Feststellung der Uber-
schuldung implizit auf die Handelsbilanz. Vgl. auch Vonnemann (1991). 1992 rekurriert der
BGH dagegen auf ein zweistufiges Verfahren, das in einem ersten Schritt unter Ansatz von
Liquidationswerten das Vermdgen der Gesellschaft den Verbindlichkeiten gegeniiberstellt und
in einem weiteren Schritt eine Prognose hinsichtlich der mittelfristigen Finanzkraft der Gesell-
schaft vornimmt. Vgl. BGH (1992) sowie die kritische Wiirdigung in Drukarczyk (1994), der
die Orientierung an der handelsrechtlichen Uberschuldung priferiert.

3 Vgl. Anlage zu § 29 RechVersV.
4 vgl. Kromschréder (1994b), S. 775 .
5 Vgl. Jager-von Ehrenstein (1997a), S. 18.
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eines zeitlichen Ausgleichs von Erfolgsschwankungen erfiillt das Instrument der
Schwankungsriickstellung daher nur eingeschrénkt. Bei dariiber hinausgehendem
Glittungsbedarf soll die Finanzriickversicherung die Funktion einer flexiblen
zusitzlichen und betraglich nicht grundsitzlich begrenztén "Schwankungsriickstel-
lung" erfiillen.! In Lindern, in denen die Bildung einer Schwankungsriickstellung
nicht vorgesehen ist, sollen Financial Reinsurance Konzepte als Ersatz derselben auf

bilanzieller Ebene den Risikoausgleich iiber die Zeit unterstiitzen.

Ebenso an GroBen des Jahresabschlusses kniipfen in Deutschland die aufsichts-
rechtlichen Solvabilititsvorschrifien an, so da8 ihre Erfiillung durch Gestaltung der
zugrundeliegenden erfolgswirtschaftlichen GroBen mit Hilfe von Financial Re-
insurance Kontrakten, den sogenannten surplus-relief Vertréigen,” erreicht werden
kann. Die Erfiillung von Solvabilititsanforderungen der Aufsichtsbehérden fassen

wir somit unter die erfolgswirtschaftlichen Funktionen der Finanzriickversicherung.®

Innerhalb des deutschen Solvabilititssystems* ermoglichen Finanzriickversiche-
rungsvertrige eine Beeinflussung der Soll-Solvabilititsmittel. Fiir Schaden- und Un-
fallversicherer richten sich diese nach dem jeweils hoheren der beiden Werte Bei-
trags- und Schadenindex. Der Beitragsindex ergibt sich als 16/18 % der Bruttopré-

mien des letzten Geschiftsjahres aus dem gesamten Versicherungsgeschift multi-

Die Attraktivitit der Ergebnisglattungsfunktion von Finanzriickversicherungskonstrukten auch
bei Existenz einer Schwankungsriickstellung erwihnten - entgegen der Darstellung von
Broesche (1996), S. 1201 - bereits HeB (1995), S. 1333, und Prase (1996), S. 157.

Jiger-von Ehrenstein (1997b), S. 48, verweist fur Versicherungszweige, in denen keine steuer-
begiinstigte Schwankungsriickstellung gebildet werden darf, auf die Riickversicherungsalterna-
tive.

2 Vgl. Barile (1991), S. 21; Gerathewohl (1979), S. 600; Koch (1988), S. 690, und Mclntyre

(1990), S. 44.

3 Demgegeniiber ordnen Arnoldussen (1991) und Thiemermann (1993) die Erfiillung von auf-
sichtsrechtlichen Solvabilititsvorschriften der finanzwirtschaftlichen Funktion zu.

4 Vgl. zum deutschen Solvabilititssystem Farny (1995), S. 678 ff.; Famy (1984b); Schmeiser
(1997), S. 12-35, und demgegeniiber zum amerikanischen Risk-Based-Capital Ansatz Milller
(1995), Miiller/Reischel (1994) und Schradin/Telschow (1995) sowie die dort angegebene Lite-
ratur. Eine empirische Untersuchung des Einsatzes von Financial Reinsurance zur Erfiillung der
Anforderungen im amerikanischen Aufsichtssystem nimmt Adiel (1996) vor. Uber die wich-
tigsten risikotheoretischen Solvabilititsmodelle in der Literatur gibt Schmeiser (1997) einen
umfassenden Uberblick.




34

pliziert mit der Selbstbehaltquote. Letztere entspricht dem Quotienten aus den Auf-
wendungen fiir Versicherungsfille fiir eigene Rechnung und den Bruttoaufwendun-
gen fur Versicherungsfille des letzten Geschifisjahres, so daB iiber eine Reduzie-
rung des Zihlers mittels Finanzriickversicherung der Beitragsindex verringert wer-
den kann. In gleicher Weise kann der Schadenindex gesteuert werden, in dessen Be-
rechnung neben dem Faktor 23/26 % der durchschnittlichen Schadenaufwendungen
der letzten drei Geschéftsjahre' ebenfalls der Faktor Selbstbehaltquote des Erstversi-

cherers Eingang findet.?

Im Ergebnis fithrt die Finanzriickversicherungsnahme c.p. zu einer Erweiterung der
Zeichnungskapazitit des Erstversicherers bei unveridndertem Bestand an Ist-Solva-
bilitdtsmitteln, woraus sich Folgewirkungen fiir die finanzwirtschaftliche Ebene er-
geben. Neben den unmittelbar das Finanzriickversicherungsarrangement betreffen-
den Zahlungen werden Zahlungsstrome durch zusitzlich gezeichnete Bruttopramien
hervorgerufen. AuBerdem miissen zur Ausweitung der Zeichnungskapazitit keine
weiteren Ist-Solvabilitdtsmittel {iber eine Eigenkapitalerhohung aufgebracht werden,

die andernfalls Einzahlungen ausldsen kénnte.

Die Beriicksichtigung von passiver Riickversicherung bei der Ermittlung der Soll-
Solvabilitit ist jedoch auf 50 % der Selbstbehaltquote des Zedenten beschrinkt,’
wobei die unterschiedlichen versicherungstechnischen Risikowirkungen von Riick-
versicherungsvertrdgen, also auch diejenigen von Finanzriickversicherungskontrak-

ten, generell keine Beachtung finden.*

Wenn im wesentlichen Sturm-, Hagel- oder Frostversicherung betrieben werden, gehen die letz-
ten sieben Geschiftsjahre ein. Vgl. § 1 Kapitalausstattungs-Verordnung,.

Zur Berechnung der Soll-Solvabilitit fiir Lebensversicherer, welche von derjenigen fiir Scha-
den-/Unfallversicherer abweicht, vgl. Farny (1995), S. 684-688. Auch bei Lebensversicherern
geht die Selbstbehaltquote, die mittels Financial Reinsurance gesteuert werden kann, als Faktor
in die Bestimmung der Soll-Solvabilitit ein.

Vgl. Amoldussen (1991), S. 37; Farny (1984b), S. 41 und § | Kapitalausstattungs-Verordnung.

Vgl. Amoldussen (1991), S. 38. Zu weiteren Kritikpunkten an der aktuellen Solvabilititsrege-
lung vgl. Farny (1995), S. 689-695, Farny (1984b), S. 63, und Schmeiser (1997), S. 28-35.
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Fiir Erstversicherer, die in Versicherungszweigen mit hohen AbschluBkosten (z.B.
Unfallversicherung) expandieren, ergibt sich weiterer Steuerungsbedarf im Hinblick
auf den JahresabschluB.' Die AbschluBkosten, wie z.B. Vermittlerprovisionen, wer-
den herkémmlicherweise gleich zu Anfang der Versicherungsvertragslaufzeit zah-
lungs- und erfolgswirksam. Sie iibersteigen eingangs in der Regel nicht nur den in
der Bruttoprimie enthaltenen Kostenzuschlag, sondern die gesamte Bruttoprémie
deutlich. Eine Kompensation der AbschluBkosten durch die eingehenden Prdmien
erfolgt erst im Laufe der Vertragsdauer, so daB die Nichtaktivierbarkeit der Ab-
schiuBkosten in der Bilanz? anfinglich zu einer Verringerung des Bilanzgewinns
und damit zu einer Minderung des an die Unternehmenseigner ausschiittbaren Be-

trags fiihrt.

Zwingender Handlungsbedarf ergibt sich insbesondere, wenn das Versicherungsun-
ternehmen durch einen Verlustausweis entweder die aufsichtsrechtlichen Solvabili-
titsanforderungen nicht mehr erfiillt oder der konkursauslosende Tatbestand der
Uberschuldung eintritt. In diesen Fallen wiirde die Aufnahme eines Kredits,® welche
sich als Verbindlichkeit im Jahresabschluf des Erstversicherers niederschlagt, keine
Losung darstellen. Der Existenzbedrohung Abhilfe schaffen nur eine Eigenkapital-
erhohung, die Auflsung stiller Reserven und/oder Riickversicherungsnahme, da
letztere im Gegensatz zum Kredit nicht passivierungspflichtig ist. Lediglich die
Aufldsung stiller Reserven sowie die Riickversicherungsnahme haben zudem Ein-

fluf auf den Verlustausweis selbst.

Der zur Unterstitzung der Unternehmensexpansion mittels Financial Reinsurance

bewirkte Finanzierungsvorgang (Aufbaufinanzierung) wird in der Hauptsache tiber

! vgl. im folgenden Arnoldussen (1991), S.39-41,S. 48 und S. 147 ff.

Im Gegensatz zur Unfallversicherung kénnen AbschluBkosten in der Lebensversicherung akti-

viert werden. Vgl. zur sogenannten Zillmerung von AbschluBkosten in der Lebensversicherung

z.B. Farny (1995), S. 518, und v. Treuberg/Angermayer (1995), S. 55.

3 Auf die Frage der Zulissigkeit von Kreditaufnahmen durch Erstversicherungsunternehmen aus
aufsichtsrechtlicher Sicht kommen wir in Kapitel 4.1.3.2 zuriick.
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das Regulativ der Riickversicherungsprovision' gesteuert. Dabei iibersteigt in der
Regel die Riickversicherungsprovision anfangs die Riickversicherungsprimie, so
dabB es zu einer Nettoeinzahlung beim Zedenten kommt, welche dessen Nettoergeb-
nis? verbessert. In spiteren Jahren wird ein Ausgleich der "Darlehensgewihrung"
des Riickversicherers iiber geringere Riickversicherungsprovisionen erreicht, die
dann entsprechend das Nettoergebnis belasten. Die Darstellung als Riickversiche-
rungstransaktion im JahresabschluB fiihrt dazu, da8 die Darlehensgewahrung als sol-

che nicht offen zu Tage tritt.

Der AbschluB von Finanzriickversicherungsvertrigen berithrt auch die Informa-
tionsfunktion® des Jahresabschlusses durch seine Wirkung auf géngige Kennzahlen
der JahresabschluBanalyse. AuBer dem Verhiltnis von Beitrdgen fiir eigene Rech-
nung zum Eigenkapital (Premium to Surplus Ratio) ist hiervon beispielsweise die
Combined Ratio betroffen, die viele Finanzanalysten zur Beurteilung der finanziel-
len Performance eines Versicherers heranziehen.* Als Summe aus Schaden- und
Kostenquote impliziert eine Combined Ratio von unter 100 % ein positives versi-
cherungstechnisches Ergebnis, wahrend das Unternehmen bei Werten iiber 100 %
sein negatives versicherungstechnisches Resultat durch Kapitalertrige auszuglei-

chen trachtet.

Die Beriicksichtigung von Zinsertrigen im Rahmen der Primienkalkulation von
Financial Reinsurance Kontrakten erffnet die Mdglichkeit, zukiinftigen Ertrag aus

Kapitalanlagen in aktuellen Ertrag aus dem versicherungstechnischen Geschift zu

Die Riickversicherungsprovision fungiert als Preiskorrektiv in der proportionalen Riickversi-
cherung (Riickversicherungspramie — Riickversicherungsprovision = Riickversicherungspreis).
Vgl. Rittner (1992), S. 116 ff.,, der die Funktion der Riickversicherungsprovision ausfithrlich
diskutiert, oder Thiemermann (1992), S. 141, und die bei beiden angegebenen Literaturhinwei-
se. Realiter ist die Hohe der Riickversicherungsprovision Verhandlungssache und damit wesent-
lich abhiingig von der Verhandlungsmacht der Vertragsparteien.

Brutto bezeichnet im Versicherungskontext die Situation des Erstversicherers vor Riickversi-
cherungsnahme, netto entsprechend diejenige nach passiver Riickversicherung.
Zur Informationsfunktion des Jahresabschlusses vgl. fiir viele Schildbach (1997), S. 50-71.

4 Vgl. Barile (1991), S. 10; Barile/Monti (1995), S. 165; Laurenzano (1991), S. 52, und Vaughan
(1992), S. 134.
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konvertieren.! Nach auBen wird diese durch die Riickversicherungsbeziehung ini-
tiierte Verschiebung zwischen Kapitalanlage- und versicherungstechnischem Ge-
schift nicht sichtbar. Sie resultiert in einer verbesserten Combined Ratio, die fiir
externe Beobachter den SchluB auf rentables versicherungstechnisches Geschift

nahelegt.

Beim Einsatz von Finanzriickversicherungskontrakten, die eine implizite Diskon-
tierung der Schadenriickstellungen beim Erstversicherer bewirken, ergibt sich ein
weiterer Effekt im Hinblick auf die Kapitalanlagemdglichkeiten des Erstversiche-
rers: Im Umfang der Differenz zwischen Nominal- und abgezinstem Wert der Scha-
denriickstellung sinken die bilanziell ausgewiesenen versicherungstechnischen Ver-
bindlichkeiten, und es erhsht sich bei Gewinnthesaurierung das Eigenkapital des
Zedenten. Die dem Differenzbetrag entsprechenden Kapitalanlagemittel stellen da-
mit nicht langer gebundenes Vermégen des Zedenten dar und unterliegen als nun-
mehr freies Vermogen des Versicherungsunternehmens keinerlei aufsichtsrechtli-

chen Anlagebeschrinkungen.?

Die beschriebene Vorverlagerung zukiinftiger Kapitalertrige in Jahre mit nicht
zufriedenstellenden Resultaten kann ebenso wie der Aufbau (Abbau) von Reserven
des Erstversicherers bei einem Riickversicherer im Falle iiberdurchschnittlicher
(unterdurchschnittlicher) Ergebnisse einer Verstetigung des Gewinnausweises die-
nen, welche erfahrungsgemiB ein wichtiges Motiv fiir Finanzriickversicherungs-
nahme darstellt.> Obwohl es nicht Gegenstand unserer Studie ist, die konomischen
Beweggriinde fiir diese MaBnahme im einzelnen zu diskutieren, sei kurz auf mog-
liche Hintergriinde verwiesen. Denkbar ist beispielsweise, daB das Management
durch einen iiber die Jahre gleichmiBigen Gewinnausweis auf Kapital- und Absatz-
markt eine Signalwirkung in bezug auf die Ertragskraft und Soliditat des Unterneh-

mens erzielen will. Hierdurch konnte ebenso wie durch die Gestaltung von Jahres-

! ‘Auf die besondere steuerliche Bedeutung dieser MaBnahme fiir die Rechtsform des VVaG weist
Amoldussen (1991), S. 47, hin.

2 vgl. Prolss (1997), § 54 VAG, Rdnr. 2, S. 718.

3 Vgl. Hutter (1991), S. 58, und Irish European Reinsurance (1991),S. 4.
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abschluBkennzahlen die Bereitschaft von Aktiondren und Versicherungsnehmern,
dem Unternehmen Kapital - zu giinstigen Konditionen - zur Verfiigung zu stellen

>

positiv beeinfluBt werden.

Im Gegensatz zu der mit einer Gewinnverstetigung intendierten Signalwirkung spri-
chen steuerliche Uberlegungen auf Unternehmensebene fiir eine Minimierung des
Steuerbarwerts, d.h. fiir eine Verlagerung von ausgewiesenen Gewinnen und damit
den auf diesen basierenden Steuerzahlungen in die Zukunft. Diese Verschiebung
lieBe sich durch den AbschluB von Finanzriickversicherungskontrakten erreichen,
sofern aus aktuellen Ertrigen eine bilanziell nicht ausgewiesene, steuerfreie zusitz-
liche Reserve bei einem Riickversicherer aufgebaut werden kann. Deren Auflosung
wiirde dann zu einem zukiinftigen Zeitpunkt den JahresiiberschuB des Zedenten
erhohen.! Im JahresabschluB des Zessionars ergeben sich allerdings infolge des Ver-
tragsabschlusses spiegelbildliche Auswirkungen. Zunichst steigt wihrend der An-
sammlung des Fonds sein Periodengewinn. Unter der Voraussetzung, daB das Riick-
versicherungsunternehmen sich durchgehend in einer Gewinnsituation befindet und
folglich kein vorhandener Verlustvortrag ausgenutzt werden kann, resultiert die
Fondsbildung fiir den Riickversicherer in héheren Steuerzahlungen, die dieser bei
der Preiskalkulation fiir den zugrundeliegenden Financial Reinsurance Vertrag be-
rilcksichtigen wird. Die Anderung des Riickversicherungspreises kompensiert in der
Regel den Steuerstundungseffekt, so daB sich in diesem Modellrahmen aus dem Ab-
schluB eines Finanzriickversicherungskontraktes im Hinblick auf die steuerliche Ge-
staltung kein 6konomischer Vorteil fiir den Erstversicherer ergibt. Betriebswirt-
schaftlich sinnvoll ist die Durchfilhrung der Transaktion aus Sicht des Zedenten
daher nur, wenn der steuerliche Vorteil nicht iiber den Riickversicherungspreis neu-
tralisiert wird. Eine derartige Konstellation tritt auf, falls der Riickversicherer
anderen steuerlichen Rahmenbedingungen unterliegt als der Erstversicherer. Als
Beispiel sei angefiihrt, daB es einem in Luxemburg ansissigen Riickversicherer im

Gegensatz zu einem Erstversicherer mit Sitz in Deutschland hiufig faktisch gelingt,

! vgl. Amoldussen (1991), S. 48.
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seine zu versteuernden Periodengewinne auf Null zuriickzufiihren, indem er sie in
eine Schwankungsriickstellung einstellt, die in erheblichem Umfang gebildet wer-
den kann. Je nach Risikoklasse ist als Obergrenze das 12,5 bis 20 fache des Fiinf-
jahresdurchschnitts der Nettoprdmien vorgesehen.! Steuern fallen dann erst in der
Periode an, in der die Schwankungsriickstellung erfolgswirksam aufgeldst wird. In
dem Jahr, in dem der im Rahmen des Finanzriickversicherungsarrangements vom
Zedent beim Zessionar gebildete Fonds infolge eines Schadens aufgeldst und dem
Erstversicherer gutgeschrieben wird, kann die Riickstellung in Hohe des Fonds er-

gebnisneutral reduziert werden.

Daraus wird ersichtlich, daB eine gezielte Ergebnissteuerung zur Nutzung nationaler
Unterschiede beziiglich aufsichtsrechtlicher Erfordernisse und steuerlicher Gege-
benheiten wiinschenswert sein kann. In der Praxis st6Bt man in diesem Kontext
zuweilen auf die recht treffenden Begriffe "Gesetzesarbitrage" oder "Regulierungs-
arbitrage". Hierzu zéhlt des weiteren z.B. der Transfer von strengen aufsichtsrecht-
lichen Vorschriften unterliegenden Kapitalanlagemitteln eines Zedenten zu einem
Riickversicherer, der in einem aufsichtsrechtlich weniger regulierten Umfeld ansés-
sig ist und daher - unter Inkaufnahme hoheren Risikos - hohere Kapitalanlageertrige
erzielen kann.? Auch hierbei spielen nationale Unterschiede in der Besteuerung spe-
ziell von Kapitalanlageertrigen oder generell von Unternehmensgewinnen im Sitz-
land des Riickversicherers, dic (teilweise) dem Erstversicherer zugute kommen

kénnen, eine gewichtige Rolle.

Eine landeriibergreifende Ergebnissteuerung ist ebenfalls innerhalb eines Versiche-
rungskonzemns darstellbar, sofern die zwischen den beteiligten Gesellschaften ver-

einbarten Ritckversicherungskonditionen den Marktgegebenheiten entsprechen.’

Vgl. Hets (1995), S. 109, der sich auf Winandy, Jean-Pierre: Riickversicherungsgesellschaften
in Luxemburg, in: Internationale Wirtschafisbriefe, F.5 Luxemburg G.3, S. 29 f. bezieht.

Die geringere Regulierung der Riickversicherung sprechen auch Kalusche/Schmidt (1993), S.
578, an.

3 Vgl. Schmidt (1980), S. 45 ff., und Walker (1991), S. 113 ff.
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3.2 Finanzwirtschaftliche Funktionen

Bereits im vorhergehenden Kapitel sind finanzwirtschaftliche Funktionen der Finan-
cial Reinsurance angeklungen. Dabei handelte es sich jedoch stets um zahlungs-
strombezogene Wirkungen, die aus dem Einsatz von Finanzriickversicherungskon-
zepten zur Steuerung der GrioBen des Jahresabschlusses resultierten. Die Existenz
dieser Art von finanzwirtschaftlichen Funktionen ist somit abhéngig von der auf-
sichts-, bilanz- und steuerrechtlichen Anerkennung eines Financial Reinsurance
Kontraktes als Rilckversicherungsvertrag. Im vorliegenden Kapitel sollen demge-
geniiber liquiditdtsbezogene Funktionen der Financial Reinsurance aufgefiihrt wer-
den, deren Erfiillung nicht auf den Vorschriften des jeweiligen Aufsichts-, Bilanz-

und Steuerrechts beruht.

Aus Sicht des Zedenten zihlt hierzu insbesondere die Glattung von schaden-
induzierten Zahlungsstromen mittels Financial Reinsurance Kontrakten. Die Verrin-
gerung der Variabilitat von Hohe und Zeitpunkt der Schadenzahlungen fiir eigene
Rechnung erleichtert dem Erstversicherer die Liquidititsplanung und dient somit

nicht zuletzt der Vermeidung von Liquidation oder Konkurs.

Zum einen ist hier die Illiquiditit eines Unternehmens als weiterer gesetzlicher
Konkursgrund neben der Uberschuldung angesprochen,’ wobei darauf hinzuweisen
ist, daB die juristische Interpretation des Illiquidititsbegriffs von der betriebswirt-
schaftlichen abweicht. Wihrend in der juristischen Sichtweise ein Unternehmen als
zahlungsunfahig gilt, wenn es dauerhaft nicht imstande ist, die filligen Verpflich-
tungen zu erfilllen, verlangt die betriebswirtschaftliche Auffassung der Zahlungs-
fahigkeit, daB zu jedem Zeitpunkt die dann falligen und abgerufenen Verpflichtun-
gen erflillt werden konnen.> Zum anderen ist auch die zuletzt genannte jederzeitige

Zahlungsfihigkeit eine Voraussetzung zur dauerhaften Sicherung der Unterneh-

U vgl. § 92 AKtG.

2 Vgl. z.B. Schneider (1992), S. 43 ff. Im Versicherungszusammenhang ist davon auszugehen,
daB fillige Schadenzahlungsverpflichtungen auch abgerufen werden.
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mensexistenz sowie dariiber hinaus der Ertragsfahigkeit, da in den Augen poten-
tieller Versicherungsnehmer die Erfilllungssicherheit ihrer flir den Versicherungsfall
vertraglich zugesagten Anspriiche ein bedeutendes Qualititsmerkmal der Dienstlei-
stung Versicherung darstellt.'

Haufig wird die Auffassung vertreten, daB Versicherungsunternchmen aufgrund des
Instituts der Primienvorauszahlung keine Liquidititsprobleme drohen,? daB sie im
Gegenteil stets iiber Zahlungsmittel verfligen, die in Kapitalanlagen gebunden wer-
den konnen. Das Argument der Primienvorauszahlung greift in diesem Zusammen-
hang allerdings nur, solange die fiir eine Periode vereinnahmten Primien zuziiglich
der auf sie entfallenden Zinsen ausreichen, um Schaden- und andere Auszahlungen
des Versicherungsbetriebs in dieser Periode zu decken. Eine gegenteilige Situation
erscheint im aktuellen versicherungswirtschaftlichen Umfeld nicht undenkbar. Sie
realisiert sich, falls Pramien nicht unverziiglich verinderten SchadengesetzmiBig-
keiten angepaBt werden konnen oder ein vor dem Hintergrund der Liberalisierung
der Versicherungsmirkte von den Versicherern entfachter Preiswettbewerb zu einer

nicht risikogerechten Tarifierung fiihrt.

Dem kann man entgegenhalten, daB der Erstversicherer in einer Mehrperioden-
betrachtung bei zunehmendem Geschiftsvolumen die filligen Schadenzahlungen
durch die Primienvorauszahlungen aus dem Neugeschift kompensieren kann. Es
darf jedoch nicht iibersehen werden, daB sich die Liquidititssituation des Versi-
cherungsunternehmens dann im Fall einer stagnierenden oder sogar riickldufigen

Geschiftsentwicklung drastisch verschlechtert.?

Dariiber hinaus ist der schadeninduzierte Zahlungsmittelbedarf vor allem in der
Schaden-/Unfallversicherung sowie der Riickversicherung, beispiclsweise in den

hinsichtlich Naturkatastrophen- und Haftpflichtrisiken exponierten Versicherungs-

! Vgi. Kromschréder et al. (1992), S. 58; Kromschroder (1993), S. 19 ff.
2 Vgl. Thiemermann (1993), S. 94, und die dort angegebenen Literaturquellen.
3 vgl. Schradin/Telschow (1995), S. 370, sowie die dort aufgefiihrten Literaturhinweise.
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zweigen, durch starke Schwankungen gekennzeichnet.! Dadurch kénnen sich Liqui-
ditdtsengpisse ergeben, welche die VerduBerung ldngerfristig gebundener Vermo-
genswerte unter Inkaufnahme ungiinstiger Konditionen erfordern. Das AusmaB der
aufgrund vorzeitiger Liquidierung zu akzeptierenden Preisabschlige wirkt sich
wiederum auf die Verlustverrechnungsfihigkeit des Versicherungsunternehmens?
und zudem auf die erfolgswirtschaftliche Sphire aus. Anstelle der Liquidierung von
Aktiva konnten Financial Reinsurance Konzepte eingesetzt werden, die auf die
Streuung von Schadenzahlungen iiber einen ldngeren Zeitraum, d.h. eine Zwischen-
finanzierung von filligen Schadenzahlungen, abzielen, um einen voriibergehenden

LiquidititsengpaB zu iiberbriicken bzw. nicht entstehen zu lassen.

Eine erhdhte Planungssicherheit sollen Financial Reinsurance Konzepte ailerdings
nicht nur im Hinblick auf die vom Zedenten zu erbringenden Schadenzahlungen
gewiihrleisten, sondern auch beziiglich der von ihm zu entrichtenden Riickversiche-
rungsprimien.’ Diese werden im Rahmen der Finanzriickversicherung iiblicherwei-
se dergestalt vereinbart, daB nach einer festen Pramie im ersten Vertragsjahr, die
Riickversicherungsprimien in den Folgejahren eine im vorhinein festgelegte Funk-
tion der Schadenerfahrung des Zedenten unter dem Vertrag darstellen. Eine weitere
Variante ist die Festschreibung der Primie iiber mehrere Jahre, wobei die Haft-
strecke (Layer) dann die von der vorhergehenden Schadenerfahrung unter dem Kon-
trakt abhéngige Variable bildet. Deterministische Pramien fiir die gesamte Vertrags-

laufzeit bilden inzwischen die Ausnahme.

In allen genannten Fillen ist die Primienentwicklung wihrend der Vertragslaufzeit
von Marktfluktuationen abgekoppelt. ErfahrungsgemiB fiihren beispielsweise Na-
turkatastrophenschiden in einem Teil der Erde iiber eine Kapazitatsverknappung

auch zu steigenden Priamien fiir Riickversicherungsdeckungen in anderen Gebieten.*

' vgl. Schinzler (1986), S. 805.

2 Vgl. Schradin/Telschow (1995), S. 370.

3 Vgl. Greig Fester/Ernst&Young (1992), S. 7.

Diese Abhingigkeit wird beispielsweise von Brown (1995) erwéhnt.
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Diesbeziiglich erméglichen sowohl die Variante mit den iiber mehrere Jahre kon-
stanten Pramien als auch diejenige, in der die Primien respektive der Umfang des
Layers in vorher festgelegter Weise mit der alleinigen Schadenerfahrung des riick-
versicherten Portefeuilles variieren, dem Erstversicherer eine groBere Planungssi-
cherheit als es alljahrlich von neuem auszuhandelnde Vertrige vermégen.' All-
jdhrliche Prolongationsverhandlungen bedingen iiberdies eine ex ante nicht uner-
hebliche Unsicherheit dariiber, ob in den Folgeperioden weiterhin die gewiinschte
Deckung am Riickversicherungsmarkt verfilgbar sein wird.? So haben z.B. 1992
viele Riickversicherer die Zeichnung von Katastrophenrisiken (vor allem im US-
Geschift) reduziert oder sich ginzlich aus diesem Geschiftsfeld zuriickgezogen, in-
dem sie Ende dieses Jahres auslaufende Riickversicherungsvertrdge nicht prolon-
gierten. Die Erstversicherer sahen sich in der Konsequenz mit wesentlich hoheren
Selbstbehalten und einem deutlich gestiegenen Primienniveau konfrontiert.” Instru-
mente der Finanzriickversicherung zum Aufbau einer zusitzlichen, zweckgebunde-
nen Reserve* respektive zur Zwischenfinanzierung potentieller Schadenzahlungen®

hatten daraufhin einen erheblichen Nachfragezuwachs zu verzeichnen.

Sie stellen dariiber hinaus zuweilen die einzige von einem Riickversicherer angebo-
tene Alternative fiir Risiken des Zedenten dar, die aufgrund fehlender - nach Ein-
schitzung des Zessionars - ausreichend gesicherter Kalkulationsgrundlagen bereits
in der aktuellen Periode am traditionellen Riickversicherungsmarkt nicht plazierbar

sind.%

Abgesehen von dieser angebotsinduzierten Nachfrage, die als Reaktion auf Ent-

wicklungen am Markt fiir traditionelle Riickversicherung zustandekommt, setzen

' Head/Porat (1991), S. 62 weisen darauf hin, daB Versicherungspramien in den vergangenen drei
Jahrzehnten zu den volatilsten Aufwendungen eines Unternehmens gehdrten.

2 vgl. Manghetti (1996a), S. 49.

3 Vgl. McLeod (1992), S. 3. Auf eine dhnliche Situation des Weltriickversicherungsmarktes in
den Jahren 1984/85 verweist Schinzler (1988), S. 97, FN 64.

* Vgl. Greig Fester/Emst&Young (1992), S. 7.
5 Vgl. Manghetti (1996b), S. 22.
6 Vgl. Kalusche/Schmidt (1993), S. 582; Manghetti (1996b), S. 22.
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Erstversicherer Financial Reinsurance auch gezielt ein, um im Laufe der Zeit ihre
Selbstversicherungskapazititen auszuweiten.! Dies fiihrt im Ergebnis zu einer Revi-
sion des bestehenden traditionellen Riickversicherungsprogramms. Fiir den Fall, daB
beim Finanzriickversicherer lediglich eine zusitzliche Reserve gebildet wird,
kommt dies in einer Erhohung des Selbstbehalts im Rahmen des traditionellen
Riickversicherungsprogramms zum Ausdruck. Andernfalls tritt zwischen den ur-
spriinglichen Selbstbehalt und den Layer, fiir den konventionelle Riickversiche-
rungsdeckung besteht, explizit ein weiterer Layer, der eine eingeschrinkte Risiko-
ibernahme des Riickversicherers reprisentiert und damit in erster Linie Zwischen-
finanzierungscharakter hat. Dementsprechend lassen sich auf diesem Weg durch ge-

ringere Bruttorisikopramien die Kosten des Riickversicherungsprogramms senken.?

Auf eine Reduktion der Risikokosten, die sich zusammensetzen aus Schadenkosten,
Schadenvermeidungs- und -verminderungskosten sowie den Kosten fiir Riickversi-
cherung, kann vor diesem Hintergrund jedoch nicht zweifelsfrei geschlossen wer-
den. Denn ex ante niedrigere Riickversicherungskosten resultieren aus einer insge-
samt begrenzten Risikolibernahme des Zessionars, so daB sich fiir den Zedenten bei
negativer Schadenerfahrung ex post hohere Risikokosten als unter traditionellen
Konzepten ergeben kénnen. Okonomisch erstrebenswert ist Financial Reinsurance
in dieser Funktion daher fiir Erstversicherer, nach deren Ansicht ihr riickzuversi-
cherndes Portefeuille eine iiberdurchschnittlich positive Schadenentwicklung erwar-

ten lafBt.

Vgl. Greig Fester/Ernst& Young (1992), S. 7, Manghetti (1996b), S. 22.

2 Ahnlich Phifer (1996), S. 100; vgl. auch Barile/Monti (1995), S. 164, sowie zu weiteren Ko-
stenvorteilen der Financial Reinsurance z.B. Thomas (1996).
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4 Formen der Financial Reinsurance

Im folgenden werden Grundformen der Financial Reinsurance vorgestellt. Aufgrund
des bereits angesprochenen individuellen Zuschnitts aller Finanzriickversicherungs-
kontrakte auf die jeweiligen Bediirfnisse des Zedenten kann es sich dabei nicht um
eine alle Varianten umfassende Darstellung handeln. Intendiert ist vielmehr eine
Zusammenstellung mit exemplarischem Charakter, im Rahmen derer wir noch ein-
mal auf die in Kapitel 3 beschriebenen Funktionen zuriickgreifen werden. Der
Grund ist darin zu sehen, daB nicht jede der nachfolgend dargestellten Vertragsfor-

men zur Erfiillung der kompletten Funktionspalette konzipiert ist.

Zur Strukturierung der Vielfalt von Finanzriickversicherungskontrakten konnen ver-
schiedene Kriterien herangezogen werden. Im Schrifttum zur Finanzriickversiche-
rung hat sich eine grundsitzliche Differenzierung in prospektive und retrospektive

Vertragsformen etabliert.

Prospektive Financial Reinsurance Kontrakte beziehen sich auf Schiden, die zum
VertragsabschluBzeitpunkt noch nicht eingetreten sind. Im Gegensatz dazu bilden
bei Kontrahierung bereits eingetretene Schiden den Gegenstand der retrospektiven

Finanzriickversicherung.'

Andere Unterscheidungskriterien kénnten ebenso isoliert, zum Teil auch zu einer
Feingliederung der prospektiven und retrospektiven Vertragsarten, herangezogen
werden. Zu denken wiire beispielsweise an eine Trennung im Hinblick auf den Risi-
kogehalt in Kontrakte ohne versicherungstechnische Risikoiibernahme des Zessio-
nars, z.B. Structured Settlements, in Kontrakte mit Ubernahme von Timing-Risiko

! Diese Formulierung impliziert, daB die Deckung sich auf vor diesem Zeitpunkt gezeichnete
- Erstversicherungsvertriige bezieht. Vgl. hierzu die etwas unscharfe Darstellung bei Barile/
Monti (1995), S. 113 fT. Eher selten anzutreffen ist in der Literatir die Auffassung, daB sich
retrospektive Vertragstypen auf vergangene Zeichnungsjahre beziehen und damit auch zukiinf-
tig eintretende Schiden umfassen. Vgl. Kalusche/Schmidt (1993), S. 580.
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und in Kontrakte mit Ubernahme von Timing-Risiko sowie begrenztem Under-

writing-Risiko (Finite Risk).

Eine weitere Moglichkeit besteht darin, die Einteilung nach den zugrundeliegenden,
aus der traditionellen Rickversicherung bekannten Vertragskategorien vorzuneh-
men. Unterschieden wird dabei nach der Aufteilung der Primien und Schiden zwi-
schen Erst- und Riickversicherer in proportionale und nicht-proportionale Riickver-
sicherung.! Des weiteren kennt die Riickversicherungsliteratur eine Unterteilung
nach vertragsrechtlichen Aspekten in fakultative und obligatorische Riickversiche-
rung.? Diese Gruppierung bezieht sich auf die Entscheidungsfreiheit der Vertrags-
parteien im Hinblick auf Abgabe bzw. Annahme bestimmter Risiken,® wobei im
Bereich der Financial Reinsurance obligatorische Riickversicherungsvertrige iiber-
wiegen.* Im Rahmen dieser Kontrakte verpflichten sich Erst- und Riickversicherer
im voraus zur Abgabe bzw. Annahme aller Risiken, welche die im Vertrag festge-

legten Kriterien erfiillen.’

AbschlieBend zu den Gliederungsmdglichkeiten ist auf die Alternative einer Diffe-
renzierung analog zum Begriffspaar Erst- und Riickversicherung in Financial
Insurance und Financial Reinsurance hinzuweisen. Diese Abgrenzung ist allerdings
genau genommen nur angebracht, wenn ein Literaturbeitrag sich beispielsweise auf
die Betrachtung von Finite Risk Kontrakten konzentriert und sich damit im Gegen-
satz zu unserer Untersuchung nicht ausschlieBlich auf die Riickversicherungsebene

bezieht.

Die meisten Financial Reinsurance Konzepte basieren auf nicht-proportionalen Riickversiche-
rungsformen. Vgl. Barile/Monti (1995), S. 12.

Vgl. zu proportionaler und nicht-proportionaler Riickversicherung beispielsweise Labes (1988),
S. 704-707 und Pfeiffer (1994), S. 48-80.

Vgl. hierzu fir viele Gerathewohl et al. (1976), S. 70; Gerathewohl et al. (1979), S. 1 f.,, und
Pfeiffer (1994), S. 24-30.

3 vgl. Schmidt (1980), S. 52.
4 vgl. Broesche (1996), S. 1202.
5 Vgl. z.B. Gerathewohl et al. (1976), S. 70, und Gerathewohl et al. (1979), S. 1 f.
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Im Rahmen des vorliegenden Kapitels folgen wir der iiblichen Gliederung in retro-
spektive und prospektive Vertragsarten. Von Fall zu Fail wird auch auf Vertragsge-
staltungen einzugehen sein, welche sich hinsichtlich des vom Riickversicherer
getragenen versicherungstechnischen Risikos unterscheiden (keine versicherungs-

technische-, Timing- und Finite-Risikoiibernahme).

4.1  Retrospektive Vertragsarten

4.1.1 Loss Portfolio Transfer

4.1.1.1 Darstellung

Im Rahmen von Loss Portfolio Transfers (LPT)' zediert der Erstversicherer zukiinf-
tige finanzielle Verpflichtungen, die sich aus bereits eingetretenen und gemeldeten
Schaden ergeben, an den Riickversicherer. Dieser kompensiert die zukiinftigen
Schadenzahlungen des Erstversicherers, welche aus den im Vertrag festgelegten
vergangenen Schadenanfalljahren eines spezifizierten (Teil-) Versicherungsport-
folios resultieren. Je nach Vertragsgestaltung umfaBt die Leistung des Zessionars
auch die Ubernahme von Zahlungen fiir die Schadenregulierung.® Als Gegenlei-
stung zahlt der Zedent - in der Regel einmalig vorab - einen festen Geldbetrag
(Ablosezahlung), der im wesentlichen dem Barwert der erwarteten zukiinftigen
Auszahlungen fiir die im Vertrag benannten Schiden und gegebenenfalls fiir deren
Abwicklung entspricht. Auferdem stellt der Riickversicherer einen Zuschlag fiir

seine Verwaltungskosten sowie eine Gewinnmarge in Rechnung.

' Im folgenden wird synonym die Bezeichnung Schadenportefeuille-Transfer benutzt. In der
deutschsprachigen Literatur wird Loss Portfolio Transfer auch mit Schadenreservetransfer iiber-
setzt

2 GemiB Obolensky (1994), S. 24, kommt dies in praxi selten vor.
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Zur praktischen Umsetzung der Barwertermittlung bei der Entgeltkalkulation fiir
einen Loss Portfolio Transfer bedarf es der Schitzung der erwarteten zukiinftigen
Séhadenauszahlungen sowie insbesondere ihrer zeitlichen Struktur. Als Orientie-
rungsgrofie fiir die nominelle Hohe der erwarteten Schadenzahlungen zieht der Zes-
sionar iiblicherweise zunéchst die vom Erstversicherer fiir die entsprechenden Scha-.
denanfalljahre des betreffenden Portfolios gebildeten "Riickstellungen fiir noch
nicht abgéwickelte Versicherungsfille" (Schadenriickstellungen) heran. Fiir die Be-
reinigung dieses Werts um etwaige Unterreservierungen und stille Reserven stiitzt
sich der Riickversicherer neben den Schadenstatistiken des Erstversicherers auch
auf seine eigenen. Die Approximation der zeitlichen Verteilung der erwarteten
Schadenauszahlungen erfolgt sodann haufig mit Hilfe von Abwicklungsstatistiken

(Loss Triangles)! des Erstversicherers.

Fir das Barwertkalkiil legt der Riickversicherer weiterhin einen Kalkulationszinsfu8
fest, den er fiir iiber die Vertragslaufzeit am Kapitalmarkt erzielbar hilt. Damit geht
er bei AbschluB eines Loss Portfolio Transfers stets ein Kapitalanlagerisiko ein. Ex
post realisierte Kapitalanlageertrige, die unter den geschitzten liegen, bedeuten
einen Verlust flir den Riickversicherer. Umgekehrt resultieren dariiber liegende Ka-

pitalanlageertrige in Opportunitéitskosten fiir den Erstversicherer.?

Insgesamt ergibt sich ein nennenswerter Abzinsungseffekt nur in Versicherungs-
sparten mit langen Schadenregulierungsdauern (long-tail Sparten), so daB Loss Port-
folio Transfers nahezu ausschlieBlich in diesen, und zwar hauptsichlich im Hafi-

pflichtbereich, Verwendung finden.

Die Ablosezahlung kann neben dem Barwert der erwarteten zukiinftigen Schaden-
zahlungen sowie den Kosten- und Gewinnzuschldgen als weiteres mogliches Ele-
ment einen Risikozuschlag enthalten. Dieser trigt den je nach Vertragsgestaltung

vom Riickversicherer iibernommenen, insbesondere den versicherungstechnischen

! Vgl. hierzu beispielsweise FRN (1992) und Levin (1995), S. 32 ff.
2 vgl. Amoldussen (1991), S. 152.
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Risikokomponenten Rechnung. Anstelle der Beriicksichtigung durch einen explizi-
ten Risikozuschlag ist auch die Verwendung eines risikoangepaBten Kalkulations-

zinssatzes méglich.'

Der iiberwiegende Teil der Schadenportefeuille-Transfervereinbarungen sieht vor,
daB der Ritlckversicherer das Timing-Risiko trégt,? welches sich in einem Verlust fiir
ihn manifestiert, wenn die tatsichliche Schadenregulierungsgeschwindigkeit die-
jenige iibersteigt, die er der Kalkulation der Ablésezahlung zugrundegelegt hat.
Vollzieht sich die Schadenregulierung langsamer als unterstellt, ergeben sich fiir
den Erstversicherer Opportunititskosten gegeniiber der Situation ohne Loss Port-

folio Transfer.}

In den letzten Jahren steigt der Anteil von Loss Portfolio Transfers, in denen der
Riickversicherer neben Timing- auch Underwriting Risiko bernimmt. Bei derarti-
gen Finite Risk Vertragskonstrukten begrenzt der Ritickversicherer seine Exposure
regelmiBig durch Festl;gung einer - in der Regel betraglichen - Obergrenze fiir die
insgesamt von ihm zu erbringende Leistung. Geht man davon aus, daB sich diese
Obergrenie mit den vom Erstversicherer gebildeten Schadenriickstellungen nach
Bereinigung um Unterreservierungen und stille Reserven deckt, wird ersichtlich,

welche Folgen etwaige Fehler bei der Bereinigung ex post haben.

Nach wie vor existierende Unterreservierungen resultieren in diesem Fall in nicht
ausreichender Riickversicherungsdeckung, so daB auch ein Loss Portfolio Transfer
keinen vollstindigen Schutz gegen zu niedrige Schadenriickstellungen bietet. Sché-
den, die das Gesamthaftungslimit des Riickversicherers iibersteigen, welches den

bereinigten Schadenriickstellungen entspricht, belasten wieder den Zedenten.

Enthilt umgekehrt der bereinigte Wert der Schadenriickstellungen, in dessen Hohe

die Haftungsobergrenze festgelegt wird, noch stille Reserven, so reicht einerseits die

! vgl. z.B. Kromschroder (1994a), S. 312.
2 vgl. Burville (1990), S. 45.
3 Arnoldussen (1991), S. 153, weist auf das hieraus resultierende moralische Risiko hin.
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Riickversicherungsleistung voraussichtlich zur Deckung der Schiden aus. Anderer-
seits ergibt sich die Ablosezahlung im wesentlichen als Barwert der bereinigten
Schadenriickstellungen, so daB sie aufgrund der darin noch enthaltenen stillen
Reserven tendenziell zu hoch ausfillt. Eine Gewinnbeteiligung am Ende der Ver-
tragslaufzeit fiihrt dazu, daB dem Erstversicherer ein grofer Teil der Differenz er-

stattet wird.

4.1.1.2 Wirkung

Im folgenden werden die Wirkungen des Abschlusses eines Loss Portfolio Transfers
auf Seiten des Erstversicherers diskutiert. Besonderes Augenmerk gilt dabei der
Frage, welche der in Kapitel 3 aufgefiihrten Zielsetzungen mittels eines Schaden-
portefeuille-Transfers erfiillt werden sollen und inwieweit diese Funktionen tatsich-

lich erfiillt werden kénnen.

Konzipiert wurden diese retrospektiven Finanzriickversicherungskontrakte vor-
nehmlich fiir Erstversicherungsunternehmen, die ihre Aktivititen in bestimmten
Versicherungssparten oder geographischen Gebieten einstellen wollten.! Sofern das
Portfolio einer long-tail Sparte betroffen ist, wird sich der Riickzug aus diesem Be-
reich selbst bei sofortiger Einstellung der Zeichnung derartiger Risiken aufgrund der
erheblichen Zeitspanne bis zur endgiiltigen Regulierung aller Schiden aus dem Port-
folio signifikant verzégern. Dies ist zum einen auf die unter Umstiinden betrécht-
liche Dauer bis zum Bekanntwerden eingetretener Schiden zuriickzufiihren. Zum
anderen kommt es selbst im Fall bereits gemeldeter Schiiden gerade im Haftpflicht-
bereich zu erheblichen Verzoégerungen durch die zuweilen umfangreichen Gerichts-
verfahren zur exakten Feststellung des SchadenausmaBes. Mit derartigen Gerichts-

verfahren ist aus Sicht des Erstversicherers ein bedeutendes Risiko im Hinblick auf

! Vgl. Steeneck (1985), S. 156.
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die endgiiltige Schadenhthe verbunden, welches dem Anderungsrisiko zugerechnet

werden kann.!

Die Abgabe zukiinftig zu erfilllender Schadenzahlungsverpflichtungen fiir bereits
eingetretene Schiden an einen Riickversicherer soll dem Erstversicherer einen so-
fortigen Riickzug aus dem betreffenden Geschiftsfeld ermdglichen. Da die Deckung
eines Schadenportefeuille-Transfers im Regelfall keine IBNR-Schiden? einschlieft,
ist zu bedenken, daB der Zedent trotz Abschlusses eines solchen Vertrags einen Teil
seiner Exposure bis zur endgiiltigen Abwicklung aller Risiken aus seinem Portfolio
behilt. Inwieweit ihm ein versicherungstechnisches Restrisiko aus der Abgabe des
Portefeuilles bereits gemeldeter Schiden verbleibt, hingt davon ab, in welchem

Umfang der Riickversicherer neben Timing- auch Underwriting-Risiko iibernimmt.’

Bedeutung erlangt haben Loss Portfolio Transfers vor allem wegen ihrer Auswir-
kungen im Hinblick auf die externe und interne Rechnungslegung des Zedenten.
Der AbschluB eines solchen Kontraktes bewirkt eine Verbesserung des versiche-
rungstechnischen Ergebnisses im Jahr des Vertragsabschlusses. Diese resultiert aus
einer Konvertierung zukinftiger Kapitalanlageertrige des Erstversicherers in aktuel-
len Ertrag aus dem versicherungstechnischen Geschift und entspricht bei Nicht-
beachtung der Kosten-, Gewinn- und Risikozuschliige® der Differenz zwischen dem
Erwartungswert der transferierten Schadenzahlungsverpflichtungen und dessen

Barwert.

Es darf dabei nicht iibersehen werden, daB es sich um eine ausgesprochen kurz-

fristige Verbesserung des ausgewiesenen Ergebnisses handelt, da die Vorverlage-

! vgl. hierzu Schwilling (1996), S. 658-660.

2 Bei IBNR-Schiden handelt es sich um bereits eingetretene, aber dem Versicherer noch nicht
gemeldete Schiden (Incurred-But-Not-Reported). Deren AusmaB tritt gerade im Haftpflicht-
bereich mitunter erst Jahrzehnte nach ihrem Eintritt zu Tage. Beispiele hierfiir finden sich bei
Sellschopp (1988), S. 470.

3 vgl. HeB (1995), S. 1329, dhnlich Mitchell (1993), S. 19.

Es sei denn, das vom Riickversicherer iibemommene Risiko wird in Form eines risikoange-

paBten Kalkulationszinssatzes beriicksichtigt. Ebenso kdnnte auch die Gewinnmarge des Riick-

versicherers in den Kalkulationszinssatz einbezogen werden.
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rung von Kapitalanlageertriigen letztlich die darauffolgenden Jahre belastet, in
denen sie sonst realisiert worden wiren.! Dies mag allerdings im Rahmen einer
beabsichtigten Glittung der ausgewiesenen Ergebnisse iiber mehrere Jahre durchaus

Element einer gezielten Steuerung sein.

In bezug auf den JahresabschluB des Erstversicherers wird mittels eines Schaden-
portefeuille-Transfers de facto eine implizite Diskontierung der Schadenriickstel-
lungen erreicht. Insofern besteht die Maglichkeit, daB ein Loss Portfolio Transfer
bei Bestehen eines Abzinsungsverbots fiir Schadenriickstellungen, welches derzeit
in den meisten Landern vorliegt,” eine Ersatzlosung bietet und diese in den Mittel-

punkt des Vertragsinteresses riickt.

Ein diesbeziiglicher Anreiz ist mit Blick auf die externe und interne Rechnungs-
legung insbesondere in einem Rechtsumfeld wie dem US-amerikanischen zu vermu-
ten: Die Generally Accepted Accounting Principles (GAAP)? erlauben eine Diskon-
tierung von Schadenriickstellungen im Rahmen der externen Rechnungslegung nur
in einigen Versicherungszweigen mit langer Schadenregulierungsdauer, legen daftir
jedoch so restriktive Kriterien zugrunde, daB die Abzinsungsméglichkeit faktisch
von untergeordneter Bedeutung ist. Die Statutory Accounting Principles fiir die
Rechnungslegung gegeniiber den Aufsichtsbehdrden® gestatten eine Abzinsung der
Riickstellungen fiir noch nicht abgewickelte Versicherungsfille generell nicht.

Demgegeniiber ist fiir die Steuerfestsetzung jedoch seit dem Tax Reform Act 1986

! vgl. HeB (1995), S. 1329.

So auch in Deutschland. Die Vorschrift des Artikels 60 Abs. 1 Buchstabe g Satz 2 der Versi-
cherungsbilanzrichtlinie tiber eine explizite Diskontierung der Schadenriickstellung wurde nicht
in deutsches Recht umgesetzt. Vgl. v. Treuberg/Angermayer (1995), S. 303.

Ausweis und Offenlegungsvorschriften fiir die externe Rechnungslegung, die das Financial
Accounting Standards Board (FASB) ausarbeitet. Wichtigste Kompetenzquellen des FASB sind
die Securities and Exchange Commission (SEC) und die State Boards of Public Accountancy.
Diese Institutionen erkennen das FASB als mafigeblich fiir die Einfilhrung der GAAP an, die
damit verbindlich fiir publizititspflichtige und bbrsennotierte Unternehmen sind. Vgl. Miller/
Redding (1988), S. 16-21.

Diese Vorschriften werden von der National Association of Insurance Commissioners (NAIC)

herausgegeben und besitzen aufgrund allgemeiner Akzeptanz bei den bundesstaatlichen Auf-
sichtsbehdrden gesetzesihnliche Relevanz.
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eine Diskontierung dieser Riickstellungen ohnehin vor‘geschrieben.l Das bedeutet,
daB hier im Gegensatz zu deutschen Gegebenheiten aus dem AbschluB eines Loss
Portfolio Transfers und der daraus resultierenden Erhohung des Jahresiiberschusses
auch dann kein steuerlicher Nachteil entsteht, wenn es keinen Verlustvortrag zu
kompensieren gilt. Im Hinblick auf die interne Rechnungslegung miindet eine Ein-
behaltung des durch den Schadenportefeuille-Transfer ausgelosten Buchgewinns in

einer Verbesserung der aufsichtsrechtlichen Solvabilitdtsmarge.

Wie sich die Wirkung eines Loss Portfolio Transfers auf einzelne Positionen des
Jahresabschlusses eines Erstversicherers sowie auf wichtige daraus ermittelte Kenn-
zahlen darstellt, wird im folgenden anhand eines einfachen Beispiels veranschau-
licht. Dabei beschrinken wir unsere Darstellung der Ubersichtlichkeit halber auf
diejenigen JahresabschluBpositionen, welche durch den AbschluBl eines Loss Port-

folio Transfers tangiert werden.

Ein Erstversicherungsunternehmen weist 1996 in seiner Bilanz Schadenrilckstellun-
gen in Hohe von 250 Mio. DM aus. Die beispielrelevanten GroBen seines Jahresab-

schlusses stellen sich - ohne Loss Portfolio Transfer - folgendermaBen dar:

! vgl. Watker (1991), S. 129.
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Gewinn- und Verlustrechnung 1996
- ohne Loss Portfolio Transfer -
(in Mio. DM)
Verdiente Beitrige fiir eigene Rechnung + 180
Aufwendungen fiir Versicherungsfille fiir eigene Rechnung:! - 150
sonstige versicherungstechnische Aufwendungen - 80
versicherungstechnischer Gewinn (+) / Verlust (-) - 50
Ertrige aus Kapitalanlagen + 50
JahresiiberschuB (+) / -fehlbetrag (-) 0
Abb. 4.1
Bilanz 1996
- ohne Loss Portfolio Transfer -
(in Mio. DM)
Aktiva Passiva
Zahlungsmittel S0 |EK 110
sonstige Aktiva 890 | Beitragsiibertrige 180
Schadenriickstellungen 250
sonstiges FK 400
940 940
Abb. 4.2

Gehen wir nun davon aus, der betrachtete Erstversicherer habe Anfang 1996 bei
sonst unverdndertem Szenario einen Loss Portfolio Transfer nach dem in Abb. 4.3

dargestellten Muster abgeschlossen.

' Die ausgewiesenen 150 Mio. DM stellen eine Zufiihrung zur Riickstellung fiir noch nicht abge-
wickelte Versicherungsfille dar.
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LOSS PORTFOLIO TRANSFER - Muster'

Contract term: Effective from 01/01/96 until all obligations here-
under have been discharged.

Coverage: Aggregate Excess of Loss Reinsurance 2

To reimburse the reinsured for the ultimate net losses

DM 50 Mio. in the aggregate excess of DM 10 Mio.

in the aggregate of paid losses on or after 01/01/96

on the reinsured's liability account for accident years
1993 and prior.

Reinsurance premium: DM 30 Mio. payable on or before 15/02/96.

Claim payments: The ultimate net aggregate losses paid by the re-
insured during each calendar year and recoverable
hereunder shall be paid to the reinsured within 15
days of receipt of loss report or on February 15th of
the following year whichever is later.

Cancellation: At sole option of the reinsured on or after 31/12/01.
Within 45 days following cancellation, the Reinsurer
agrees to pay the reinsured a Profit Commission
equal to 95 % of the balance of the Cover Limit less
the cumulative amount of the Reinsurer's claim

payments hereunder.

Abb. 4.3

' Quelle: Wilkinson et al. (1993), 0.S., ausfiihrlichere Versionen bei Barile (1991), S. 65-74 und
Barile/Monti (1995), S. 103-111.

2 Einen Loss Portfolio Transfer auf Basis einer Quotenriickversicherung beschreibt Phifer (1996),
S. 104-108.
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In diesem Vertrag verpflichtet sich der Riickversicherer, dem Erstversicherer nach
einem Selbstbehalt in Hohe von 10 Mio. DM maximal 50 Mio. DM fiir zukiinftige
Schadenzahlungen zu kompensieren, die ihm durch bereits bekannte Schiden im
Rahmen seines Haftpflichtportfolios aus den Schadenanfalljahren vor 1994 erwach-
sen. Als Ablosezahlung entrichtet der Zedent sofort (15/02/96) einmalig 30 Mio.
DM.

Zur Darstellung der Transaktion im JahresabschluB des Zedenten stehen zwei Me-
thoden zur Auswahl. Je nachdem, ob die Primienmethode oder die Schadenmethode
zur Anwendung gelangt, ergeben sich durch den Loss Portfolio Transfer c.p. unter-

schiedliche Verdnderungen im JahresabschluB des Erstversicherers.

Nach der Primienmethode' wird die Ablésezahlung in der Gewinn- und Verlust-
rechnung (Abb. 4.4) als Riickversicherungsprimie behandelt und mindert den Po-
sten "Verdiente Beitréige fiir eigene Rechnung" um 30 Mio. DM. Die an den Riick-
versicherer iibertragenen Schadenzahlungsverpflichtungen in Héhe von 50 Mio.
DM flieBen als Ertrag aus der Reduktion der Schadenriickstellung (Abwicklungs-
gewinn) in den Posten "Aufwendungen fir Versicherungsfille fiir eigene Rech-
nung" ein, der somit auf 100 Mio. DM abnimmt. Im Ergebnis sinkt c.p. der versi-
cherungstechnische Verlust des Unternehmens infolge des Loss Portfolio Transfers
um 20 Mio. DM, die sich bei Verwendung der Primienmethode aus der Saldierung

von Abwicklungsgewinn und Riickversicherungsprémie ergeben.

Zudem kommt es beim Zedenten zu einer Bilanzverkiirzung (Abb. 4.5). Auf der Ak-
tivseite der Bilanz des Erstversicherungsunternehmens spiegelt sich der Loss Port-
folio Transfer in einer Abnahme der Zahlungsmittel um die Ablésezahlung (30 Mio.
DM) auf 20 Mio. DM wider. Des weiteren sinken auf der Passivseite die Schaden-
riickstellungen um 50 Mio. DM auf 200 Mio. DM. In Héhe des Differenzbetrags
von 20 Mio. DM erhoht sich das in der Bilanz ausgewiesene Eigenkapital - bei

Thesaurierung des Jahresiiberschusses ohne Beriicksichtigung von Steuern.

! Vgl. Amoldussen (1991), S. 154 f.; Barile (1991), S. 58 f. und Steeneck (1985), S. 161.
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Gewinn- und Verlustrechnung 1996
- mit Loss Portfolio Transfer -
(in Mio. DM)
Verdiente Beitrége fiir eigene Rechnung + 150
Aufwendungen filr Versicherungsfille fiir eigene Rechnung: -100
sonstige versicherungstechnische Aufwendungen - 80
versicherungstechnischer Gewinn (+) / Verlust (<) - 30
Ertréige aus Kapitalanlagen + 50
JahresiiberschuB (+) / -fehlbetrag (-) . + 20
Abb. 4.4
Bilanz 1996
- mit Loss Portfolio Transfer -
(in Mio. DM)
Aktiva Passiva
Zahlungsmittel 20 |EK 130
sonstige Aktiva 890 | Beitragsitbertrige' 180
Schadenriickstellungen 200
sonstiges FK 400
910 910
Abb. 4.5

! Wahrend unter proportionalen Ritckversicherungsvertrigen zur periodengerechten Abgrenzung
die an den Riickversicherer gezahlten Primien von den Beitragsiibertriigen abzusetzen sind, er-
folgt fiir die unter nicht-proportionalen Riickversicherungskontrakten entrichtete Primie keine
Rechnungsabgrenzung. Vgl. hierzu Boetius (1996), Anm. 558, S. 197 f.
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Aus der Anwendung der Schadenmethode' resultiert ein der Primienmethode iden-
tischer Bilanzausweis des Loss Portfolio Transfers. Allerdings ergeben sich Abwei-

chungen hinsichtlich der Darstellung in der Gewinn- und Verlustrechnung.

Gewinn- und Verlustrechnung 1996
- mit Loss Portfolio Transfer -
(in Mio. DM)
Verdiente Beitriige fiir eigene Rechnung + 180
Aufwendungen fiir Versicherungsfille fiir eigene Rechnung: -130
sonstige versicherungstechnische Aufwendungen - 80
versicherungstechnischer Gewinn (+) / Verlust (=) - 30
Ertrige aus Kapitalanlagen + 50
JahresiiberschuB} (+) / -fehlbetrag (-) + 20

Abb. 4.6

Im Gegensatz zur Primienmethode behandelt der Erstversicherer im Rahmen der
Schadenmethode die Ablosezahlung (30 Mio. DM) als Schadenaufwand in seiner
Gewinn- und Verlustrechnung (Abb. 4.6). Von den an den Riickversicherer trans-
ferierten Schadenzahlungsverpflichtungen (50 Mio. DM) werden 30 Mio. DM als
Anteil der Riickversicherer an den Bruttoschiden und 20 Mio. DM als Abwick-
lungsgewinn ausgewiesen. Auf der in unserem Beispiel verwendeten Aggregations-
stufe spiegelt sich diese Vorgehensweise in einer Senkung der Aufwendungen fiir
Versicherungsfille fiir eigene Rechnung von 150 Mio. DM (ohne Loss Portfolio
Transfer) auf 130 Mio. DM wider.

Sowohl! die Primien- als auch die Schadenmethode fithren dazu, daB die Gewinn-

und Verlustrechnung des Zedenten infolge des Loss Portfolio Transfers (LPT) ins-

! Vgl. Amoldussen (1991), S. 154; Barile (1991), S. 59-61 und Steeneck (1985), S. 161 und S.
164.
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gesamt ein verbessertes versicherungstechnisches Ergebnis sowie einen Jahresiiber-
schuB von 20 Mio. DM vor Steuern gegeniiber einem Jahresergebnis von 0 DM

ohne die Transaktion ausweist.

Da beide Methoden die Transaktion in der Gewinn- und Verlustrechnung des
Erstversicherers unterschiedlich abbilden, differieren auch die durch den Schaden-
portefeuille-Transfer ausgeldsten Verinderungen der aus dem Jahresabschluff ermit-

telten Kennzahlen:

- ohne LPT - -mit LPT -
Primienmethode | Schadenmethode
a. Schadenquotel 83,33 % 66,67 % 72,22 %
b. Kostenquote? 22,22 % 24,24 % 22,22 %
c. Combined Ratio 105,55 % 90,91 % 94,44 %
(=a.+b)
Abb. 4.7

Zum einen wegen der Verzerrungen, die bei Anwendung der Primienmethode auf-
treten, zum anderen wegen der Sachverhaltsahnlichkeit eines Loss Portfolio Trans-
fers und eines Schadenportefeuille-Austritts® gibt die Literatur der Schadenmethode

den Vorzug.*

Die aufgezeigten Rechnungslegungseffekte eines Schadenportefeuille-Transfers

setzen die Anerkennung des Kontraktes als Riickversicherungsvertrag durch die

! Die Netto-Schadenquote bezieht sich auf die verdienten Pramien fiir eigene Rechnung. Vgl.
z.B. Williams et al. (1995), S. 375.

2 Die Netto-Kostenquote bezieht sich auf die gezeichneten Primien fiir eigene Rechnung. Vgl.
Williams et al. (1995), S. 376.

3 vgl. Amoldussen (1991), S. 79 fF.
4 Vgl. Amoldussen (1991), S. 154 f. und Thiemermann (1993), S. 256.
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Aufsichtsbehdrden sowie die fir die externe Rechnungslegung zustindigen Institu-
tionen voraus. Denn eine Interpretation der im Zuge des Loss Portfolio Transfers
vom Erstversicherer entrichteten Ablosezahlung als ein dem Riickversicherer ge-
wihrter Kredit fiihrt in der Bilanz des Erstversicherers auf der Aktivseite zu einer
Reduktion der Zahlungsmittel und einer Zunahme der Forderungen in gleicher
Hohe. In diesem Fall kommt es nicht zu einer impliziten Diskontierung der Scha-
denriickstellungen; der Finanzriickversicherungskontrakt hat weder EinfluB auf das’
ausgewiesene Jahresergebnis noch auf die im Beispiel betrachteten Kennzahlen des

Jahresabschlusses.

Dariiber hinaus kann die Funktion eines Loss Portfolio Transfers, zukiinftige Kapi-
talanlageertrige in einen aktuellen versicherungstechnischen Buchgewinn umzu-
wandeln, auch dann nicht erfiillt werden, wenn der Differenzbetrag zwischen Ablés-
sezahlung und Nominalbetrag der erwarteten zukiinftigen Schadenzahlungen iiber
die gesamte Vertragslaufzeit periodengerecht abzugrenzen ist. Dadurch wird der

Ertragsausweis wieder auf die folgenden Geschiftsjahre verschoben.

Es ist festzuhalten, daB die Verbesserung des Geschiftsjahresergebnisses, welche
durch die Vorverlagerung zukiinftiger Kapitalanlageertrige in das aktuelle Ge-
schiftsjahr mittels eines Loss Portfolio Transfers erreicht wird, ausgesprochen kurz-
Jristiger Natur ist. In den Folgejahren wird das Ergebnis durch diese MaBnahme
entsprechend belastet. Insbesondere stehen die betreffenden Kapitalanlageertrige

dann nicht mehr fiir die Kompensation von Verlusten zur Verfligung.
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4.1.2 Time and Distance-Police

4.1.2.1 Darstellung

Der Aufbau eines Time and Distance-Kontraktes stimmt prinzipiell mit demjenigen
eines Loss Portfolio Transfers iiberein.! Ein wesentlicher Unterschied besteht jedoch
darin, daB die vom Riickversicherer aufgrund eines Loss Portfolio Transfers in den
einzelnen Vertragsjahren zu leistenden Zahlungen hinsichtlich Hohe und Fillig-
keitszeitpunkt mit den Schadenleistungen, die der Zedent im Rahmen des Erstversi-
cherungsverhiltnisses zu erbringen hat, korrespondieren. Dagegen erhilt der Erst-
versicherer bei Vorliegen einer Time and Distance-Police vom Riickversicherer zu
spezifizierten zukiinftigen Zeitpunkten betraglich fixierte Einzahlungen. Die deter-
ministischen Zeitpunkte legt der Erstversicherer auf Basis der geschitzten zeitlichen
Struktur seiner erwarteten zukiinftigen Schadenauszahlungen fest. Als "Riick-
versicherungsprimie" hat er zu Vertragsbeginn den Barwert der im Vertrag festge-

schriebenen Zahlungen zuziiglich einer Kosten- und Gewinnmarge? zu entrichten.

Unabhiingig von der tatsichlichen Auszahlungswirksamkeit der bereits eingetrete-
nen und gemeldeten Schiden ist der Riickversicherer nicht verpflichtet, seine Lei-
stungen friiher als im Auszahlungsplan der Police vorgesehen zu erbringen, so daf
er weder Timing- noch Underwriting-Risiko, sondern ausschliellich ein Kapital-
anlagerisiko trigt. Time and Distance-Policen sind folglich den sogenannten

Structured Settlements zuzuordnen.?

I vgl. Kapitel 4.1.1.1.
" 2 Altemativ konnte die Gewinnmarge im Kalkulationszinssatz beriicksichtigt werden.
3 vgl. Kapitel 2.2.3.
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4.1.2.2 Wirkung

Ebenso wie der Loss Portfolio Transfer fiithrt auch die Time and Distance-Police in
der Rechnungslegung des Erstversicherers zu einer impliziten Diskontierung der
Schadenriickstellungen und infolgedessen kurzfristig zu einer verbesserten auf-
sichtsrechtlichen Solvabilitit sowie einer vorteilhaften Verdnderung von Jahresab-
schluBkennzahlen. Die Realisierung dieser jahresabschluBpolitischen Wirkungen
muB bei Time and Distance-Vertrigen sogar als alleinige Zielsetzung angesehen

werden.

Fiir das Erstversicherungsunternehmen ergibt sich angesichts des vertraglich fixier-
ten Zahlungsstroms das Problem eines potentiellen "mismatching" zwischen den
von ihm zu erbringenden Schadenzahlungen und den vom Riickversicherer erhalte-
nen Zahlungen. Werden die Mittel frither als erwartet benétigt, sieht sich das Unter-
nehmen moglicherweise mit einem LiquidititsengpaB konfrontiert.! In dieser Situa-
tion findet sich der Erstversicherer auch, wenn die tatsidchliche Schadenhohe iiber

der erwarteten liegt und damit iiber dem im Auszahlungsplan festgelegten Betrag.

In den 80er Jahren sind hauptsichlich Syndikate von Lloyd's of London als Nach-
frager nach Time and Distance-Kontrakten aufgetreten, die diese Vertrige als Re-
insurance to Close? einsetzten, um ihre Years of Account® zu schlieBen und eine Ab-
rechnung zwischen eintretenden und ausscheidenden Names zu erméglichen. Zu
einer korrekten Verrechnung kommt es jedoch nur, wenn die Schitzung der erwarte-

ten Schadenzahlungen zutrifft.* Seit 1992 existieren bei Lloyd's Regelungen, die die

' vgl. Rutty (1988), S. 33.

Am Ende eines Year of Account werden alle noch ausstehenden Verbindlichkeiten und IBNR-
Schiden eines Syndikats fiir dieses Geschéfisjahr geschitzt und gegen Zahlung einer Primie
riickversichert, und zwar in der Regel beim gleichen Syndikat in dessen neues Year of Account.
Vgl. Carmichael/Wolstenholme (1988), S. 31 f. und Kiln (1991), 8. 317 f.

Bei Lloyd's ist ein Year of Account ein Geschiftsjahr. Sein Abschluf erfolgt erst nach drei Ka-
lenderjahren.

4 vgl. Craighead et al. (1993), S. 316.
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Rechnungslegungsvorteile von Time and Distance-Vertragen, insbesondere in bezug

auf die Solvabilititsberechnung, erheblich einschrinken.'

4.1.3 Retrospective Aggregate-Kontrakt

4.1.3.1 Darstellung’

Unter dem Begriff "Retrospective Aggregate-Kontrakt" werden hier alle retrospek-
tiven Vertrige subsumiert, die nicht zu den Loss Portfolio Transfers oder Time and
Distance-Policen gehoren.® Dazu zihlen insbesondere retrospektive Finanzriick-
versicherungskonzepte, deren Deckungsumfang sich auch auf IBNR-Schiden er-
streckt.! Wir verwenden fiir diese Vertragskategorie bewuBt nicht die Bezeichnung
"Retrospective Aggregate Excess of Loss", da die Vertrige sowohl auf Stop Loss-
Basis als auch auf Basis eines Einzel- oder Kumulschadenexzedenten gestaltet sein

kénnen.’

Bei Retrospective Aggregate-Kontrakten ist Art und Grad des Risikotransfers prin-
zipiell beliebig strukturierbar. In praxi tibernimmt der Riickversicherer iiblicher-
weise das Timing-Risiko und mittlerweile in der Regel auch das Underwriting-
Risiko. Aus Sicht des Riickversicherers birgt die Ubernahme des Underwriting-
Risikos bei Ausrichtung eines Retrospective Aggregate-Kontrakts auf Schadenan-
falljahre gerade im Haftpflichtbereich ein hohes Risikopotential. Die Vereinbarung
risikobegrenzender Vertragsklauseln ist héufig Voraussetzung dafiir, daB sich Riick-

versicherer bereit finden, solche Risiken zu fiir den Erstversicherer akzeptablen

Vgl. FRN (1993), S. 1 und S. 11.

Ein Vertragsmuster ist beispielsweise bei Barile/Monti (1995), S. 116-125 aufgefiihrt.
Vgl. Kalusche/Schmidt (1993), S. 580.

Vgl. Kalusche/Schmidt (1993), S. 580 und v.Treuberg/Angermayer (1995), S. 638.

Die Form des Aggregate Excess of Loss (= Stop Loss) ist allerdings die bei weitem gebréuch-
lichste.

awow



64

Preisen zu iibernehmen.' Das Risikopotential konnte der Riickversicherer beispiels-
weise durch einen Vertrag auf Schadenmeldejahrbasis reduzieren. Dabei verbliebe
ihm nach wie vor ein erhebliches Anderungsrisiko, da auch das exakte AusmaB
eines gemeldeten Schadens zuweilen erst nach einigen Jahren bekannt ist. Aus die-
sem Grund wird der Riickversicherer fiir gewshnlich die iiber die gesamte Vertrags-

laufzeit von ihm zu erbringenden Leistungen betraglich begrenzen.?

4.1.3.2 Wirkung

Retrospective Aggregate-Vertrage werden des dfteren nach Eintritt von Naturkata-
strophen, wie beispielsweise den Winterstiirmen von 1990, oder anderen GroBsché-
den von Erstversicherern abgeschlossen, wenn deren bestehendes Riickversiche-
rungsprogramm die ihnen erwachsenden Schadenzahlungsverpflichtungen nicht in
vollem Umfang deckt und eine unvorteilhafte VerauBerung tingerfristig gebundener
Kapitalanlagen erforderlich wird.> Im Rahmen des retrospektiven Finanzriickversi-
cherungsvertrags tibernimmt der Riickversicherer zundchst die Schadenzahlungen
des Erstversicherers, die ihm dieser in den darauffolgenden Jahren - in der Regel
mittels hoherer Riickversicherungsprimien - zuriickerstattet. Die retrospektive
Finanzriickversicherung erlaubt in dem extremen Szenario, in dem die definitive
Schadenh6he bereits feststeht und die Kompensation der Versicherungsnehmer
innerhalb kiirzester Zeit erfolgt, eine Verteilung der deterministischen, unmittelbar
zahlungswirksamen Schadenlast auf mehrere Jahre. Insoweit erfiillt sie die gleiche
Funktion wie ein Bankkredit. Dennoch besteht fiir den Erstversicherer ein Anreiz,
einen als Riickversicherung anerkannten Vertrag der Banklosung vorzuziehen,

obwohl es dem Erstversicherer von aufsichtsrechtlicher Seite durchaus gestattet

Vgl. Amoldussen (1991), S. 160 und die dort angegebene Literatur.

Die in der traditionellen Riickversicherung iiblichen Wiederauffillungen der Riickversiche-
rungsdeckung nach Inanspruchnahme sind hier im allgemeinen nicht vorgesehen. Vgl. Barile
(1991), S. 83.

3 vgl. Kapitel 3.2.
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ist, fiir kurzfristige Liquidititsengpisse einen Bankkredit aufzunehmen.! Dieser
wiirde jedoch im Gegensatz zu dem Riickversicherungsarrangement nicht zu einer
Entlastung der Bilanz filhren, da er in voller Hohe als Verbindlichkeit auszuweisen
ist2 Im Einzelfall ist zu priifen, ob ein Riickversicherungs- respektive Kredit-
arrangement tatsichlich giinstiger ist als die Inkaufnahme eines Preisabschlags bei

vorzeitiger Liquidierung lingerfristiger Kapitalanlagen.

Weiterhin werden Retrospective Aggregate-Kontrakte eingesetzt zur Deckung des
Delkredererisikos, dem der Erstversicherer im Hinblick auf seine Riickversicherer
ausgesetzt ist.> Zwar ist die Erfiillungssicherheit moglicher zukilnftiger Ritckversi-
cherungsleistungen bereits bei der Auswahl des Kontraktpartners ein wesentliches
Entscheidungskriterium. Aber Erstversicherer stellen im Fall von Spitschdden im-
mer wieder fest, daB ihre daraus resultierenden Forderungen gegen Riickversicherer

- beispielsweise aufgrund zwischenzeitlicher Insolvenzen - uneinbringlich sind.

Falls der Riickversicherer im Zuge eines Retrospective Aggregate-Vertrags Under-

writing-Risiko iibernimmt, erhélt der Erstversicherer eine (begrenzte) Kompensa-

1" Zur Frage der aufsichtsrechtlichen Zuléssigkeit von Kreditaufnahmen durch Erstversicherer hat

das BAV Stellung genommen in: BAV (1988), S. 248; BAV (1989), S. 51 f; BAV (1990), S.

57 f.; BAV (1995a), S. 215 sowie BAV (1995b) S. 358 f. Danach fillt die Aufnahme von Dar-

lehen grundsitzlich unter das "Verbot des Betriebs versicherungsfremder Geschifte" gem. § 7

Abs. 2 VAG. Vgl. ergiinzend auch Prélss (1997), § 7 Abs. 2, Rdnr. 9, S. 235 und § 54 Abs. 1,

Rdnr. 5, S. 718. Ausgenommen von dem generellen Kreditaufnahmeverbot sind:

~ die Vorbereitung oder Sicherung von Kapitalanlagen, soweit sie auf einer kaufménnisch
verniinftigen Finanzplanung beruht und ihr Umfang, ihre Art und Fristigkeit fur ein Versi-
cherungsunternehmen vertretbar sind,

— die Inanspruchnahme verbilligter &ffentlicher Kredite fiir den Wohnungsbau,

— der Erwerb belasteter Grundstiicke sowie

— Kkurzfristige Liquidititshilfen und kurzfristige Uberziehungskredite.

Der Begriff "kurzfristig" wird hierbei nicht néher definiert; er wird in der betriebswirtschaft-

lichen Literatur allerdings iiblicherweise mit Fristen bis zu einem Jahr gleichgesetzt, so daB die

Kreditlosung keine mehrjahrige Streuung der liquidititsmaBigen Schadenbelastung ermdgli-

chen wiirde.

Die Einzelfallentscheidung hat sich das BAV vorbehalten.

Sofern fiir den Erstversicherer unter dem "Riickversicherungsarrangement” eine vertraglich

festgeschriebene Riickzahlungsverpflichtung entsteht, ist diese im Rahmen der deutschen Rech-

nungslegungsvorschriften als Verbindlichkeit auszuweisen. Vgl. Gerathewohl! (1979), S. 602.

3 Vgl. fiir viele Barile (1991), S. 77.
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tion, wenn bereits eingetretene oder Spitschiden hoher als erwartet ausfallen, die
Schadenriickstellungen also nicht in ausreichendem Umfang gebildet wurden. Inso-

weit besteht fiir den Zedenten dann kein Nachreservierungsbedarf.!

Wie Loss Portfolio Transfers und Time and Distance-Policen erscheinen auch die
meisten Retrospective Aggregate-Kontrakte weitgehend unattraktiv, wenn sie nicht
wie ein Riickversicherungsarrangement im Rahmen der Rechnungslegung behandelt
werden koénnen. Denn auch bei diesen retrospektiven Financial Reinsurance Vertri-
gen ist die jahresabschluBpolitische Gestaltungsmdglichkeit, die auch die implizite
Diskontierung der Schadenriickstellungen einschlieBt, ein wesentlicher Gesichts-

punkt.

In der Vergangenheit sind retrospektive Finanzriickversicherungskonzepte dadurch
in Verruf geraten, daB Vertriige dieser Gattung, die keinerlei versicherungstechni-
schen Risikotransfer beinhalteten, von finanzschwachen Versicherungsunternehmen
- insbesondere in den Vereinigten Staaten - benutzt wurden, um gezielt ein falsches
Bild der Unternehmenssituation zu vermitteln.? Dies bedeutete auch eine erhebliche

Imageschidigung fiir die beteiligten Riickversicherer.

In diesem Zusammenhang ist darauf hinzuweisen, daB der AbschluB retrospektiver
Financial Reinsurance Kontrakte, auch wenn sie einen begrenzten versicherungs-
technischen Risikotransfer beinhalten, per se kein Unternehmen, das bereits akut
von Insolvenz bedroht ist, vor dem Konkurs bewahren kann. Die Liquidititssitua-
tion des Versicherungsunternehmens wird bei Vertriagen, die dem Muster von Loss
Portfolio Transfers oder Time and Distance-Policen entsprechen, zum Zeitpunkt des
Vertragsabschlusses durch die Entrichtung der Ablosezahlung zusitzlich belastet.
AuBerdem iibernimmt der Riickversicherer unter diesen Vertriigen kein unbegrenz-
tes Underwriting-Risiko, so daB der Erstversicherer nicht mit Sicherheit von allen

zukiinftigen Schadenzahlungsverpflichtungen fiir die bereits eingetretenen Schiden

! Vgl. Kalusche/Schmidt (1993), S. 581.
2 Vgl. Christine (1992), S. 64, und Nutter (1992), S. 19.
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befreit ist. Im Ergebnis gewannen daher die erwihnten finanzschwachen Versiche-
rungsunternehmen durch den Abschluf retrospektiver Financial Reinsurance Kon-
trakte, die in ihrem Fall meistens keinerlei versicherungstechnischen Risikotransfer
bewirkten, im wesentlichen lediglich Zeit. Diese hitte genutzt werden koénnen, um
die Ursachen der kritischen finanziellen Lage des Unternchmens- z.B. die Zeich-
nungspolitik und die Kostenstruktur - zu analysieren und MaBnahmen zu deren Be-
hebung einzuleiten. Da dies, wenn es nicht gar vollstindig unterblieb, im Regelfall
in der zur Verfiigung stehenden Zeitspanne nicht erfolgreich umgesetzt werden
konnte, waren letztlich noch groBere Defizite zum Zeitpunkt des Konkurseintritts

die Folge.

Die Gefahr einer miBbrauchlichen Nutzung von retrospektiven Vertragstypen ergibt
sich insbesondere aus deren Effekten im Rahmen der externen und internen Rech-
nungslegung des Erstversicherers. Fraglich ist jedoch, ob dies AnlaB zu einer voll-
standigen Eliminierung aller Rechnungslegungsvorteile fiir diesen Vertragstyp der
Finanzriickversicherung sein sollte. Retrospektive Financial Reinsurance Konzepte,
im Rahmen derer der Riickversicherer versicherungstechnisches Risiko iibernimmt,
konnen durchaus einen sinnvollen Bestandteil der Risikopolitik des Erstversicherers
darstellen. Eine addquate Beriicksichtigung der unterschiedlichen Risikoreduk-
tionswirkungen von Riickversicherungsvertrigen auf die Gesamitrisikosituation des
Erstversicherers, beispiclsweise in Solvabilititsbeurteilungen der Versicherungs-

aufsicht, erscheint daher vorziehenswiirdig.
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4.2  Prospektive Vertragsarten

4.2.1 Financial Quota Share Agreement

4.2.1.1 Darstellung

Das Financial Quota Share Agreement gehort zu den iltesten Erscheinungsformen
der Financial Reinsurance.' Es kann treffend charakterisiert werden als eine finanz-
wirtschaftlich ausgerichtete Form der traditionellen Quotenriickversicherung.? Bei
dieser Riickversicherungsform zahlt der Erstversicherer einen bestimmten Prozent-
satz seiner fiir das riickversicherte Portfolio vereinnahmten Primien an den Riick-
versicherer, der im Gegenzug mit dem gleichen Prozentsatz an jedem einzelnen

Schaden des Portfolios beteiligt ist.?

4.2.1.2 Wirkung

Financial Quota Share Agreements werden in der Regel von Erstversicherern nach-
gefragt, die in Versicherungszweigen mit langen Vertragslaufzeiten und hohen Ab-
schluBkosten, wie z.B. der Unfallversicherung, expandieren. In diesen Fillen fun-
giert die Finanzriickversicherung als Instrument der Aufbaufinanzierung.* Die
Vertrige enthalten gewissermaBen eine "Darlehenkomponente”, indem im Wege
sehr hoher Riickversicherungsprovisionen dem Erstversicherer in der Anlaufphase
seiner Geschiftserweiterung Zahlungsmittel zur Verfiigung gestellt werden, die,

sobald kein Finanzierungsbedarf mehr besteht, mittels niedrigerer Riickversiche-

' vgl. Barile/Monti (1995), S. 79.
2 Vgl. Thiemermann (1992), S. 259.

3 Vgl. fiir viele die detaillierten Darstellungen bei Gerathewohl et al. (1976), S. 102-107 und
Pfeiffer (1994), S. 53-55.

Vgl. hierzu Kapitel 3.
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rungsprovisionen zuriickgefithrt werden. Durch entsprechende Gestaltung der Ab-
rechnungsmodalititen kann dabei die Finanzierungswirkung des Kontrakts, d.h. die
Ansammlung bzw. Bewahrung von Zahlungsmitteln beim Erstversicherer, verstirkt
werden. Hauptelement einer derartigen Vertragskonzeption ist die zeitliche Kon-
gruenz der Schadenzahlungen des Riickversicherers und Schadenauszahlungen des
Erstversicherers. Das bedeutet, daB alle Schiiden als Kassaschidden behandelt wer-
den.! Zudem kann die Stellung eines Schadenreservedepots? durch den Riickversi-
cherer erfolgen. Uber Kontokorrent werden ausschlieBlich die Riickversicherungs-

priamien und -provisionen sowie die Depotbuchungen abgerechnet.’

Mit der Aufbaufinanzierungsfunktion eines Financial Quota Share Agreements geht
neben den finanzwirtschaftlichen Effekten stets auch die Zielsetzung des Erstversi-
cherers einher, in seinem handelsrechtlichen JahresabschluB einen anfiinglichen

Verlustausweis zu vermeiden.

Des weiteren werden Financial Quota Share Agreements zur Erfilillung auf-
sichtsrechtlicher Solvabilititsvorschriften von Erstversicherern nachgefragt (surplus
relief).* Den angestrebten handels- und aufsichtsrechtlichen Funktionen kann ein
derartiger Financial Reinsurance Vertrag aber nur dann in vollem Umfang gerecht
werden, wenn seine Anerkennung als Riickversicherungskontrakt fir Zwecke der
internen wie externen Rechnungslegung gewihrleistet ist. Fiir das Erreichen einer
Entlastungswirkung im Rahmen der aufsichtsrechtlichen Solvabilititsberechnung ist
auBerdem in vielen Lindern zu beachten, daB es sich bei dem Zessionar um €in am

Sitz des Erstversicherers zugelassenes (Riick-) Versicherungsunternehmen handeln

Vgl. auch Kapitel 2.1.

Unter einem Schadenreservedepot versteht man eine Sicherheitenstellung des Riickversicherers
zugunsten des Erstversicherers fir noch zu regulierende Schiden, die dem Anteil des Riickver-
sicherers an den Brutto-Schadenriickstellungen entsprechen. Vgl. Kann (1988), S. 126. Scha-
denreservedepots wurden in jiingerer Zeit zum Teil durch Letters of Credit und Trusts abgeldst.
Vgl. zur zunehmenden Popularitit von Trusts Denney (1992).

3 Eine derartige Vertragskonstruktion und ihre finanzwirtschaftlichen Wirkungen beschreibt
Amoldussen (1991), S. 161 f. und S. 182 f,, der auBerdem eine Variante mit Anlageschwer-
punkt vorstellt.

4 vgl. Kapitel 3.1.
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muB. Unter der Annahme, die vorgenannten Bedingungen seien erfiillt, stellen wir
im folgenden die Wirkung eines Financial Quota Share Agreements auf den Jahres-

abschluB eines Erstversicherers anhand eines einfachen Beispiels dar.!

Financial Quota Share Agreement: Auswirkung auf die

JahresabschluBdaten 1996

(in Mio. DM)
ohne FQSA mit FQSA
Gezeichnete Primie +20,0 +20,0
Verdnderung der Beitragsiibertriige +10,0 0
Verdiente Pramie +10,0 +10,0

Aufwendungen fiir Versicherungsfille

(50% der verdienten Primie) - 50 - 50
Aufwendungen fiir den Versicherungsbetrieb

(40% der gezeichneten Primie) ~ 80 - 35
Jahresiiberschuf} (+) / Jahresfehlbetrag (-) - 30 + 1,5
Eigenkapital + 7,0 +11,5
Premium to Surplus Ratio 2,86:1 1,74 : 1

Abb. 4.8

Betrachtet wird eine Versicherungsaktiengesellschaft, die ihre Geschiftstitigkeit am
1. Januar 1996 aufnimmt. GleichmaBig verteilt iiber das Jahr 1996 zeichnet die Ge-
sellschaft Bruttojahrespramien in Hohe von 20 Mio. DM, von denen am Jahresende
10 Mio. DM als Beitragsiibertrag abzugrenzen sind. Der Aufwand fiir Versiche-
rungsfille belduft sich auf 50 % der verdienten Pramie, die AbschluBaufwendungen

auf 40 % der gezeichneten Primie. Da die Primieneinnahmen periodengerecht ab-

' vgl. HeB (1995), S. 1330.
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zugrenzen sind, die zu ihrer Erzielung getitigten Ausgaben jedoch sofort auf-
wandswirksam werden, weist die Gewinn- und Verlustrechnung einen Jahresfehl-
betrag von 3 Mio. DM aus. In der Bilanz kommt es c.p. somit zu einer temporéren
Minderung des Eigenkapitals. Um dieser und der damit verbundenen Einschréinkung
seiner Zeichnungskapazitit entgegenzuwirken, schlieft das betrachtete Versiche-

rungsunternehmen ein Financial Quota Share Agreement ab.

Der am Geschiftsjahresende an den Riickversicherer zedierte Prozentsatz der
Primien entspricht dabei typischerweise dem Anteil, der andernfalls im Jahresab-
schluB abzugrenzen wire. Im vorliegenden Fall korrespondiert dies mit der Ver-
einbarung einer 50 %-Quote. Der Zessionar vereinnahmt einen iiber die Vertrags-
laufzeit konstanten Gewinnanteil (hier: 5 % = 5 Mio. DM). Im Gegenzug erhélt der
Erstversicherer vom Riickversicherer eine Riickversicherungsprovision (hier: 45 %
= 4,5 Mio. DM). Die Riickversicherungsprovision wird im JahresabschluB des
Zedenten umgehend erfolgswirksam und mindert die Aufwendungen fiir den Versi-
cherungsbetrieb auf nunmehr 3,5 Mio. DM. Dies fiihrt im Ergebnis zu einem Jahres-
iiberschuf in Hohe von 1,5 Mio. DM gegeniiber einem Jahresfehlbetrag von 3 Mio.
DM ohne die Riickversicherungstransaktion. Bei Thesaurierung nimmt das Eigenka-

pital zu, so daB es zu einer Ausweitung der Zeichnungskapazitit kommt.!

Eine Finanzierungsfunktion erfilllen diese prospektiven Finanzriickversicherungs-
kontrakte auch im Zusammenhang mit der Sanierung von (Teil-) Versicherungs-
portefeuilles des Zedenten, bei denen sich eine Realisation des Anderungsrisikos
auswirkt, ohne daB die Primien unverziiglich an die verinderten Gegebenheiten
angepaBt werden konnen. In diesen Fillen finanziert der Riickversicherer festste-
hende Verluste des Erstversicherers iiber den Zeitraum, der fiir die Durchfithrung

der SanierungsmaBnahmen benétigt wird.

! Die zur Verfiigung gestéllten Finanzierungsmittel sind in Folgeperioden iiblicherweise mittels
niedrigerer Riickversicherungsprovisionen an den Zessionar zuriickzufithren. Dadurch werden
c.p. die zukiinftigen Ergebnisse des Erstversicherers belastet.
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Von der traditionellen Variante der Quotenriickversicherung unterscheidet sich das
Financial Quota Share Agreement hauptsichlich durch die Vereinbarung einer scha-

denverlaufabhingigen Riickversicherungsprovision.!

Die iibliche Form der schadenverlaufsabhingigen Riickversicherungsprovision ist
die zyklische Staffelprovision, mit deren Hilfe der Riickversicherer das von ihm im
Rahmen eines Financial Quota Share Agreements zu tragende Risiko begrenzt. Je
hoher die Schadenquote des Erstversicherers in einer Periode ist, desto niedriger
fallt bei einer zyklischen Staffelprovision die erhaltene Riickversicherungsprovision
aus und umgekehrt. Der Zedent partizipiert folglich in beide Richtungen an seinem
Schadenverlauf, der sich iiber die variable Riickversicherungsprovision wieder in
seinem Selbstbehaltergebnis niederschligt. Im Vergleich zu einer festen Riickversi-
cherungsprovision wirkt eine zyklische Staffelprovision mithin tendenziell schwan-
kungsverstirkend. Dieser Effekt kann wiederum ausgeglichen werden, indem ein
periodeniibergreifender Vortrag von vertragsbezogenen Uber- und Unterschiiden
vereinbart wird.> Zu beobachten sind in der Finanzriickversicherungspraxis Ver-
tragskonstruktionen, die das Gewinn- und Verlustpotential vollstdndig beim Erstver-

sicherer belassen.?

Zu einer wesentlich stdrkeren Nivellierung der Schwankungen von Schadenzahlun-
gen beim Erstversicherer wiirde dagegen die Festlegung einer antizyklischen Staf-
felprovision fithren, welche fiir Jahre mit hohen Schadenquoten eine hohe Riickver-
sicherungsprovision vorsieht. Daraus ergibt sich fiir den Zedenten eine Entlastung
aus der passiven Riickversicherung genau in den Jahren, in denen die aus seinem

riickversicherten Portfolio resultierenden hoheren Schadenauszahlungen sein Erst-

! vgl. Kalusche/Schmidt (1993), S. 581.
Sofern das Financial Quota Share Agreement zur Aufbaufinanzierung eingesetzt wird, ist aller-
dings zu beachten, daB die Vereinbarung der im folgenden beschriebenen zyklischen Staffel-
provision den Finanzierungseffekt konterkarieren kann. Als Alternative sind mehrjihrige Ver-
tragskonstruktionen denkbar, bei denen die Staffelprovision erst nach einer Anlaufphase ein-
setzt.

2 Vgl. Amoldussen (1991), S. 63 f.

3 Vgl. Kalusche/Schmidt (1993), S. 581.
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versicherungsgeschift belasten. Arnoldussen (1991) weist darauf hin, daB eine der-
artige Vertragsstruktur ein erhebliches moralisches Risiko fiir den Zessionar be-
dingt, da sie dem Interesse des Erstversicherers an einem guten versicherungstech-
nischen Ergebnis des riickversicherten Bestands abtriglich ist.' Als Design zur Mil-
derung der Anreizproblematik wird die Einrichtung eines Kontos vorgeschlagen,
iber welches die Differenz zwischen dem tatséchlichen und einem bei Vertragsab-
schluB verabredeten Zessionsergebnis verrechnet wird. Nach Ablauf einer festge-
setzten Frist stellt wiederum die Riickversicherungsprovision das Regulativ fiir den

Ausgleich des Kontosaldos dar.?

4.2.2 Prospective Aggregate-Kontrakt

4.2.2.1 Darstellung

Derzeit konzentriert sich das Interesse an Financial Reinsurance Konzepten in der
(Riick-) Versicherungswirtschaft insbesondere auf die Klasse der Prospective
Aggregate-Kontrakte.> Die zu dieser Gattung gehérenden Vertrige basieren auf den
nicht-proportionalen Grundformen der Riickversicherung. Im Sprachgebrauch der
Riickversicherungspraxis hat sich mittlerweile eine Untergliederung der Prospective

Aggregate-Kontrakte in drei Gruppen etabliert:

— Funded Covers

— Spread Loss-Vertrige

Hierzu ist anzumerken, daB in praxi Nachlassigkeiten des Erstversicherers bei der Zeichnung
von Naturkatastrophenrisiken als nicht ohne weiteres objektiv feststellbar gelten. Dagegen wer-
den dem Erstversicherer unsaubere Zeichnungsgepflogenheiten angelastet, wenn er - beispiels-
weise in der Industriefeuerversicherung - unzulinglichen SicherungsmaBnahmen des Versiche-
rungsnehmers nicht ausreichend Rechnung trégt.

Vgl. hierzu im einzelnen Arnoldussen (1991), S. 165 f. Ein Beispiel fiir ein antizyklisch ausge-
richtetes Financial Quota Share Agreement findet sich in Sigma (1997), S. 20.

3 vgl. Barile/Monti (1995), S. 127.
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-~ Kombinationen aus Funding- und Spread Loss-Elementen

Gegenstand der Funded Covers ist der Aufbau eines verzinslichen Fonds beim
Riickversicherer. Zu diesem Zweck tibertréigt der Erstversicherer entweder einmalig
Zahlungsmittel an den Zessionar, oder er leistet jahrliche Zahlungen, die der
Riickversicherer unter Abzug der vereinbarten Marge in einem Erfahrungskonto
(Experience Account) erfaft. Der positive Saldo des Erfahrungskontos wird mit
einem vertraglich festgelegten Prozentsatz verzinst, welcher sich haufig aus einem

variablen Basiszinssatz und einer fixen Komponente zusammensetzt.

Bei einem reinen Funded Cover besteht bei Eintritt des im Vertrag definierten Scha-
denfalls die Verpflichtung des Riickversicherers zur Leistung von Kompensations-
zahlungen an den Erstversicherer grundsitzlich nur bis zur Hohe des bestehenden,
verzinsten Fonds. Sofern das Erfahrungskonto nach Belastung aller vom Riickversi-
cherer erbrachten Schadenzahlungen am Laufzeitende des Funded Covers einen
Guthabensaldo aufweist, wird dem Erstversicherer der grofte Teil davon als Ge-

winnbeteiligung erstattet.!

In seiner urspriinglichen Form ist ein Spread Loss-Vertrag demgegeniiber dadurch
charakterisiert, daB der Erstversicherer dem Riickversicherer in jeder Periode eine
bei VertragsabschluB vereinbarte Gebiihr dafiir zahlt, daB dieser ihm in Abhéngig-
keit vom zukiinftigen Eintritt des vertraglich explizierten Schadenfalls Finanzmittel
zur Verfiigung stellt. Zur Begrenzung seiner Exposure implementiert der Riickversi-
cherer dabei iiblicherweise eine Obergrenze fiir die innerhalb eines Jahres oder gar
innerhalb der gesamten Vertragslaufzeit von ihm zu leistenden Schadenzahlungen.
Dieses Limit, welches basierend auf Schadendaten der Vergangenheit festgesetzt
wird, fithrt dazu, daB der Riickversicherer nicht wie bei einigen Schadenexzeden-
tenvertrigen traditioneller Ausprigung grundsitzlich an jedem Schaden beteiligt ist,

der den von ihm iibernommenen Layer tangiert.

! Die Gewinnbeteiligungen von in der Literatur aufgefithrten Mustervertrgen bewegen sich um

90 %. Vgl. z.B. Craighead et al. (1993).
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Dem Zedenten iiberlassene Finanzmittel inclusive der darauf entfallenden Zinsen
hat dieser in den auf die Inanspruchnahme folgenden Perioden an den Zessionar
zuriickzuzahlen. Mitunter kommt es in diesem Zusammenhang zur Erstellung eines
expliziten Tilgungsplans, der sich iiber die Laufzeit des Spread Loss-Covers hinaus
erstrecken kann. Fiir die Berechnung der Zinsen wird auch hier im Regelfall ein

variabler Basiszinssatz zugrundegelegt, der um einen fixen Aufschlag erhoht wird.'

Die technische Abwicklung der Spread Loss Konstruktion erfolgt wie beim Funded
Cover durch Verbuchung aller Zahlungsvorginge auf einem Erfahrungskonto. Be-
dingt durch die jeweilige Kontraktgestaltung kommt es bei einem reinen Spread
Loss-Vertrag am Ende der Vertragslaufzeit nie dazu, daB der Zedent eine Gewinn-
beteiligung erhilt, wihrend der reine Funded Cover nie zu einer Verlustbeteiligung

des Zedenten fithrt.

In der dritten Untergruppe finden sich alle diejenigen Prospecti;/e Aggregate-Kon-
trakte, die eine Mischform aus Funding- und Spread Loss-Elementen darstellen.’
Diesen vielfiltig gestaltbaren Financial Reinsurance-Varianten wird seit Auftreten
des Kapazititsengpasses bei Riickversicherungsdeckungen fiir Umwelt- und Pro-
dukthaftpflicht- sowie Naturkatastrophenrisiken Anfang der 90er Jahre steigende
Aufmerksamkeit entgegengebracht.

Im Rahmen dieser mehrjihrigen Vertriige zahlt der Erstversicherer jihrlich eine
Riickversicherungsprimie, welche der Riickversicherer nach Abzug seiner Marge

dem Experience Account gutschreibt und mit dem vertraglich vereinbarten Gutha-

Fiir Vertrige mit US-amerikanischen Versicherern wird beispielsweise u.a. auf die durch-
schnittliche Verzinsung von US-Treasury Bonds zuriickgegriffen.

Obwohl sich die hier vorgenommene Dreiteilung der Prospective Aggregate-Kontrakte mittler-
weile weitgehend durchgesetzt hat, werden gerade die Mischformen in der Praxis noch hiufig
wahlweise mit den Bezeichnungen "Funded Cover" oder "Spread Loss" versehen. Vgl. bei-
spielsweise Graham (1992), S. 35/36; Moon (1992), S. 31; Neyer (1993), insbesondere S. 50.
Seit diese Kontrakte in der Regel eine begrenzte Ubernahme von Underwriting-Risiko durch
den Riickversicherer beinhalten, ist auBerdem fiir diese Vertragsgattung des 6fteren der Begriff
"Finite Risk" anzutreffen.
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benzinssatz verzinst. Die Gegenleistung des Zessionars besteht darin, im vertraglich
definierten zukiinftigen Schadenfall Kompensationszahlungen an den Erstversiche-
rer zu leisten.! Dabei konnen die vom Riickversicherer erbrachten Schadenzahiun-
gen den Guthabensaldo des Erfahrungskontos - unter Umstinden um ein Vielfaches
- libersteigen. Tritt dieser Fall ein, fallen zum einen Sollzinsen fiir den Zedenten an;
zum anderen greifen in diesem Fall vertraglicﬁ verankerte Verlustbeteiligungs-
regeln, die beispielsweise bei iiber die Vertragslaufzeit konstanten Basisprémien die
Entrichtung von Zusatzprimien (Additional Premiums) vorsehen. Ublicherweise
entspricht die jahrlich zu zahlende Zusatzprimie einem prozentualen Anteil des
Negativsaldos. Mit ihrer Hilfe soll der auf dem Erfahrungskonto aufiretende nega-
tive Saldo durch den Zedenten ausgeglichen werden. Eine weitere Maglichkeit, um
dies zu erreichen, ist die Anbindung der zu entrichtenden Basisprimien an die indi-
viduelle Schadenerfahrung des riickversicherten (Teil-) Portefeuilles. In welcher
Weise sich dabei die Primien zukiinftiger Perioden der Vertragslaufzeit in Abhén-
gigkeit von der realisierten Schadenentwicklung dndern, wird bei VertragsabschluB

festgelegt.?

Ein aufgrund negativer Schadenerfahrung am Ende der Vertragslaufzeit noch beste-
hender Sollsaldo bedeutet fiir den Erstversicherer mitunter eine Riickzahlungsver-
pflichtung in voller Hohe des Saldos einschlieSlich der auf diesen entfallenden
Sollzinsen.’> Wenn umgekehrt eine positive Schadenerfahrung unter dem Financial
Reinsurance Kontrakt bei Vertragsende in einem Habensaldo auf dem Experience
Account resultiert, flieBen in erheblichem Umfang die vom Erstversicherer gezahl-

ten Pramien inclusive der mit ihnen erzielten Zinsen an selbigen zuriick.

Potentielle Dienstleistungen des Riickversicherers klammern wir an dieser Stelle zunichst aus
unseren Betrachtungen aus. Vgl. allgemein zu Serviceleistungen des Riickversicherers z.B.
Gerathewohl et al. (1976), S. 38 ff.

Die hier geschilderten Vertragsbestandteile finden auch bei Retrospective Aggregate-Kontrak-
ten Anwendung.

Hier verlangt der Riickversicherer in der Regel Letters of Credit zu seinen Gunsten als Sicher-
heit.
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Typische Vertragselemente sind dariiber hinaus Klauseln, welche die vorzeitige
Kiindigung des Kontraktes regeln. Sofern sie zulissig ist, kldren diese Vertragsklau-
seln auBerdem, wie der zum Kiindigungszeitpunkt bestehende - negative oder posi-
tive - Saldo auf dem Erfahrungskonto durch den Zedenten respektive den Zessionar
abzubauen ist (Cancellation Clauses). Im Falle einer vorzeitigen Vertragsauflésung
hat der kiindigende Vertragspartner mit einer finanziellen Sanktion dergestalt zu
rechnen, daB der anderen Vertragspartei in diesem Fall ein iiberproportionaler
Anteil eines positiven Kontosaldos zusteht, bzw. daB die andere Vertragspartei bei
Bestehen eines negativen Saldos am Ausgleich desselben unterproportional beteiligt
ist. Bei Vertrigen mit einer kontinuierlichen Laufzeit sind die Kiindigungsklauseln
héufig so gestaltet, daB die Anteile der Vertragsparteien an einem potentiellen Sal-
denausgleich in Abhéngigkeit der seit Vertragsbeginn bereits verstrichenen Zeit-
spanne variieren. Auf diese Weise soll flir Erst- und Riickversicherer ein Anreiz zu
einer langjihrigen Vertragsbeziehung geschaffen werden, welche die Voraussetzung
fiir eine zeitliche Glittung der zufallsbedingten periodischen Schadenschwankungen

bildet.

Ublich ist auBerdem die Vereinbarung von Cut-Off Clauses, die auch ohne Aufls-
sung des Kontraktes eine Glattstellung des Erfahrungskontos in bestimmten Zeitab-

stinden vorsehen.!

Das in Abb. 4.9 dargestellte Vertragsmuster enthilt einige der geschilderten
Vertragselemente.

' vgl. Kapitel 2.2.3.
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Prospective Aggregate-Kontrakt - Muster'

Contract term: Effective from 01/01/96 until all obligations here-
under have been discharged.

Coverage: 4 Aggregate Excess of Loss Reinsurance.

To reimburse the reinsured for the ultimate net
losses US-Dollar 5 Mio. per occurence excess of
US-Dollar 1 Mio. per occurrence of paid losses on
or after 01/01/96 on the reinsured's US pro-
fessional indemnity account for all losses
occurring from 01/01/96 to 31/12/2000.

Reinsurer's maximum annual Exposure Fund balance at beginning of year plus

aggregate liability: US-Dollar 10 Mio.
Reinsurance premium: US-Dollar 1 Mio. per annum.
Exposure Fund: Charges to the Fund:

o claims for the year
¢ interest on deficit Fund balance (base + 1 %)

Credits to the Fund:
e premium for the current year
¢ interest on positive Fund balance (base - 0,5 %)

Cancellation: The contract may be cancelled by either party on
or after 31/12/2000. In this case the following will
occur:

e The reinsurer will return 100 % of any positive
balance of the Fund to the reinsured.

e The reinsured will reimburse 100 % of any
negative balance of the Fund to the reinsurer if
the reinsured terminated the agreement.

Abb. 4.9

! Quelle: in Anlehnung an Wilkinson et al. (1993), 0.8
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4.2.2.2 Wirkung

Die Vertragsgestaltung eines reinen Funded Covers bedingt keinerlei versiche-
rungstechnische Risikotibernahme fiir den Riickversicherer, da der maximale Zah-
lungsanspruch des Erstversicherers dem Guthabensaldo des Erfahrungskontos ent-
spricht. Der Zedent bestreitet seine Schadenzahlungen somit {iber die Zeit verteilt
selbst, d.h., mit einem Funded Cover bietet sich ihm ein Instrument zur Unter-
stiitzung seines Risikoausgleichs in der Zeit. Im Hinblick auf die zeitliche Glittung
seiner Zahlungsstrome wiirde sich aus Sicht des Erstversicherers eine Kontrakt-
gestaltung anbieten, welche die Einzahlungen in den Fonds beim Riickversicherer

antizyklisch an seine Schadenbelastung kniipft.

Die Wirkungsweise eines Funded Covers erinnert hierbei an diejenige einer flexi-
blen, nicht durch starre Berechnungsvorschriften determierten Schwankungsriick-
stellung. Nahe liegt der Gedanke, daB diese Funktion fiir Erstversicherer von In-
teresse ist, in deren Sitzlindern keine Schwankungsriickstellung gebildet werden
darf. Ein Funded Cover wiirde aber auch hierzulande den Gestaltungsspielraum
eines Erstversicherers vergroBern.! Zwar hat dieser die Moglichkeit, Zufiihrungen
zur Schwankungs- und GroBrisikenriickstellung steuerlich geltend zu machen. Der
Umfang, in dem diese steuerlich begiinstigten Riickstellungen gebildet werden kon-
nen, unterliegt jedoch rechtlichen Beschrinkungen. Eine steuerliche Anerkennung
ist zweifelsfrei nur fiir die nach den aufsichtsrechtlichen Berechnungsvorschriften®
gebildeten Schwankungs- und GroBrisikenriickstellungen gewihrleistet.’ Bei dar-
tiber hinausgehendem freiwilligem Reserveaufbau durch Riicklagenbildung im eige-

nen Unternehmen flieBt in der Regel ein Teil dieser Mittel als Steuerzahlung an den

Vgl. hierzu auch die Ausfiihrungen in Kapitel 3.1.

2 vgl. fur die Schwankungsriickstetlung: § 29 RechVersV und Anlage zu § 29 RechVersV als
Konkretisierung von § 341 h Abs. 1 HGB sowie § 20 KStG,
fiir die GroBrisikenriickstellung: § 30 RechVersV als Konkretisierung von § 341 h Abs. 2 HGB.

3 Vgl. hier und im folgenden Jiger-von Ehrenstein (1997a), S. 20.
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Fiskus, so daB der mit ihnen beabsichtigte zeitliche Ausgleichseffekt nicht vollstin-

dig realisiert werden kann.

Da die Entrichtung von Riickversicherungsprimien den zu versteuernden Gewinn
des Zedenten im laufenden Geschéfisjahr mindert, erlaubt ein Funded Cover dem
Zedenten fiber die Schwankungs- und die GroBrisikenriickstellung hinaus die Bil-

dung einer zusitzlichen steuerfreien Reserve.

Einen positiven Nebeneffekt mag der Transfer von Zahlungsmitteln zu einem Riick-
versicherer zudem haben, wenn dieser iiber giinstigere Kapitalanlageméglichkeiten
verfligt als der Erstversicherer. Das kann der Fall sein, wenn es sich um einen sehr
kleinen, regionalen Erstversicherer und einen groBen, international titigen Riick-
versicherer handelt oder im Sitzland des Zessionars giinstigere gesetzliche Rahmen-
bedingungen' herrschen. Letztere sind auBerdem Voraussetzung dafiir, daB ein
eventuell erzielbarer steuerlicher Vorteil fiir den Zedenten nicht mit einem entspre-
chenden Nachteil fiir den Riickversicherer einhergeht, den dieser im Wege einer
Riickversicherungspreiserh6hung beriicksichtigen wiirde. De facto wiirde damit der

Steuervorteil des Erstversicherers méglicherweise kompensiert.2

Sofern ein Funded Cover rechtlich als eine Kapitalanlage des Erstversicherers ein-
gestuft wird,? gelten die an den Riickversicherer gezahlten Betrige nicht als Riick-
versicherungspramien, sondern als Forderungen an denselben. Eine Verlagerung
von ausgewiesenen Gewinnen in die Zukunft scheidet folglich aus. Mit Ausnahme
des Teilbetrags, welcher der vom Riickversicherer in Rechnung gestellten Marge
entspricht, wiirden die Zahlungen des Zedenten dessen zu versteuernden Gewinn im

aktuellen Geschiftsjahr nicht mindern.

! Vgl. auch Kapitel 3.1.
2 Hierauf haben wir bereits an fritherer Stelle verwiesen.

3 In der Konsequenz unterlige ein Funded Cover dann auch den Kapitalanlagevorschriften des
VAG.
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Die Reduzierung der Streuung von schadeninduzierten Zahlungsstromen beim
Erstversicherer ist bei Einfiihrung einer derartigen Regelung nach wie vor realisier-
bar. Zu einer Nivellierung der im JahresabschluB ausgewiesenen versicherungs-
technischen Ergebnisse iiber die Zeit verhilft der Abschlufl eines Funded Covers

allerdings dann nicht mehr.

AuBer der Zahlungsstromglattung wird auch die oben beschriebene Nutzung von
Kapitalanlagevorteilen des Riickversicherers durch den Erstversicherer nicht von
der Klassifikation eines Funded Cover beriihrt. Insgesamt kann daher nicht zwei-
felsfrei gefolgert werden, daB die Eliminierung der steuerlichen Vorteilhaftigkeit
dieser Financial Reinsurance Kontrakte deren Ausscheiden aus dem betreffenden

nationalen Markt zur Konsequenz haben wiirde.

Analog zum Funded Cover gilt auch fiir den reinen Spread Loss-Vertrag, daB der
Ritckversicherer unter einem derartigen Kontrakt keinem versicherungstechnischen
Risiko ausgesetzt ist. Die vom Zessionar erbrachten Schadenzahlungen begriinden
in voller Hohe eine Riickzahlungsverpflichtung fiir den Zedenten, so daB der Riick-
versicherer keinerlei Underwriting-Risiko tréigt.! Da der Erstversicherer den in An-
spruch genommenen Betrag iiberdies zu verzinsen hat, ibernimmt der Riickversi-
cherer bei einem solchen Vertrag auch keinerlei Timing-Risiko.? Hier handelt es
sich vielmehr um die Gewihrung eines bedingten Kredits des Riickversicherers an
den Erstversicherer, wodurch letzterem fiir die Vertragslaufzeit des Kontraktes die
Glittung der Streuung seiner Zahlungsstrdme respektive seiner versicherungstechni-
schen Geschiftsjahresergebnisse erméglicht wird. Jegliche erfolgswirtschaftliche
Effekte und darauf beruhende finanzwirtschaftliche Folgewirkungen konnen jedoch
wiederum nur erreicht werden, wenn der Spread Loss-Vertrag von den zustindigen

Behorden im Sitzland des Erstversicherers als Riickversicherung anerkannt wird.

! vgl. hierzu z.B. Sigma (1997), S. 20.

2 Wie bereits in Kapitel 2.1 der vorliegenden Studie bleibt der Aspekt ausgeklammert, daB eine
Inanspruchnahme, die frither als erwartet erfolgt, zur Insolvenz des Rilckversicherers fihrt.
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Sofern ein reiner Spread Loss-Kontrakt von behordlicher Seite der Rubrik Kredit-
vertrag zugeordnet wird, hat der AbschluBl eines solchen Finanzriickversicherungs-
vertrags keinen EinfluB mehr auf die versicherungstechnischen Ergebnisse sowie
die von diesen abhingigen Kennzahlen des Jahresabschlusses. Der Grund dafiir liegt
darin, daf} die de facto entstehende Riickzahlungsverpflichtung des Zedenten gegen-
tiber dem Zessionar als Verbindlichkeit in der Bilanz des Zedenten auszuweisen ist.
Die nivellierende Wirkung des Kontraktes im Hinblick auf die Zahlungsstrome des

Zedenten bleibt allerdings auch bei der Einstufung des Vertrags als Kredit bestehen.

Zusiitzlich zu diesen analog bereits flir den Funded Cover festgestellten Folgen sind
bei einem reinen Spread Loss-Vertrag Konflikte mit aufsichtsrechtlichen Vorschrif-
ten zu vermuten, da es sich bei diesen Kontrakten im Regelfall nicht um Kredite
handelt, die lediglich einen kurzfristigen LiquidititsengpaB des Erstversicherers

tiberbriicken.

Die Mischformen kombinieren den Aufbau eines Fonds beim Riickversicherer zur
Vorfinanzierung von Schadenzahlungen durch den Erstversicherer selbst und die
Vorleistung des Rﬁckversichere'rs fur den Fall, daB die eintretenden Schiiden den
Guthabensaldo des Erfahrungskontos iiberschreiten. Bei Prospective Aggregate-
Kontrakten dieser Kategorie treten im Gegensatz zu den zuvor beleuchteten reinen
Funding- und Spread Loss-Konzepten alle denkbaren Varianten versicherungstech-
nischer Risikotibernahme durch den Riickversicherer auf. Keinerlei versicherungs-
technisches Risiko wiirde er bei einer Vertragskonstruktion iibernehmen, im Zuge
derer der Zedent verpflichtet wird, einen durch Leistungen des Riickversicherers
sowie Sollzinsen begriindeten Negativsaldo des Erfahrungskontos vollstindig zu-
riickzufiihren. Zum Zeitpunkt der Schadenzahlung ist bei dieser Konstellation in
dem Teil der Riickversicherungsleistung, welcher die bis zu diesem Zeitpunkt ge-
zahlten Pramien des Erstversicherers iibersteigt, lediglich eine Darlehensgewihrung

des Riickversicherers zu sehen.
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In diesem Kontext wire die ausschlieBliche Ubernahme von Timing-Risiko durch
den Riickversicherer beispielsweise als Verzicht auf die Berechnung von Sollzinsen

fiir einen etwaigen negativen Erfahrungskontosaldo interpretierbar.!

SchlieBlich wiirde der Riickversicherer aus Sicht des VertragsabschluBzeitpunktes
Teile beider versicherungstechnischer Risikokomponenten tragen, wenn er von
einer vollstindigen Riickzahlung des auf dem Erfahrungskonto aufiretenden Nega-
tivsaldos durch den Erstversicherer absieht.? In diesem Zusammenhang sind Verein-
barungen gingig, die vom Zedenten lediglich eine Riickerstattung von beispiels-
weise 60 % eines auf dem Experience Account bestehenden Sollsaldos verlangen.
Hierzu ist anzumerken, daB dann im Zeitpunkt der Schadenzahlung die Hohe der

Riickzahlungsverpflichtung eine bekannte GroBe darstellt.

Im Hinblick auf den Saldenausgleich ist darauf hinzuweisen, daB auch ein am Ver-
tragsende bestehender positiver Saldo des Erfahrungskontos Risiken fiir den Riick-
versicherer birgt, wenn dieser aus dem Finanzriickversicherungsvertrag noch in An-
spruch genommen werden kann, nachdem er bereits einen grofien Teil des positiven
Saldos und damit in erheblichem Umfang gezahlte Riickversicherungspramien als
Gewinnbeteiligung an den Erstversicherer zuriickerstattet hat. Ein derartiges Pro-
blem kann sich insbesondere in spitschadenexponierten Versicherungszweigen, wie
z.B. in der Umwelt- oder Produkthaftplichtversicherung ergeben. Der Riickversiche-
rer sollte folglich bei der Vertragsgestaltung sicherstellen, daB mit Zahlung der
Gewinnbeteiligung auch potentielle zukiinftige Zahlungsverpflichtungen erldschen,
die sich fir ihn aus wihrend der Vertragslaufzeit eingetretenen riickversicherten

Schiden ergeben konnen.

Nachdem sowohl die Begrifflichkeiten als auch die grundlegenden Vertragskon-

zepte der Financial Reinsurance behandelt wurden, gilt das folgende Kapitel einem

' vgl. zum Timing-Risiko Kapitel 2.1.1.
2 ygl. Sigma (1997), S. 20.
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Vergleich von Riickversicherung - in ihrer traditionellen sowie ihrer finanzwirt-

schaftlich orientierten Ausrichtung - und Kredit.
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5 Riickversicherung, Financial Reinsurance und
Kreditarrangement

Den Gegenstand einer Diskussion zwischen Versicherungswissenschaft und Versi-
cherungspraxis bildeten Uberlegungen zu Gemeinsamkeiten und Unterschieden
von Rickversicherungs- und Kreditbeziehungen erstmalig Ende der 70er Jahre.
Diese Diskussion um eine "kreditwirtschaftliche Theorie der Riickversicherung"
stellt den geeigneten Referenzpunkt fir vorwiegend skonomisch geprigte Uberle-
gungen zur Stellung der Financial Reinsurance im Spannungsfeld zwischen Riick-
versicherung und Kreditarrangement dar. Wir rekapitulieren daher im folgenden
zunichst die wesentlichen Standpunkte, welche im Rahmen der Diskussion vertre-
ten wurden und werden im Anschluf daran verdeutlichen, daf de facto sowohl
“traditionelle” Riickversicherung wie auch Financial Reinsurance als kreditwirt-

schaftlich bezeichnet werden kdnnen.

51 Kreditwirtschaftliche Theorie der Riickversicherung

Basierend auf den realen wirtschaftlichen Gegebenheiten der Riickversiche-
rungspraxis schlagen Farny und Helten (1977 und 1981) vor, den bekannten Erkls-
rungsansatz der Riickversicherung als Risikotransferbeziehung um einen kredit-
wirtschaftlichen Aspekt zu erweitern.! Dieser ergibt sich aus der Beobachtung, dal
im Rahmen einer mehrperiodischen Riickversicherungsbeziehung der Rickversi-
cherer in einer Periode mit Uberschiden im Bruttogeschift des Erstversicherers
Zahlungen leistet, die im Laufe der Zeit bei periodischen Unterschiden im Brutto-

geschift des Zedenten durch Gewinne wieder kompensiert werden. Okonomisch

1 Vgl. Farny/Helten (1977), S. 776-778, und Farny/Helten (1981), S. 600-603.
2 ygl. Farny/Helten (1977), S. 776.
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erinnert dieser Vorgang an ein Kontokorrent, wobei sich zum Endzeitpunkt der
Riickversicherungsbeziehung der Saldo unverziiglich als Gewinn bzw. Verlust fiir
die Vertragsparteien realisiert.! In diesem Kontext dienen variable Riickversiche-
rungspreise dazu, den Ausgleich von im Laufe der Riickversicherungsbeziehung
auftretenden Gewinnen und Verlusten zu beschleunigen. Sie sind somit weniger als
Ausprégung der Erfahrungstarifierung im Sinne einer Primienanpassung an einen
verdnderten Schadenerwartungswert, sondern vielmehr als Instrument zur Gewinn-

und Verlustbeteiligung der Vertragsparteien zu interpretieren.?

Demgegeniiber vertritt Gerathewohl (1979) eine vorwiegend juristisch geprigte
Auffassung, welche im wesentlichen durch die folgenden Argumente gekennzeich-

net ist.

- Riickversi.chcrungsvertréige, die der Verringerung des Bedarfs an Eigenkapital
(Surplus Relief-Riickversicherung) oder der Aufbaufinanzierung (Lebensriick-
versicherung) dienen, sind als Ausnahmen zu betrachten. Ein weiteres Beispiel
fiir solche atypischen Sonderfille sind Riickversicherungskontrakte, deren Ge-
genstand die Finanzierung feststehender Verluste fiir die Dauer der Durch-
fithrung von SanierungsmaBnahmen in den Sparten ist,® die von einer Realisa-
tion des Anderungsrisikos betroffen sind und in denen eine Primienanpassung

nicht mit sofortiger Wirkung vorgenommen werden kann (Autoversicherung).*

— Fiir den Regelfall gilt, daB Riickversicherungsvertrige keine Kreditvertrige und
* auch im Jahresabschlu8 anders zu behandeln sind, weil keine Verpflichtung des
Erstversicherers zur Riickzahlung von Verlusten des Riickversicherers zuziiglich

Zinsen besteht. Eine derartige Verpflichtung wire als Verbindlichkeit in der

! Vgl. Farny/Helten (1981), S. 602.
2 Vgl. Farny/Helten (1981), S. 602.

3 Dabei legt der Riickversicherer durchaus Wert auf die Vereinbarung einer "ausdriickliche[n]
oder konkludente[n] "Riickzahlungsverpflichtung" des Erstversicherers; Gerathewohl/Bauer
(1981), S. 1053.

4 Vgl. Gerathewohl (1979), S. 600-602.
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Bilanz des Erstversicherers zu passivieren und wiirde damit die Entlastungs-

wirkung der Riickversicherung im Hinblick auf den JahresabschluB beseitigen.!

— Auf die Dauer ist ein Wechsel von Jahren mit Uber- und solchen mit Unterschi-
den, wie er der kreditwirtschaftlichen Theorie zugrundeliegt, nicht gewiihrlei-
stet. Das wire nur bei in praxi nicht existenten, langfristig unkiindbaren Riick-

versicherungsvertrigen und unverinderten Vertragsbedingungen der Fall 2

- Variable Riickversicherungspriimien schrénken in rein haftungsmé8igem Sinne
den Risikotransfer nicht ein. Sie sind dariiber hinaus stets nur in Grenzen, d.h.

bis zu einem festgelegten Hochstentgelt variabel.?

Insgesamt filhren diese Aspekte aus seiner Sicht dazu, daB eine kreditwirtschaft-

liche Theorie der Riickversicherung generell abzulehnen ist.

Wie Haller (1983) zurecht bemerkt, mag sich die Ablehnung einer kreditwirt-
schaftlichen Theorie der Riickversicherung durch die Praxis vor allem auf Beden-
ken dahingehend griinden, "welche Auswirkungen solche "Theorien” bei der Inter-
pretation durch die Behorden haben konnten."* Haller unterstreicht ebenso wie
Farny und Helten (1981), daB die von Gerathewohl herausgestellten juristischen
Gegebenheiten fiir das konomische Verhalten der Beteiligten lediglich Rahmen-
bedingungen darstellen.’ Im iibrigen unterliegen gerade die Rilckversicherungs-
beziehungen zugrundeliegenden Vertrige in Deutschland im Gegensatz zu Erstver-
sicherungsvertriigen, fiir die das Versicherungsvertragsgesetz (VVG) einschligig
ist® keinen dezidierten gesetzlichen Vorschriften. "Die Vertragsparteien besitzen

also die [...] Moglichkeit, dasjenige rechtlich zu vereinbaren, was wirtschaftlich ge-

Vgl. Gerathewohl (1979), S. 602.
Vgl. Gerathewohl (1979), S. 606 f.
Vgl. Gerathewohl (1979), S. 604.
Haller (1983), S. 550.

Vgl. Haller (1983), S. 550.

Die Anwendbarkeit der Vorschriften des VVG auf Riickversicherungsvertrige wird in § 186
VVG ausdriicklich ausgeschlossen. Eine Ubersicht iiber die gesetzlichen Grundlagen der
Rilckversicherung liefert Koch (1994).

L= Y S O P N
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wollt ist, sie stehen also nicht unter dem sonst {iblichen Zwang, dasjenige "wirt-

schaftlich wollen zu milssen”, was rechtlich zulassig ist."'

Fir eine Analyse des versicherungstechnischen Risikoausgleichs, welchen der
Erstversicherer durch den Einsatz von Riickversicherung erreicht, sind gerade diese
Okonomischen Vorginge die relevante Betrachtungsebene. In diesem Zusammen-
hang beschreibt die kreditwirtschaftliche Theorie einen de facto seit langem be-

stehenden Zustand.?

Als KompromiB schlidgt Haller seinerseits abschlieBend vor, sowohl der beobacht-
baren &konomischen Realitit wie auch dem juristischen Bedingungsgefiige im
Rahmen einer "Mehrfunktionen-Rickversicherung" Rechnung zu tragen.’ Dieser
Ansatz stellt auf eine schwerpunktméBige Kundenorientierung von Riickversiche-
rungskontrakten ab, die sich damit in ihrer Gesamtheit als umfassende Lésungs-
konzepte fiir vielgestaltige Sicherungsprobleme des Erstversicherers darstellen. Die
Funktionenpalette reicht damit nach Haller von Kapitalbeteiligung bis zu reinem
versicherungstechnischen Risikotransfer und wird von ihm folgendermaBen

graphisch veranschaulicht:*

' Farny (1984c), S. 2.

2 Vgl. Haller (1983), S. 550. Bereits Tuma (1932), S. 27, bemerkt, daB die Funktion eines Riick-
versicherers "eher die eines Bankiers als die eines Assureurs" sei.

3 Vgl Haller (1983), S. 550-551.
4 vgl. Haller (1983), S. 552.
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Extremfall Extremfall
Versicherungs — Kapital -
technischer beteiligung
Risikotransfer

Operationen mit Operationen mit

versicherungstechnischem  finanziellem und

Schwerpunkt Management — Schwerpunkt

Abb. 5.1

Arnoldussen (1991} kritisiert im Rahmen seiner konomischen Analyse von Riick-
versicherungskontrakten zurecht, daf die von Haller gewihlte Spanne von reinem
versicherungstechnischen Risikotransfer bis zur Kapitalbeteiligung zu weit er-
scheint. Zum anderen 14Bt sich der in der Graphik dargestellte strikt gegenliufige
funktionale Zusammenhang zwischen versicherungstechnischem Risikotransfer
und finanzwirtschaftlichen Effekten eines Riickversicherungsvertrags nicht fest-
stellen.? Des weiteren erfaBt die Darstellung lediglich die Mittelaufnahme des Erst-
versicherers durch Rilckversicherung und beriicksichtigt die Mittelanlagemég-
lichkeit nicht, die dem Zedenten im Wege einiger Riickversicherungskonstrukte

offensteht.’

Als Ergebnis der beschriebenen Diskussion ist festzuhalten, daB die in praxi be-
obachtbaren Rilckversicherungsbeziehungen aus Skonomischer Perspektive deut-

lich zu Tage tretende kreditwirtschaftliche Ziige aufweisen.

' vgl. Haller (1983), S. 552.
2 vgl. Amoldussen (1991), S. 252 f.
3 Vgl. Amoldussen (1991), S. 253, und Kapitel 4.2.2.
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5.2 "Traditionelle" Riickversicherung und Financial Re-
insurance

In Kapitel 2.2.3 haben wir aufgezeigt, daBf diejenigen Riickversicherungsvertrige
als "traditionell" angesehen werden, bei denen der Riickversicherer dem Erstversi-
cherer fiir ein Jahr Deckung gewihrt gegen Entrichtung einer festen Vorausprdmie.
Differenziert wird sodann zwischen "traditioneller" und Finanzriickversicherung

im Hinblick auf variable Primiengestaltung folgendermaBen:

Kommt es bei einem "traditionellen" Riickversicherungsarrangement nach Ablauf
des Jahres, fiir welches Deckung besté.nd, zu einer Prolongation des Vertrags, stellt
die Schadenerfahrung des zuriickliegenden Jahres fiir den Riickversicherer eine zu-
sitzliche Information iiber die tatsichlichen Schadengesetzm@Bigkeiten dar. Ergibt
sich daraus ein erhéhter Schadenerwartungswert, so wird der Riickversicherer fiir
die gleiche Deckung im folgenden Jahr eine hohere Primie verlangen. Man spricht
in diesem gingigen Fall der Erfahrungstarifierung von ex ante Prdmienanpas-

sungen.

Im Gegensatz dazu wird die Vereinbarung von ex post Prdmienanpassungen als
Charakteristikum von Financial Reinsurance Kontrakten mit mehrjshriger Laufzeit
betrachtet.! Bei dieser Form der Pramienanpassung hat der Erstversicherer zu Be-
ginn der Vertragslaufzeit zunichst eine Basisprimie zu zahlen. Nach Ablauf eines
Jahres wird unter Zugrundelegung der tatséichlichen Schadenerfahrung gegebenen-
falls ein NachschuB des Erstversicherers fillig. Auch bei der iblichen Verein-
barung eines Hochstentgelts wirkt sich dieser Nachschuf des Zedenten - dann
allerdings in Grenzen - als Minderung des vom Riickversicherer getragenen ver-

sicherungstechnischen Risikos aus.

! Diese begriffliche Abgrenzung wird bspw. vom DTI vorgenommen (Gesprach mit Herrn
Simon Robinson, DTI-Insurance Devision, am 27.09.1996 in London).
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Um in bezug auf diese Okonomische Unterscheidung einen zahlungs-
strombezogenen Vergleich von "traditioneller" Riickversicherung und Finanzriick-
versicherung vorzunehmen, wire es nicht sachgerecht, die Betrachtung eines "tra-
ditionellen" Riickversicherungsvertrags nach einer Periode abzubrechen und die
des Finanzriickversicherungsvertrags iiber mehrere Perioden fortzusetzen. Vergli-
chen werden miissen vielmehr Zahlungsstrome iiber eine identische Anzah! von
Perioden, d.h. mehrjéhrige Vertragsbeziehungen. Diese sind - unabhiingig davon,
ob sie auf "traditionellen" oder Finanzriickversicherungskontrakten basieren - in
der Riickversicherungswirtschaft nach wie vor dkonomische Realitit.! Vergleicht
man nun beispielsweise den Zahlungsstrom eines einjdhrigen "traditionellen”
Rilckversicherungsvertrags, der viermal prolongiert wird, mit demjenigen eines
finfjahrigen Financial Reinsurance Kontraktes, so 148t sich die oben angespro-
chene Differenzierung im Hinblick auf die Primienanpassungsformen nicht mehr
ohne weiteres nachvollziechen. Es stellt sich dann nimlich die Frage, ob eine
Primienerhohung fiir die zweite Periode der traditionellen Vertragsbeziehung tat-
sdchlich als eine ex ante Primienanpassung an einen erhdhten Schadenerwartungs-
wert zu interpretieren ist. Fiir die extremen Erhdhungen, die in der Praxis z.B. nach
einer Periode, in der eine Naturkatastrophe eingetreten ist, zu verzeichnen sind,? ist
diese Erkldrung unseres Erachtens nicht zutreffend, da diese "Anpassungen" wohl
kaum in vollem AusmaB die Folge eines entsprechend veriinderten statistischen
Schadenerwartungswerts sind. Sie stellen konomisch vielmehr, wenigstens zu
einem gtoBen Teil, eine Riickzahlung der vom Riickversicherer erbrachten Scha-
denleistung dar.® In praxi weist die Financial Reinsurance insofern aus 6konomi-
scher Sicht weitgehende Ubereinstimmungen mit der als traditionell bezeichneten

Riickversicherung auf.

! Dies trifft derzeit immer noch auf die Mehrheit der Riickversicherungsbeziehungen zu, wenn
auch der Trend zu Kurzfristoptimierungen zunimmt. Vgl. Kapitel 2.2.1.

2 Infolge des Taifuns ,Mireille* (1992) haben sich die Preise von Sturmprogrammen fiir Japan
gegeniiber dem Vorjahr versechsfacht. Vgl. Jakobi (1992), S. 834.

3 Vgl. Jakobi (1992), S 835. In diesem Zusammenhang sei auf den Begriff der Schicksalsteilung
verwiesen. Vgl. z.B. Gerathewohl! (1988) und Schinzler (1988), S. 74 f.
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Unterschiede ergeben sich allerdings hinsichtlich der juristischen Rahmenbedin-
gungen der Vertrige mit entsprechenden okonomischen Folgen. Bei einem
traditionellen, einjdhrigen Riickversicherungsvertrag hat der Erstversicherer die
Moglichkeit, den Vertrag nach einem fiir den Riickversicherer verlustreichen Jahr
nicht zu prolongieren. In diesem Fall ergibt sich fiir ihn keinerlei rechtliche Ver-
pflichtung, den Zessionar fiir seine Verluste zu kompensieren. Umgekehrt sieht ein
mehrjahriger Financial Reinsurance Vertrag wihrend der Laufzeit im Regelfall
keine Kiindigungsmoglichkeit fir den Erstversicherer vor, die ihn von einer Betei-
ligung an etwaigen Verlusten des Riickversicherers gemiB einer ex ante festge-
legten Quote entbinden wiirde. Auch am Laufzeitende des Vertrags realisiert sich
ein bis zu diesem Zeitpunkt aufgelaufener Verlust aus der Zession keineswegs in
vollem Umfang fiir den Riickversicherer, da auch fiir diesen Fall eine Verlust-
beteiligung, d.h. Riickzahlungsverpflichtung, des Zedenten im Kontrakt explizit

formuliert ist.

Zusammenfassend 4Bt sich mit Blick auf die kreditwirtschaftliche Theorie der
Riickversicherung feststellen, daB Financial Reinsurance weitgehend eine ver-
tragliche Festlegung der bislang in der Riickversicherungspraxis in Form von
Gentlemen's Agreements gepflegten Usancen' und insofern keine Skonomische
Neuerung darstellt. Sowoh! "traditionelie” Riickversicherung als auch Financial
Reinsurance sind im Sinne dieses theoretischen Ansatzes als kreditwirtschaftlich zu

bezeichnen.

Auf das versicherungstechnische Risiko des Erstversicherers wirkt die Inanspruch-
nahme von Riickversicherung, Financial Reinsurance oder Kreditarrangement aus
skonomischer Sicht grundsitzlich in gleicher Weise: Sie filhren zu einer Glattung
des Zahlungsstroms des Zedenten, der ansonsten schadeninduzierte Ausschlige
aufweist. Infolgedessen reduziert sich tendenziell das Ruinrisiko des Erstversi-

cherers, wodurch auch die Sicherheit der Versicherungsnehmeranspriiche zunimmt.

' vgl. v. Treuberg/Angermayer, S. 641.
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Wenn nun aber vergleichbare Effekte bei allen genannten Instrumenten auftreten
und alle Arten der Rilckversicherung als kreditwirtschaftlich zu bezeichnen sind,
ergibt sich die Frage nach méglicherweise dennoch existierenden Unterschieden

zwischen Riickversicherung und "klassischem"” Kreditarrangement.

5.3 Riickversicherungsbeziehung und Bankkredit

In der Literatur zur Bankbetriebslehre wird als wesentliches Merkmal eines wirt-
schaftlichen Kreditbegriffs das zeitliche Auseinanderfallen von Leistung und Ge-
genleistung herausgestellt. Der Kreditgeber tiberldft dem Kreditnehmer im Falle
eines Darlehens sofort fiir einen befristeten Zeitraum Zahlungsmittel, die dieser
spiter inclusive der darauf entfallenden Zinsen zuriickzahlt.! Aus diesen definito-
rischen Ansitzen lassen sich die Unterschiede zum Riickversicherungsfall, die

noch konkretisiert werden, bereits ausmachen.

Betrachten wir zuniichst den Zeitpunkt der Darlehensgewihrung, so ist in bezug
auf die Bankpraxis der Fall denkbar, daB der Kreditgeber das Darlehen fiir einen
bestimmten Verwendungszweck sofort zur Verfiigung stellt. In unserem Kontext
wiirde das bedeuten, daB der Erstversicherer sich in dem Zeitpunkt an einen
Kreditgeber (Kreditinstitut oder Rickversicherer) wendet, in dem sich sein
Zahlungsmittelbedarf konkretisiert, d.h. der Schaden ihm in vollem Umfang
bekannt ist. Das eréffnet dem Kreditgeber die Moglichkeit, erst in diesem Moment
iiber eine Darlehenvergabe in Héhe des dann feststehenden Schadens zu ent-
scheiden. Fir den Erstversicherer kann diese Konstellation in hoheren Kapital-
kosten resultieren, insbesondere wenn sich durch den Schaden die finanzielle Lage
des Erstversicherungsunternehmens verschlechtert hat. Die Entscheidungssituation
des Riickversicherers korrespondiert dagegen nicht mit der des ex post Kredit-

gewihrenden. Der Riickversicherer erteilt bereits vor Bekanntwerden der tatsich-

! Vgl. fiir viele Becker (1992), S. 91; Eilenberger (1993), S. 126.
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lichen Schadenhohe, im Regelfall vor Eintritt des Schadens, dem Erstversicherer
eine "Kreditzusage". Deren Existenz kann wiederum am Kapitalmarkt positive
Auswirkungen auf die vom Erstversicherer erzielbaren Finanzierungskonditionen

haben.

Die ex ante Kreditzusage des Zessionars findet zwar wiederum im Bankbereich
ihre Entsprechung in der Einrdumung einer Kreditlinie. Deren Inanspruchnahme
kniipft jedoch an keinerlei ex ante festgelegte Bedingungen an.' Im Gegensatz dazu
handelt es sich bei einer Riickversicherungsvereinbarung stets um eine bedingte
Kreditgewshrung des Riickversicherers. Dieser erklirt sich ex ante bereit, Zahlun-
gen an den Zedenten nur in dem Fall zu leisten, in dem sich beim Erstversicherer

ein schadeninduzierter Zahlungsmittelbedarf einstellt.

Bei Analyse der Kreditriickzahlung ist fesizustellen, daf der Kreditnehmer im
Zuge eines Kredits nach klassischem Verstindnis den urspriinglich zur Verfiigung
gestellten Betrag stets in voller Hohe zuziiglich der darauf entfallenden Zinsen an
den Kreditgeber zuriickzuzahlen hat. Im Rahmen von Riickversicherungsbezie-
hungen treten beziiglich der vom Riickversicherer erbrachten Schadenzahlungen
Riickzahlungen durch den Zedenten faktisch sowohl bei "traditioneller” Riickversi-

cherung als auch bei Financial Reinsurance auf.

Vertraglich fixiert wird eine Riickzahlungsverpflichtung allerdings nur bei Finanz-
riickversicherungskontrakten, welche sich in bereits geschilderter Weise gemil
den vertraglichen Bedingungen in Konzepte einteilen lassen, bei denen der Riick-
versicherer unterschiedlichen versicherungstechnischen Risikokomponenten ausge-
setzt ist. Die Ubertragung dieser Risikokomponenten in den kreditwirtschaftlichen
Zusammenhang 148t sich - wie bereits in Kapite! 4.2.2.2 ausgefiihrt und daher hier
nur als Uberblick aufgegriffen - anhand der Mischform des Prospective Aggregate-
Kontraktes verdeutlichen (Abb. 5.2).

! Sie hat im iibrigen den technischen Nachteil, daB der in Anspruch genommene Betrag auf erste
Anforderung zuriickzuzahlen ist (repayable at call). Vgl. Doherty (1978), S. 495.
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Versicherungstechnische Risikokom- | Vertraglich verankerte Riickzah-
ponenten, denen der Riickversi-|lungsbedingungen

cherer unter dem Financial Re-
insurance Vertrag ex ante ausgesetzt
_fist

kein versicherungstechnischer Risiko- | Vollstindige Riickzahlung eines negati-
transfer! ven Saldos auf dem Erfahrungskonto
zuziiglich Sollzinsen

Transfer von Timing-Risiko Keine Berechnung von Sollzinsen auf
dem Erfahrungskonto

Transfer von Timing-Risiko und be-|Keine vollstindige Riickzahlung des
grenztem Underwriting Risiko Sollsaldos

Abb. 5.2

Sofern eine Vereinbarung mit einem Kreditinstitut getroffen wird, die einem
bedingten Kredit entspricht,® welcher die gleichen dkonomischen Bedingungen
hinsichtlich Kreditgewihrung und Riickzahlung aufweist wie ein korrespondieren-
des Arrangement mit einem Rilckversicherer, wire vom betriebswirtschaftlichen
Standpunkt aus betrachtet auch eine analoge rechtliche Behandlung beider Vorgin-

ge wiinschenswert.

Zu beachten ist in diesem Zusammenhang allerdings auBerdem, daB ein Riick-
versicherungsunternehmen im Gegensatz zu einem Kreditinstitut iiber das notwen-
dige Know-how fiir die Risikoeinschétzung und dariiber hinaus die Risikoberatung

des Erstversicherers verfiigt, so daB ein Kreditinstitut moglicherweise gar nicht

! Zu untersuchen wiire, ob nicht der Riickversicherer selbst bei einer vollstindigen Riickzahlung
des "Kredits" inclusive Sollzinsen durch den Erstversicherer noch ein schadeninduziertes und
damit versicherungstechnisches Risiko trigt.

2 Zur Schadenfinanzierung mittels bedingtem Kredit vgl. z.B. Doherty (1978).
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bereit' oder in der Lage sein konnte, die erforderlichen Kreditlinien - z.B. fiir
Naturkatastrophenschéden - einzuriumen. Andererseits kénnten Kreditinstitute im
Wege einer Kooperation beispielsweise mit einem Riickvetsicherungsmakler Zu-

gang zu dem notwendigen Know-how erlangen.?

Wie sich gegeniiber der dkonomischen Idealvorstellung einer Gleichbehandlung
von Arrangements mit identischem Skonomischem Hintergrund die finanzriickver-
sicherungsspezifischen rechtlichen Rahmenbedingungen in einigen ausgewihlten

Landern tatsichlich darstellen, wird im folgenden Kapitel erldutert.

' In jedem Fall ist anzunehmen, daB der Informationsstand der Bank im Vergleich zu demjeni-

gen des Riickversicherers in praxi einen hoheren Risikozuschlag bedingt.

2 Viele Riickversicherungsmakler bieten im Rahmen ihrer Produktpalette den Erstversicherern
inzwischen Beratungsleistungen zur Bewertung der Risikoexponiertheit von deren (Teil-) Ver-
sicherungsportfolios. Im Mittelpunkt stehen hierbei insbesondere Naturkatastrophenrisiken.
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6 Rechtliche Rahmenbedingungen fiir Financial Re-
insurance in ausgewihlten Staaten

Die Auswahl derjenigen Staaten, deren rechtliche Vorschriften fir Financial Re-
insurance im Rahmen dieser Studie vorgestellt werden, ist zum einen durch die
Existenz spezifischer Regelungen fiir Finanzriickversicherung' und zum anderen
durch den Entwicklungsstand der Financial Reinsurance in den jeweiligen Staaten
bedingt. Daraus ergibt sich eine Konzentration der Betrachtung auf angelsdchsi-
sche Staaten, und zwar auf die Vereinigten Staaten, GroBbritannien und Australien.
Australien haben wir insbesondere deswegen in unsere Darstellung aufgenommen,
weil der von der australischen Aufsichtsbehdrde ISC (Insurance and Super-
annuation Commission) herangezogene Beurteilungsansatz von demjenigen der
anderen Aufsichtsbehorden abweicht. Allen angelsichsischen Regelungen gemein-
sam ist, daB sie sich bei der Differenzierung zwischen Riickversicherungs- und
Kreditvereinbarung? an der Devise "substance over form" orientieren. D.h., die
Klassifikation eines Vertrags erfolgt nicht nach der formal-juristischen Vertrags-
gestalt, sondern nach dem unter Skonomischen Gesichtspunkten bewerteten Inhalt

des Kontraktes.?

Die Reihenfolge, in der die Staaten innerhalb dieses Kapitels aufgefiihrt sind,
orientiert sich an der chronologischen Reihenfolge, in der die rechtlichen Rege-

lungen implementiert wurden.

Die betrachteten Vorschriften sind zwar nicht ausdriicklich mit ,Financial Reinsurance® {iber-
schrieben. Auslser fur die Uberarbeitung der bestehenden Regelungen fiir alle Arten der
Rickversicherung waren jedoch die mit Finanzriickversicherungskontrakten verbundenen
MiBbrauchsmoglichkeiten, die Anfang der 80er Jahre auch genutzt wurden. Vgl. Christine
(1992), S. 64 und Nutter (1992), S. 19.

2 Angesprochen ist damit sowohl die Kreditgewahrung des Riickversicherers an den Erstversi-
cherer als auch der umgekehrte Fall.

3 Vgl. fiir viele FASB (1982), S. 13; FRFN (1994), S. 145; ISC (1994), S. 2.




98

Die Aufnahme von Deutschland in das vorliegende Kapitel fillt damit aus dem
gewihlten Rahmen. Deutschland zihlt nicht zum Kreis der Staaten, in denen beste-
hende rechtliche Vorschriften fiir Riickversicherung mit Blick auf die Financial

Reinsurance modifiziert wurden.

6.1  Vereinigte Staaten von Amerika

6.1.1 Richtlinien der externen Rechnungslegung

Im Juni 1982 fiihrte der FASB das Statement of Financial Accounting Standards
(SFAS) No. 60 als Teil der GAAP fiir die externe Rechnungslegung der Versi-
cherungsunternehmen ein. In bezug auf Financial Reinsurance ist insbesondere Pa-
ragraph 40 dieser Richtlinie von Bedeutung.' Sofern ein zwischen Erst- und Riick-
versicherer geschlossener Kontrakt nicht "loss or liability” * vom FErst- auf den
Riickversicherer transferiert, ist die Differenz zwischen der vom Zedenten gezahl-
ten Primie und dem Primienbestandteil, den der Zessionar letztlich tatsichlich
behilt, im JahresabschluB des Erstversicherers als Forderung auszuweisen. Kom-
pensationszahlungen, die der Riickversicherer im Rahmen eines derartigen Ver-
trags flir riickversicherte Schiden erbringt, sind vom Zedenten als Verbindlichkeit
und vom Zessionar als Forderung auszuweisen. Die Beurteilung der Vereinbarung
orientiert sich zu diesem Zweck nicht an ihrer dufleren Form, sondern an ihrer

okonomischen Wirkung.

Zu dieser Regelung ist anzumerken, daB nicht genau definiert wird, was unter der
Bezeichnung "loss or liability" zu verstehen ist. Daher bleibt die Interpretation des
Begriffs den einzelnen Versicherungsunternehmen iiberlassen. Von einigen Markt-
teilnehmern wird der Ausdruck dahingehend interpretiert, daB er sich ausschlieB-

lich auf solche Schidden bezieht, die Realisationen der versicherungstechnischen

! vgl. im folgenden SFAS No. 60, § 40 - FASB (1982), S. 13 f.
2 SFAS No. 60, § 40 - FASB (1982), S. 13.
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Risikokomponenten darstellen. Andere vertreten den Standpunkt, daB auch Scha-
den, die als Realisationen nicht-versicherungstechnischer Risiken zu betrachten
sind, von dieser Formulierung erfaBt werden.! In der Konsequenz bewirkte das
SFAS No. 60 somit in praxi keine Einschrinkung der Rechnungslegungsvorteile
von Financial Reinsurance Produkten. Das Problem, daB Erstversicherungsunter-
nehmen auch solche retrospektiven Financial Reinsurance Kontrakte, unter denen
der Riickversicherer keinerlei versicherungstechnisches Risiko trigt, im Rahmen
der externen Rechnungslegung wie ein Riickversicherungsarrangement behandel-

ten, bestand folglich weiterhin.

Am 10. September 1991 verdffentlichte die vom American Institute of Certified
Public Accountants (AICPA) gebildete Arbeitsgruppe zu Rechnungslegungsfragen
von Riickversicherungstransaktionen einen Entwurf fiir ein Statement of Position
(SOP), welches auf das SFAS No. 60 Bezug nimmt. Die Beriicksichtigung eines
zwischen Erst- und Riickversicherer abgeschlossenen Vertrags als Riickversiche-
rung im Rahmen der externen Rechnungslegung ist nach Auffassung der Arbeits-
gruppe nur dann angemessen, wenn der Riickversicherer im Rahmen des betreffen-
den Vertrags versicherungstechnisches Risiko vom Zedenten iibernimmt.> Dabei
bedeutet "versicherungstechnische Risikoiibernahme" hier, daB ein Riickversiche-
rungsvertrag sowoh! Timing- als auch Underwriting-Risiko transferiert.® Ist diese
Bedingung nicht erfiillt, so ist der betreffende Vertrag gemiB Paragraph 40 des
SFAS No. 60 zu behandeln. Somit sind Kontrakte, die ausschlieBlich Timing-Risi-
ko itbertragen, in der externen Rechnungslegung grundsitzlich nicht wie Rilckver-
sicherungsvereinbarungen auszuweisen. Es wird weiter ausgefiihrt, da diese Kon-
trakte jedoch fiir den Zedenten eine ausreichende Sicherheit im Hinblick auf die
zeitliche Struktur zukiinftiger Schadenauszahlungen bedeuten, so daB der Ausweis

von zedierten Schadenreserven zu deren Barwert in Erwigung zu ziehen ist.*

! Vgl. AICPA (1991), abgedruckt in Barile (1991), S. 353-375, hier S. 359 f.
2 vgl. AICPA (1991), abgedruckt in Barile (1991), S. 353-375, hier S. 363.
3 vgl. AICPA (1991), abgedruckt in Barile (1991), S. 353-375, hier S. 361.
4 vgl. AICPA (1991), abgedruckt in Barile (1991), S. 353-375, hier S. 366.
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Das im Dezember 1992 durch den FASB implementierte SFAS No. 113 ergénzt
das SFAS No. 60 und 15st das beschriebene Proposed Statement of Position der
AICPA ab.!

Ein Kontrakt, welcher der duBleren Form nach ein Riickversicherungsvertrag ist,
darf gemiB SFAS No. 113 nur dann im JahresabschluB des Erstversicherers als
solcher behandelt werden, wenn er in signifikantem Umfang versicherungstech-
nisches Risiko, und zwar Timing- und Underwriting-Risiko, vom Zedenten auf den
Riickversicherer transferiert.? Des weiteren muB eine realistische Moglichkeit be-
stehen, daB der Zessionar infolge der Riickversicherungstransaktion einen bedeu-

tenden Verlust zu realisieren hat.?

Die Einschitzung, ob eine signifikante Verlustmdoglichkeit fiir den Riickversicherer
besteht, ist gemédB § 10 SFAS No. 113 auf den Barwert aller zwischen den Ver-
tragsparteien aufiretenden Zahlungsstréme zu griinden. Zu diesem Zweck werden
letztere fir verschiedene mogliche Szenarien ermittelt.* Wird die Moglichkeit eines
signifikanten Verlustes fiir den Riickversicherer als vage eingestuft, so gilt das Kri-
terium als nicht erfiilit. Eine Ausnahme bilden in diesem Zusammenhang Riick-
versicherungskontrakte, bei denen die Wahrscheinlichkeit, da$§ der Riickversicherer
einen signifikanten Verlust erleidet, zwar als sehr gering einzuschitzen ist, im
Zuge derer der Riickversicherer jedoch das gesamte versicherungstechnische Ri-
siko {ibernimmt, welchem der Erstversicherer unter dem entsprechenden Layer des

zugrundeliegenden Vertrags ausgesetzt ist.’

Zusammenfassend ergibt sich nach SFAS No. 113 damit folgendes Priifschema fiir
die Klassifikation eines zwischen Erst- und Riickversicherer abgeschlossenen Kon-

traktes:

Das Statement wurde formell von der AICPA zuriickgezogen. Vgl. Barile/Monti (1995), S. 18.
Vgl. SFAS No. 113, § 9a- FASB (1992), S. 3.
Vgl. SFAS No. 113, § 9b - FASB (1992), S. 3.

Vgl. SFAS No. 113, § 10 - FASB (1992), S. 4, wobei die Diskontierung fiir alle Szenarien mit
dem gleichen Zinssatz erfolgt.

5 Vgl. SFAS No. 113, § 11 - FASB (1992), S. 4.

R A
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Wurde der Kontrakt in 1993 abge-]
schlossen, emncuert, erginzt oder| Nein Der Kontrakt wird gemiB
ighrt sich der Vertragsschlu8 (bei SFAS No. 60 behandelt.

einem mehrjihrigen Kontrakt)?

Ja

Hat der Rickversicherer in signifi-
kantem Umfang versicherungstech-|
nisches Risiko itbernommen, so-
wohl im Hinblick auf das Timing-| Nein
Risiko als auch bezilglich der Hohe
des versicherten Schadens, fiir den
rckversicherten Teil der zugrun-
deliegenden Erstversicherungskon-

trakte?
Ja N .
Hat der Rickversicherer im
lwesentlichen das gesamte Ri-
Besteht eine realistische Moglich- siko {ibenommen, das aus
keit, daB fir den Rockversicherer] Nein  |dem riickversicherten Teil des
aus der Transaktion ein signifikar zugrundeliegenden Erstversi-
ter Verlust resultieren kann? cherungskontraktes erwichst,
d.h. der Rickversicherer be-
findet sich in der gleichen
wirtschaftlichen Position wie
Ja der Zedent?

Nein

Der Kontrakt transferiert versiche-
rungstechnisches Risiko im Sinne
des SFAS No. 113 und ist als
Ruckversicherung  gemaB  dieser,|
Vorschrift zu behandeln.

Der Kontrakt transferiert kein|
versicherungstechnisches Ri-
siko im Sinne des SFAS No.
113 und ist als Kapitalanlage
respektive Kredit zu behan-
deln.

Abb.6.1'

Die allgemein gehaltene Formulierung des SFAS No. 113, ein Rilckversicherungs-
vertrag milsse in signifikantem Umfang versicherungstechnischen Risikotransfer
bewirken, schlieBt eine Begrenzung des versicherungstechnischen Risikotransfers
nicht aus und beinhaltet iiberdies erheblichen Interpretationsspielraum. Somit

bleibt es letztlich bei der subjektiven Beurteilung dessen, was als erforderlicher

' In Anlehnung an Johnston (1994), S. 116. Vgl. auch SSAP No. 75 - NAIC (1997b), S. 19.
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Risikotransfer anzusehen ist. Die endgiiltige Entscheidung im Einzelfall tiberlaBt
das SFAS No. 113 der Rechtsprechung.! In der amerikanischen Riickversiche-
rungspraxis wird derzeit davon ausgegangen, daB eine Ubernahme von Under-
writing-Risiko in Héhe von 10 % bezogen auf die Vertragsprimie bei einer Ein-
trittswahrscheinlichkeit von 10 % die Bedingung der Richtlinie erfiillt.> Wie erwar-
tet fihrte die Vorschrift insgesamt nicht zu einer Elimination von Finanzriickversi-
cherungskontrakten auf dem US-amerikanischen Markt, sondern zu einer Annihe-

rung von Financial Reinsurance und , traditioneller” Riickversicherung.?

Uber die Frage, in welchen Fillen ein Kontrakt als Riickversicherung zu klassi-
fizieren ist, hinaus enthilt das SFAS No. 113 einige Verfahrensneuerungen hin-
sichtlich der als Riickversicherung eingestuften Vertrige. Der bis dato iibliche
Nettoausweis von Riickversicherungstransaktionen in der Bilanz wird durch den
Bruttoausweis ersetzt. Das bedeutet, daB der Erstversicherer den Passivposten
"Ruickstellungen fiir noch nicht abgewickelte Versicherungsfille" nicht um die
Summe der an den Riickversicherer transferierten Schadenriickstellungen kiirzen
darf. Dieser Betrag ist vielmehr auf der Aktivseite der Bilanz als Forderung gegen-
iiber dem Zessionar auszuweisen.’ Ebenso sind gezahlte Riickversicherungspri-
mien, die sich auf den in zukiinftigen Perioden gewihrten Riickversicherungs-

schutz beziehen, als "prepaid assets" auszuweisen.’

In praxi werden mit der Einfithrung des Bruttoausweises fiir Riickversicherungs-
transaktionen die Rechnungslegungsvorteile von retrospektiven Financial Re-
insurance Produkten hinfillig. Ein Loss Portfolio Transfer kann nicht mehr als

Instrument der Bilanzpolitik zu einer Reduzierung der ausgewiesenen Verbindlich-

Vgl. Gentile (1993b), S. 33.

Vgl. Broesche (1996), S. 1206.

Vgl. Gentile (1993a), S. 26.

Vgl. McLeod (1993), S. 29.

Vgi. SFAS No. 113, § 14 - FASB (1992), S. 5.
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keiten des Erstversicherers eingesetzt werden. Zudem wird das Ziel eines Loss
Portfolio Transfers, Kapitalanlageertréige der folgenden Jahre mit Hilfe impliziter
Diskontierung der Schadenriickstellungen bereits im laufenden Geschifisjahr zu
realisieren, nicht mehr vollstindig erreicht. Die durch das SFAS No. 113 vorge-
schriebene periodengerechte Abgrenzung des Diskontbetrags verschiebt die Reali-
sierung der Kapitalanlageertrige, welche in das aktuelle Geschiiftsjahr vorgezogen

werden sollte, wieder auf die folgenden Jahre.

Weiterhin umfat SFAS No. 113 Vorschriften zur Offenlegung von Riickversi-
cherungstransaktionen im Rahmen der externen Rechnungslegung. Verlangt wer-
den Angaben {iber Art und Zweck sowie tiber die Auswirkung der Riickversiche-
rungstransaktionen auf die Geschiftstitigkeit des Erstversicherers. Sofern durch
Zession vieler bzw. sehr hoher Risiken an einzelne Riickversicherungsunternehmen
die Forderungen gegeniiber Riickversicherern eine Konzentration von Bonititsrisi-

ko aufweisen, ist dies ebenfalls offenzulegen.!

Als vorldufig letzte fiir Financial Reinsurance Konzepte bedeutende Regelung
verabschiedete der Financial Accounting Standards Board auf Dringen der
Securities and Exchange Commission im Juli 1993 die Richtlinie mit der Be-
zeichnung EITF? 93-6.3 Die Vorschrift bezieht sich auf alle prospektiven Riick-
versicherungskontrakte, welche eine mehrjahrige Laufzeit und ex post Primienan-
passungen vorsehen.* Sie betrifft damit im besonderen die Financiél Reinsurance
Vertragsform der Funded Covers, wobei hier in diesen Begriff auch die Misch-

formen der Proépective Aggregate-Kontrakte eingeschlossen sind. Sofern auf dem

1 vgi. FASB (1992), S. 8, und Picoult (1993), S. 23.

Emerging Issues Task Force

3 vgl. im folgenden Barile/Monti (1995), S. 29-46. Im November 1993 wurden mit der Richt-
linie EITF 93-14 analoge Regelungen fiir Erstversicherungskontrakte eingefithrt. Vgl. Barile/
Monti (1995), S. 48 f., und Koral (1995), S. 46 f.

Einjihrige Vertrige mit ex post Primienanpassung fallen nach Auffassung des FASB nicht
unter EITF 93-6, da sie keine vertraglich verankerten Rechte und Pflichten fiir zukiinftige
Rechnungsperioden beinhalten. Vgl. Barile/Monti (1995), S. 31.
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Erfahrungskonto ein positiver Saldo besteht, hat der Erstversicherer diesen als For-
derung gegeniiber dem Riickversicherer zu bilanzieren. Ubersteigt im Schadenfall
die Kompensationszahlung des Riickversicherers die bis zu diesem Zeitpunkt auf
dem Erfahrungskonto angesammelten Mittel, so ist der Differenzbetrag vom Erst-

versicherer als Verbindlichkeit auszuweisen.'

6.1.2 Steuerliche Behandlung

Bisher sind Rilckversicherungstransaktionen in den Vereinigten Staaten von Ame-
rika weder Gegenstand zahlreicher Gerichtsurteile der Bundessteuergerichte noch

spezifischer Vorschriften der Bundessteuergesetze gewesen.’

Seit Implementierung des SFAS No. 113 wird davon ausgegangen, daB die US-
amerikanische Steuerbehorde IRS sich im Hinblick auf die Frage, ob die von einem
Erstversicherer an einen Rilckversicherer geleisteten Zahlungen Riickversiche-
rungsprimien darstellen und somit steuerlich abzugsfihig sind, im wesentlichen
auf diese Vorschrift der externen Rechnungslegung stiitzt. Der AnlaB fiir diese
Vermutung liegt insbesondere darin, daB die National Association of Insurance
Commissioners (NAIC) einige an die Vorschriften der externen Rechnungslegung
angelehnte Anderungen im Hinblick auf die Statutory Accounting Principles® vor-
genommen hat. Das Statutory Accounting bildet wiederum die Grundlage fiir die
Ermittlung des zu versteuernden Einkommens von Versicherungsunternehmen.*
US-amerikanische Steuerberater empfehlen daher ihren Klienten, zur Sicherstel-

lung der steuerlichen Abzugsfihigkeit von Riickversicherungsprimien darauf zu

Vgl. Barile/Monti (1995), S. 33.
Vgl. hier und im folgenden Barile/Monti (1995), S. 56.
Vgl. zu den Modifikationen der aufsichtsrechtlichen Vorschriften Kapitel 6.1.3.

Vgl. IRC § 832 und Treasury Regulation 1.832. Eine ausflhrliche Erliuterung findet sich bei
Barile/Monti (1995), S. 65 ff. und bei Watker (1991), S. 97 ff.
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achten, daB der zugrundeliegende Riickversicherungskontrakt einen ausreichenden
versicherungstechnischen Risikotransfer im Sinne des SFAS No. 113 beinhaltet.!

6.1.3 Aufsichtsrechtliche Vorschriften

Die NAIC hat das Chapter 22 des Accounting Practices and Procedures Manual
1994 geéindert, wobei die Modifikationen weitestgehend auf dem SFAS No. 113
und dem EITF 93-6 basieren.? Derzeit intendiert die NAIC die offizielle Uberfiih-
rung dieser Anweisungen in die Statutory Accounting Principles (SAP). In diesem
Zusammenhang wurden von der NAIC bislang das Issue Paper No. 75 und aktuell
ein Entwurf fur das Statement of Statutory Accounting Principles (SSAP) No. 75

herausgegeben.?

Darin teilen die Aufsichtsbehérden die Auffassung des FASB, wonach nur die-
jenigen zwischen Erst- und Rickversicherer geschlossenen Vertrige als Riickver-
sicherungsvertrige anzusehen sind, die einen signifikanten versicherungstech-
nischen Risikotransfer bewirken. Zu den vertraglichen Vereinbarungen, die aus
Sicht des Riickversicherers einen risikomindernden Effekt haben, zihlen Kiindi-
gungsvereinbarungen mit Strafzahlungen fiir die kiindigende Vertragspartei, das
EinschlieBen gewinnversprechenderer Versicherungszweige in den Riickversiche-
rungskontrakt sowie Klauseln, welche zu zeitlich verzogerten Kompensationszah-
lungen des Riickversicherers fithren oder tiber die Zeit akkumulierende Selbstbe-

halte* fiir den Erstversicherer vorsehen.

Auch die NAIC verlangt die Ubernahme von Timing- und Underwriting-Risiko

durch den Zessionar in der Weise, daB sowohl die Hohe als auch der Zahlungs-

! vgl. Barile/Monti (1995), S. 56.

2 vgl. Clark/Calderon (1995), S. 157-162.

3 vgl. Issue Paper No. 75 - NAIC (1997a) - sowie SSAP No. 75 - NAIC (1997b).
4 Vgl. das Beispiel bei Clark/Calderon (1995), FN 5, S. 165 f.
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zeitpunkt von Kompensationszahlungen durch den Riickversicherer in direkter
Abhingigkeit von Hohe und Zeitpunkt der Schadenzahlungen des Zedenten vari-

“ieren.!

Hinsichtlich des Ausweises von Riickversicherungstransaktionen stimmen die Vor-
schriften fiir die Rechnungslegung gegeniiber den Aufsichtsbehérden mit denjeni-
gen fiir die externe Rechnungslegung grundsitzlich {iberein. Es bestehen jedoch

folgende Abweichungen:’

— Wihrend das FASB den Bruttoausweis fiir Riickversicherungstransaktionen ein-

gefiihrt hat, hilt die NAIC am Nettoausweis fest.

—~ Vom Erstversicherer gezahlte Betrige fiir prospektive Riickversicherungsver-
einbarungen, welche die Bedingungen der Rechnungslegung fiir einen Ausweis
als Riickversicherung erfiillen, sind unter den SAP von den Beitragsiibertrigen
(unearned premiums) abzusetzen. Unter den GAAP wird der Primienteil, der
sich auf kiinftige Riickversicherungsdeckung bezieht, als "prepaid asset" abge-

grenzt.

— Ein Gewinn, der durch den AbschluB eines retrospektiven Riickversiche-
rungskontraktes entsteht, wird unmittelbar erfolgswirksam, jedoch solange als
spezielle Eigenkapitalposition mit Beschriankungen belegt bis die tatsichlichen
Kompensationszahlungen des Riickversicherers das an diesen geleistete Entgelt
iibersteigen. Dagegen ist ein derartiger Gewinn in der externen Rechnungsle-

gung iiber den Abwicklungszeitraum periodengerecht abzugrenzen.

— Fiir unbesicherte Forderungen gegeniiber "unauthorized" Riickversicherern und

bestimmte iiberfillige Salden, die von "authorized" Riickversicherungsunterneh-

Daraus folgt, daB Time and Distance-Policen nicht als Riickversicherung anerkannt werden.
Vgl. auch Barile (1991), S. 122; Leonard (1991), S. 25; Mclntyre (1990), S. 44.

2 Vgl. NAIC (1997a), S. 2 f., und SSAP No. 75, § 73 - NAIC (1997b), S. 16 f.
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men geschuldet werden, sind in der intenen Rechnungslegung Riickstellungen
zu bilden. Obwohl die GAAP keinen Ausweis einer derartigen Verbindlichkeit
vorsehen, verlangen auch sie eine Analyse der Werthaltigkeit ausgewiesener

Forderungen gegeniiber Riickversicherern.

— Forderungen oder Verbindlichkeiten, welche dem Erstversicherer durch die in
einem Riickversicherungsvertrag enthaltenen Deckungsumfang-, Primien- oder
Provisionsanpassungsklauseln entstehen, sind auf Basis der bis zu diesem Zeit-
punkt unter dem Arrangement realisierten Schadenerfahrung zu ermitteln und zu
bilanzieren. Im Gegensatz zur externen Rechnungslegung sind die Auswirkun-
gen einer vorzeitigen Vertragsbeendigung nicht zu antizipieren, sondern erst im

Falle einer tatsichlichen Beendigung der Vertragsbeziehung zu beriicksichtigen.

6.2 Groflbritannien

6.2.1 Richtlinien der externen Rechnungslegung

Die Entwicklung von Richtlinien, die im besonderen die Behandlung von Fi-
nanzriickversicherungsvereinbarungen im Rahmen der externen Rechnungslegung
betreffen, begann in GroBbritannien mit der Herausgabe eines Statement of
Recommended Practice (SORP) von der Association of British Insurers (ABI) im
Mai 1990. Paragraph 120 des Statement verlangte, daB Riickversicherungs-
arrangements, die keinen signifikanten Risikotransfer bewirken, mit Blick auf ihren
Sknomischen Gehalt ausgewiesen werden. In den Werken der Rechnungsiegung
habe eine ausreichende Offenlegung zu erfolgen, die das Versténdnis der Eigenart
und der finanziellen Effekte des Arrangements ermdglicht. Zum einen war diese
Formulierung allerdings sehr vage gehalten und zum anderen war die Anwendung

des Statement fiir die Versicherungswirtschaft nicht verpflichtend.'

! Vgl. Emst&Young (1991), S. 4, und Johnston (1994), S. 115.
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Als Reaktion auf das Statement of Recommended Practice sowie die Versf-
fentlichung des Exposure Draft (ED) 49 in 1991 erschien im Dezember des glei-
chen Jahres das Diskussionspapier Technical Release (TR) 862 des Institute of
Chartered Accountants in England and Wales (ICAEW).! Der Entwurf sieht vor,
daB ein zwischen Erst- und Riickversicherer respektive zwischen zwei Riickversi-
cherern abgeschlossener Vertrag als Riickversicherungsvertrag zu Klassifizieren ist,
wenn er versicherungstechnischen Risikotransfer beinhaltet.? Im Gegensatz zu der
von den US-amerikanischen Behérden vertretenen Auffassung, daB ein Kontrakt,
welcher im Rahmen der Rechnungslegung als Riickversicherungsvertrag behandelt
wird, sowohl Timing- als auch Underwriting-Risiko transferieren muB, ist nach
Ansicht des ICAEW die Ubernahme einer der beiden versicherungstechnischen

Risikokomponenten durch den Riickversicherer als ausreichend zu betrachten.?

Der TR 862 sowie der Financial Reporting Exposure Draft (FRED) 4,* welcher im
Februar 1993 vom Accounting Standards Board versffentlicht wurde, markierten
die letzte Vorstufe zu der aktuell maBgeblichen Vorschrift, dem Financial Repor-
ting Standard (FRS) 5 vom Mai 1994, Hinweise zur Umsetzung des FRS 5 enthiilt
die im Dezember 1994 vom ICAEW herausgegebene Richtlinie FRAG 35/94.

In den Vorschriften FRS 5 und FRAG 35/94 ist die Definition beibehalten worden,
wonach ein als Riickversicherungsvertrag einzustufendes Arrangement einen signi-
fikanten versicherungstechnischen Risikotransfer beinhalten muB.’ Das Kriterium
ist erfullt, wenn erstens eine realistische Moglichkeit besteht, daB die Transaktion

in einem signifikanten Verlust fiir den Riickversicherer resultieren kann, und zwei-

Vgl. TR 862 - ICAEW (1991) oder Johnston (1994), S. 115.
Vgl. TR 862, § 13 - ICAEW (1991), S. 8.
Vgl. TR 862, § 16 - ICAEW (1991), S. 10.

Vgl. zum Richtlinienentwurf FRED 4 Johnston (1994), S. 117-123, insbesondere die dort auf-
gefiihrten Beispiele.

5 Vgl. im folgenden FRAG 35/94, §§ 8-12 - ICAEW (1994), S. 3.

N




109

tens nach realistischer Einschitzung eine bedeutende Bandbreite von Transaktions-

ergebnissen moglich ist.

Versicherungstechnischer Risikotransfer kann dabei in der ausschlieBlichen Uber-
nahme von Timing-Risiko durch den Zessionar bestehen. Bezogen auf die gesamte
Transaktion - also auch jegliche schriftliche Nebenabsprachen (side-letters) - muf
in diesem Fall ein signifikanter Unsicherheitsgrad hinsichtlich der Zeitpunkte von
Schadenzahlungen bestehen. Darliber hinaus darf der Kontrakt keine Klauseln vor-
sehen, welche die Zahlungszeitpunkte beeinflussen oder fiir den Riickversicherer

eine Kompensation des realisierten Timing-Risikos darstellen.

Riickversicherungsprimien, die der Erstversicherer fiir Kontrakte entrichtet, wel- ‘
che die Bedingung ausreichenden versicherungstechnischen Risikotransfers erfiil-
len, werden iiber die Vertragslaufzeit aufwandswirksam. Bei mangelndem versi-
cherungstechnischen Risikotransfer sind die gezahlten Primien im Jahresabschluf
als Forderung zu aktivieren.! Im Hinblick auf den Ausweis von Verbindlichkeiten
des Erstversicherers, die im Rahmen einer Riickversicherungstransaktion entstehen

oder verindert werden, enthilt das FRS 5 eine weitere interessante Regelung.?

Verbindlichkeiten werden in der Richtlinie weit definiert als die Verpflichtungen
einer Gesellschaft, skonomische Ertrige transferieren zu miissen. Fir die Bilan-
zierung einer Verbindlichkeit ist dabei nicht erforderlich, daB es sich um eine
rechtlich durchsetzbare Verpflichtung des Unternehmens handelt. Auch wenn der
Erstversicherer aus Skonomischen Griinden nicht die Entscheidungsfreiheit hat,
einen RessourcenabfluB zu vermeiden, handelt es sich um eine Verbindlichkeit.
Als Beispiel fiir 5konomische Griinde, welche die Entscheidungsfreiheit beschrén-
ken, ist an die Modalititen zu denken, unter denen ein Financial Reinsurance Ver-

trag vorzeitig vom Erstversicherer gekiindigt werden kann, und zwar insbesondere

' vgl. beziiglich des Ausweises der Transaktion im JahresabschluB des Zedenten FRAG 35/94,
§§ 13-18 - ICAEW (1994), 8.3 f.

2 Vgl. FRS 5, hier auszugsweise zitiert nach FRFN (1994), S. 145-147.
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an Vertragskonstruktionen, welche fiir diesen Fall "Strafzahlungen" des Erstversi-

cherers vorsehen.

6.2.2 Steuerliche Behandlung

Hinsichtlich der steuerlichen Behandlung von Financial Reinsurance existieren in
GroBbritannien noch keine expliziten Richtlinien. Die Literatur weist analog zum
US-amerikanischen Schrifttum' darauf hin, daB eine tendenzielle Orientierung der
steuerlichen Handhabung an den modifizierten Vorschriften hinsichtlich der Be-
handlung von Financial Reinsurance Transaktionen im Rahmen der externen Rech-
nungslegung zu erwarten ist.” Sofern ein Riickversicherungsvertrag keinen ausrei-
chenden versicherungstechnischen Risikotransfer bewirkt, werde der Vorgang auf

Grundlage des sogenannten "deposit-accounting" besteuert® mit der Folge, da§
— die gezahlten Riickversicherungspramien steuerlich nicht abzugsfihig sind,

— Kapitalanlageertrige des Zedenten auf den beim Riickversicherer aufgebauten

Fonds zum Zeitpunkt ihres Entstehens zu versteuern sind,

— die Riickerstattung des Fonds an den Zedenten kein steuerpflichtiges Einkom-

men desselben darstellt.

Vgl. hierzu Kapitel 6.1.2. In den USA hat die Einfiihrung von Richtlinien der externen Rech-
nungslegung Anderungen beziiglich der internen Rechnungslegung hervorgerufen, welche die
Grundlage zur Ermittlung des zu versteuernden Einkommens bildet.

2 vgl. FRFN (1995), S. 68, und Johnston (1994), S. 123.

Vgl. Johnston (1994), S. 123. "Deposit-Accounting” bezeichnet den Ausweis der Riickver-
sicherungstransaktion analog den Vorschriften fiir reine Finanzgeschifte (Vorginge der Kapi-
talanlage bzw. Kreditaufnahme).
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6.2.3 Aufsichtsrechtliche Vorschriften

In GroBbritannien obliegt die Aufsicht iiber die Versicherungsunternehmen dem
Department of Trade and Industry (DTI). Dieses hat sich in einer Reihe von Rund-
schreiben an die Verantwortlichen der Versicherungsunternchmen gewandt. Auf
diesem Wege iibermittelt das DTI nicht nur seine Auffassungen in bezug auf Fi-
nanzriickversicherungsarrangements, sondern diese Schreiben enthalten Richtlinien
fiir den Ausweis von Financial Reinsurance Transaktionen im Rahmen der internen

Rechnungslegung.

Gemib Rundschreiben des DTI vom 26. Mai 1995 ist das fiir die externe Rech-
nungslegung maBgebliche FRAG 35/94 auch bei der Rechnungslegung gegeniiber
der Aufsichtsbehdrde zu befolgen. Die Forderungen und Verbindlichkeiten, welche
sich aus der Anwendung des FRAG 35/94 ergeben, sind nach den Offenlegungs-
hinweisen gem#8 Rundschreiben des DTI vom 23. Dezember 1992' zu behandeln.?
Fiir die als Riickversicherung ausgewiesenen Kontrakte ist danach vollstéindig auf-

zuzeigen, welchen Effekt diese Vertrige auf die Bilanz des Zedenten haben.

Auf eine Quantifizierung des im FRAG 35/94 angesprochenen "signifikanten” ver-
sicherungstechnischen Risikotransfers verzichtet das DTI bewubt. Eine derartige
Festlegung wiirde nach Einschitzung des DTI nur zu "Minimalerfiillungsbestre-
bungen" auf Seiten der (Riick-) Versicherungswirtschaft in dem Sinne fiihren, daB
die Ausgestaltung der Financial Reinsurance Kontrakte die Risikotransferbedin-
gung gerade erfiillt. Derartige Entwicklungen hétten den unerwiinschten Neben-
effekt, daB die Komplexitit der Vertragsgestaltung zu- und deren Trailsparenz ab-
nimmt, wodurch die tatséchliche skonomische Wirkung immer schwieriger auszu-

machen wiire.

Uberdies sei ein fiir alle Riickversicherungstransaktionen, insbesondere auch fiir

alle Zedenten in gleicher Weise anwendbares Kriterium fiir den Umfang an erfor-

! vgl. DTI(1992).
2 ygl. DTI (1995).
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derlichem versicherungstechnischen Risikotransfer nicht starr determinierbar. Der
Einzelfall miisse im Hinblick auf die jeweilige Zielsetzung des betreffenden Erst-
versicherers sowie auf dessen finanzielle Situation beurteilt werden. In praxi iiber-

1Bt man die Bewertung weitgehend den Wirtschaftspriifern.!

Zum rechtlichen Umfeld fiir Financial Reinsurance in GroBbritannien ist festzustel-
len, daB der Anreiz zum AbschluB von Finanzriickversicherungskontrakten ohne
versicherungstechnischen Risikotransfer, wie z.B. Structured Settlements und hier
insbesondere die bei Lloyd’s verbreiteten Time and Distance-Policen, elimiert wur-
de. Im Gegensatz zu den Vereinigten Staaten genieBen jedoch Vertrige, welche
dem ausschlieBlichen Transfer von Timing-Risiko dienen, weiterhin Anerkennung

in der Rechnungslegung.

6.3 Australien

6.3.1 Richtlinien der externen Rechnungslegung

Bislang wurde in Australien keine Modifikation von bestehenden Vorschriften der
externen Rechnungslegung fiir Versicherungsunternehmen im Hinblick auf die
Financial Reinsurance vorgenommen.” Die externe Rechnungslegung ist fiir alle
privatwirtschaftlichen Versicherungsunternehmen® mit Ausnahme der Filialen aus-
léndischer Versicherungsgesellschaften im Corporations Law geregelt, welches die

gesetzliche Grundlage der Australian Accounting Standards bildet.* Von letzteren

Die Informationen zu den beiden vorausgehenden Abschnitten ergaben sich aus einer Dis-
kussion mit Herrn Simon Robinson, DTI-Insurance Division, am 27.09.1996 in London.

Vgl. hierzu sowie im folgenden Greig Fester/Ernst& Young (1992), S. 18 f.

Zu den nicht-privatwirtschaftlichen Unternehmen zihlen z.B. einige Workers Compensation
Carrier.

Diese werden vom Accounting Standards Review Board (ASRB) erlassen. Vgl. zu dieser Insti-
tution Walker (1987).
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werden auch Financial Reinsurance Transaktionen berithrt. Zum einen schreibt
AASB 1023 vor, daB Schadenriickstellungen diskontiert auszuweisen sind, und
zum anderen verlangt AASB 1014 in Verbindung rﬁit AASB 1023 den Brutto-
ausweis von Riickversicherungstransaktionen.' Vor diesem Hintergrund besteht fiir
Erstversicherer kaum Anreiz zum AbschluB von retrospektiven Finanzriickver-
sicherungskontrakten, wie beispielsweise Time and Distance-Policen. Demgegen-
ber sind prospektive Financial Reinsurance Konzepte durchaus von Interesse, da
die australischen Statements of Accounting Concepts die Moglichkeit ausschlie-
Ben, Katastrophenreserven aufwandswirksam iiber die Gewinn- und Verlustrech-
nung zu verbuchen, und zudem eine steuerliche Abzugsfihigkeit fiir derartige Zu-

fithrungen zu Katastrophenreserven nicht gegeben ist.

6.3.2 Steuerliche Behandlung

Im Januar 1996 wurde die Steuerrichtlinie TR 96/2 vom Australian Taxation Office
(ATO) veréffentlicht, deren Gegenstand die Behandlung von Finanzriickversiche-

rungsarrangements im Rahmen der Einkommenbesteuerung ist.

Primien, die der Erstversicherer fiir Riickversicherungsdeckung entrichtet, sind
gemidB dieser Vorschrift steuerlich nur abzugsfihig, wenn der Kontrakt einen
Risikotransfer beziiglich des Schadens beinhaltet, welcher aus dem Eintreten ver-
sicherter Ereignisse resultiert. Der Risikotransfer vollzieht sich in der Entschd-
digung des Zedenten fiir Schiden, die diesem aus dem Betreiben des Versiche-
rungsgeschifts entstehen.?

Vgl. zu weiteren Effekten des Bruttoausweises unter Australian Accounting Standards zudem
ISC (1995), S. 21 f.

2 TR96/2, § 6 - ATO (1996), S. 2.

Vgl. zum folgenden auch die Zusammenfassungen von Coopers&Lybrand (1996), Tabakoff
(1996) und Tilley (1996), S. 17
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Ein Arrangement zwischen Erst- und Riickversicherer gilt nicht als Riickversi-

cherung unter TR 96/2, wenn

— es nicht moglich ist, daB der Riickversicherer unter diesem Arrangement einen

signifikanten Verlust erfihrt, und

— der Riickversicherer unter dem Arrangement kein signifikantes versicherungs-

technisches Risiko ibernimmt.!

Zur Sicherstellung der steuermindernden Wirkung von Primienzahlungen des Erst-
an den Riickversicherer ist nach der australischen Steuerrichtlinie Timing- und
Underwriting-Risiko an dén Zessionar zu (ibertragen.? Zur Feststellung, ob unter
dem betrachteten Arrangement die Moglichkeit eines signifikanten Verlustes fiir
den Riickversicherer besteht, wird eine Szenarioanalyse in bezug auf den Barwert
aller durch das Arrangement ausgeldsten Cash-Flows zwischen Erst- und Riick-
versicherer vorgenommen. Das Vorgehen entspricht somit im Prinzip demjenigen
der US-amerikanischen Rechnungslegungsvorschrift SFAS No. 113. Abweichend
von diesem ist nach TR 96/2 jedoch das "worst case"-Szenario ausschlaggebend.’
Die Moglichkeit eines signifikanten Verlustes fiir den Riickversicherer ist nicht
existent, sofern sich aus dem Arrangement eine Verpflichtung des Zedenten ergibt,
den Zessionar fiir erlittene Verluste zu einem spiéteren Zeitpunkt zu kompensieren.
In die entsprechende Analyse sind jegliche Nebenabsprachen einzubeziehen.* Im
Zuge von TR 96/2 wird ein Kontrakt stets als Gesamtheit bewertet, d.h. sofern

auch nur ein Teil des Arrangements die beschriebenen Bedingungen der Richtlinie

Vgl. TR 96/2, § 8 - ATO (1996), S. 2. Eine exakte Quantifizierung dessen, was als "signifi-
kant" anzusehen ist, lehnt das ATO mit Hinweis auf die erforderliche Einzelfallbetrachtung
und auf mit starren Vorgaben nicht zu erfassende Marktentwicklungen ab. (Gespriich mit
Herm Mark J. O’Connor, Director, ATO, am 29.2.1996 in Canberra)

2 vgl. TR 96/2, §§ 15-17 - ATO (1996), S. 4.
¥ vgl. TR 96/2, §§ 22-25 - ATO (1996), S. 6 f.
4 Vgl. TR96/2, § 19 - ATO (1996), S. 6.
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nicht erfiillt, ist die gezahlte Primie in vollem Umfang steuerlich nicht abzugs-

fihig.!

6.3.3 Aufsichtsrechtliche Vorschriften

Im Gegensatz zum ATO, welches einen zwischen einem Erst- und einem Riickver-
sicherungsunternehmen abgeschlossenen Kontrakt als Einheit behandelt, differen-
ziert die Insurance and Superannuation Commission (ISC) bei einem sogenannten
hybriden? Kontrakt zwischen dessen einzelnen Elementen. Intention ist die Aus-
sonderung des Teils, der nicht als Riickversicherung zu betrachten ist. Sofern sich
das Riickversicherungselement nicht isolieren 14Bt, ist die aufsichtsméBige Akzep-

tanz desselben in Frage gestellt.?

Im Zusammenhang mit der Kontraktanalyse gilt das Augenmerk der AufSichts-
behorde, deren Aufgabe die Wahrung der Versicherungsnehmerbelange ist, weni-
ger dem Aufbau stiller Reserven eines Erstversicherers bei einem Riickversiche-
rer,* als vielmehr dem Unterlassen des Ausweises von Verbindlichkeiten in der
Bilanz des Erstversicherungsunternehmens. In der Konsequenz stiitzt sich die ISC
abweichend von den Ansitzen der US-amerikanischen und der britischen Auf-
sichtsbehorde bei der Einstufung der Kontrakte bzw. ihrer Bestandteile auf die
Frage, welche Verbindlichkeiten fiir den Zedenten gegeniiber dem Zessionar be-
stehen wiirden, wenn ersterer in dem Zeitpunkt, in dem das Katastrophenereignis

eintritt, das Betreiben des Versicherungsgeschifts einstellen wiirde.?

Sofern eine Riickzahlungsverpflichtung gegeniiber dem Riickversicherer be-

stehen bleibt, handelt es sich nicht um eine Riickversicherungstransaktion. Es ist

Vgl. TR 96/2, §§ 26-28 - ATO (1996), S. 7.

Synonym zu "Blended Program". Vgl. Kapitel 2.2.3.

Vgl. Circular No. C3/94 - ISC (1994), S. 2 und S. 5.

Vgl. Circular No. C3/94 - ISC (1994), S. 4.

Vgl. hierzu und im folgenden Circular No. C3/94 - ISC (1994), S. 5.

[ R N
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unerheblich, ob die betreffende Verbindlichkeit gegeniiber Versicherungsneh-

meranspriichen bevorrechtigt ist oder nicht.

— Damit ein Kontrakt als Riickversicherung klassifiziert werden kann, miissen
jegliche aus dem Kontrakt resultierende Verbindlichkeiten des Zedenten er-
loschen im Falle der erzwungenen oder freiwilligen Geschiftsaufgabe (d.h.
Insolvenz oder Liquidation), der Aufgabe des Versicherungszweigs oder des
Ablaufs der Rickversicherungsvertragslaufzeit.'! Eine Verbindlichkeit, die bei
vorzeitiger Vertragskiindigung durch einen Erstversicherer entsteht, welcher
weiterhin Neugeschift im betreffenden Versicherungszweig zeichnet, steht einer

Anerkennung des Vertrags als Riickversicherung jedoch nicht entgegen.

Vertragsgestaltungsalternativen, welche anstelle ausdriicklicher Riickzahlungsver-
pflichtungen auf eine entsprechend lingere Laufzeit abstellen oder Klauseln be-
inhalten, die stets zu einer automatischen Vertragsprolongation am Laufzeitende
des Kontraktes fithren, falls sich der Riickversicherer zu diesem Zeitpunkt in einer

Verlustsituation befindet, werden von der ISC nicht anerkannt.?

6.4 Deutschland

6.4.1 Richtlinien der externen Rechnungslegung

Spezielle Vorschriften, die sich auf den Ausweis von Financial Reinsurance
Kontrakten in der externen Rechnungslegung des Zedenten beziehen, liegen in

Deutschland bislang nicht vor.

Die ISC duldet diesbeziiglich keinerlei Arten von Nebenabsprachen, die eine rechtlich durch-
setzbare Verbindlichkeit fiir den Erstversicherer bedeuten kénnten (Gesprich mit Herrn Eric
Chalmers, Assistant Commissioner - General Insurance - der ISC, am 29.2.1996 in Canberra).

Gesprich mit Herrn Eric Chalmers, Assistant Commissioner - General Insurance - der ISC, am
29.2.1996 in Canberra.
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6.4.2 Steuerliche Behandlung

Besondere steuerliche Richtlinien fir die Behandlung von Financial Reinsurance
Kontrakten kennt das deutsche Steuerrecht nicht. Die Interpretation einer Verein-
barung zwischen Erst- und Rickversicherer als Kreditgeschift hitte filr die steuer-
liche Handhabung die Auswirkung, daB die an den Riickversicherer gezahlte

Pramie das zu versteuernde Einkommen des Erstversicherers nicht mindern wiirde.

Sofern ersichtlich ist, daB die Hauptzielsetzung einer Riickversicherungskon-
struktion darin besteht, Gewinne des Erstversicherers zum Zwecke der Steuer-
barwertminimierung in die Zukunft zu verschieben, ist mit einer steuerlichen An-
erkennung derselben nicht zu rechnen.! Der umgekehrte Fall, die Gestaltung eines
Vorgangs passiver Riickversicherung zur Ausnutzung eines Verlustvortrags des
Erstversicherers besitzt angesichts iiberwiegend positiver Ergebnisse in der deut-
schen Versicherungswirtschaft derzeit wenig Relevanz. Seine steuerliche Anerken-

nung wire aber ebenfalls zweifelhaft.

6.4.3 Aufsichtsrechtliche Vorschriften

Im Gegensatz zur handelsrechtlichen und steuerrechtlichen Situation findet die
Financial Reinsurance in Deutschland innerhalb einer aufsichtsrechtlichen Bestim-
mung explizit Beriicksichtigung. Das BAV legt im Rahmen der Verordnung Uiber
die Berichterstattung gegeniiber dem BAV (BerVersV) fest, daB ein Zedent die-
jenigen Riickversicherungsvertriige gesondert offenzulegen hat, "bei denen die Fi-
nanzierungsfunktion fiir den Zedenten im Vordergrund steht und der Transfer von
versicherungstechnischem Risiko auf die Riickversicherer von untergeordneter
Bedeutung ist."> Angesichts des erheblichen Interpretationsspielraums, den die

gewihite Formulierung erdffnet, erscheint es fraglich, ob Erstversicherer sich iiber-

! Vgl. hier und im folgenden Amoldussen (1991), S. 124.
2 BerVersV, Anmerkung zu Nachweisung 240.
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haupt zu einer gesonderten Erfassung eines Teils ihrer passiven Riickversiche-
rungsarrangements veranlaBt sehen.! Es ist vielmehr zu vermuten, da$ nach ihrer
Auffassung bei ihren gesamten Riickversicherungsvereinbarungen der Finanzie-

rungsaspekt von untergeordneter Bedeutung ist.

! Ahnlich Prase (1996), S. 157.
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7 Schlubemerkung

Im Rahmen dieser Studie haben wir mit der Financial Reinsurance ein Instrument
aus dem Marktsegment des "Alternative Risk Transfer (ART)" vorgestelit. Diese
Konzepte des alternativen Risikotransfers gewinnen zusehends an Bedeutung in
der (Riick-) Versicherungswirtschaft, denn weltweit steigende Schadenpotentiale
und die Tendenz, daB Erstversicherer ihr Basisgeschift im Eigenbehalt belassen,
machen die Grenzen der traditionellen Riickversicherung sichtbar: Ausgleichs-
effekte innerhalb kurzer Zeitriume bzw. relativ begrenzter Kollektive sind immer
schwieriger zu realisieren. Abhilfe konnen alternative Risikotransfermechanismen
schaffen, die vorwiegend am Ausgleich in der Zeit orientiert sind und kreditwirt-
schaftliche Ziige tragen. Zu dieser Kategorie zahlt insbesondere die Financial Re-

insurance.

Wir haben festgestellt, daB auch die traditionelle Riickversicherung kreditwirt-
schaftliche Ziige aufweist und die Finanzriickversicherung weitestgehend als eine
vertragliche Festlegung der zuvor schon in der Riickversicherungswirtschaft ge-
pflegten Usancen zu charakterisieren ist, welche faktisch ebenfalls einen Ausgleich
tiber mehrere Versicherungssparten und einen mehrjihrigen Zeitraum erlauben.
Die in letzter Zeit zu verzeichnende Tendenz zu kurzfristigeren Riickversiche-
rungsbezichungen stellt die Funktionsfahigkeit des zeitlichen Ausgleichsmecha-
nismus in der traditionellen Riickversicherung allerdings in Frage. Gewihrleisten
lassen sich als Folge daraus mit Hilfe der traditionellen Riickversicherung nur noch
Ausgleichseffekte innerhalb eines Jahres. Zur Unterstiitzung des Risikoausgleichs
in der Zeit, welcher auch fiir die Handhabung von am traditionellen Riickversiche-
rungsmarkt nicht plazierbaren Risiken von Bedeutung ist, erscheint mithin die ver-

tragliche Festlegung der Usancen im Rahmen der Financial Reinsurance sinnvoll.

Trotz der Tatsache, daB sowohl traditionelle Riickversicherung als auch Financial

Reinsurance Ahnlichkeiten mit Kreditbezichungen aufweisen, ist festzuhalten, da8
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beziiglich eines Vergleichs mit in praxi existierenden Bankkreditformen der grofte
Teil aller Riickversicherungsbeziehungen in Skonomischer Hinsicht nicht mit die-
sen iibereinstimmt. In der Literatur herrscht Einigkeit dariiber, daB Underwriting-
Risiko als versicherungstechnisches Risiko anzusehen und als solches charakte-
ristisch fiir (Riick-) Versicherungsvertrige ist. Strittig ist dagegen, ob dies auch fiir
das Timing-Risiko gilt. Wir haben im Rahmen unserer Studie das Timing-Risiko
als Komponente des versicherungstechnischen Risikos identifiziert. Somit unter-

scheidet bereits der Transfer von Timing-Risiko die Riickversicherung vom Kredit.

Sofern eine Vereinbarung zwischen Erst- und Riickversicherer fiir den Zedenten
eine Verpflichtung zur vollstindigen Riickzahlung des vom Zessionar zur Verfii-
gung gestellten Betrags zuziiglich Sollzinsen beinhaltet, bleibt der Zeitpunkt, in
dem der potentielle Kreditgeber iiber die Kreditvergabe entscheidet, als wesentli-
cher Unterschied zwischen diesem Arrangement und einem Bankkredit bestehen.
Der Finanzriickversicherer erteilt dem Erstversicherer ex ante einen bedingten Kre-
dit fir den Schadenfall. Zwar existiert mit der Einrdumung einer Kreditlinie auch
im Bankbereich eine Form der ex ante Kreditgewahrung, ihre Inanspruchnahme ist
jedoch nicht zweckgebunden. Umgekehrt vergeben Banken bedingte Kredite im
Regelfall nicht vor dem Eintritt des Ereignisses, an welches die Bedingung fiir die
Uberlassung der Zahlungsmittel ankniipft. Festzustellen ist somit, daB sich unter
tkonomischen Gesichtspunkten Unterschiede ergeben, die auch bei der rechtlichen

Behandlung der Kontrakte beriicksichtigt werden sollten.

Neben der positiven Skonomischen Bedeutung, die der Financial Reinsurance als
Ergdnzung zur traditionellen Riickversicherung zukommt, diirfen jedoch auch die
Méglichkeiten zum MiBbrauch von Finanzriickversicherungskontrakten nicht un-
beachtet bleiben, welche insbesondere die in unserer Studie unter den erfolgs-
wirtschaftlichen Funktionen aufgefiihrten Effekte er6ffnen. Um den Anreiz zum
MiBbrauch von Financial Reinsurance Vereinbarungen zu eliminieren, haben in

einigen Staaten die Aufsichts-, Steuer- und fiir die externe Rechnungslegung
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zustindigen Institutionen bereits spezifische Richtlinien fiir Financial Reinsurance

cingefiihrt, deren Entwicklung wir in unserer Studie dargestelit haben.

Angesichts von MiBbrauchsméglichkeiten einerseits und einer im Hinblick auf
Aufsichts-, Stever- und Rechnungslegungsfragen bestehenden Rechtsunsicherheit
andererseits, die sich in der Vergangenheit bereits als Hemmnis fiir die praktische
Anwendung von Instrumenten des alternativen Risikotransfers erwiesen hat, er-
scheint es erforderlich, daB auch in Deutschland diese Felder einer Priifung unter-
zogen werden. In diesem Zusammenhang wird in der Praxis die Befiirchtung
gehegt, daB es zu einer unkritischen en bloc-Ubernahme von angelsdchsischen Re-
gelungen kommen konnte, daB bereits Institutionen, wie z.B. die inzwischen bei
der Bank fiir Internationalen Zahlungsausgleich in Basel errichtete International
Association of Insurance Commissioners (IAIC), den Weg hierzu bereiten konnten.
Eine bloBe Ubernahme von Vorschriften anderer Rechtssysteme ist jedoch abzu-
lehnen, da sie eine Beachtung etwaiger kontinentaleuropiischer Besonderheiten
bereits ex ante ausschlieBt. Es erscheint somit vorziehenswiirdig, unter Einbe-
ziehung der Wirtschafispriifer, aber auch des Know-how aus Versicherungstheorie
und -praxis, eigene Vorstellungen zu entwickeln. Dabei kann die zunehmende Aus-
richtung der angelsichsischen Regelungen fiir Financial Reinsurance an dkono-

mischen Uberlegungen durchaus wertvolle Anregungen liefern.
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