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1 Einleitung

Infolge erheblicher Naturkatastrophen, wie bspw. Hurrikan Katrina, steht der Ruck-
versicherungsmarkt vor erheblichen Herausforderungen. Durch die rasant wachsen-
den Versicherungsschaden gelangen die Ruckversicherer an ihre Kapazitatsgrenze,
wodurch sie fur eine Risikoabsicherung der Erstversicherer immer unattraktiver wer-
den. Um die entstehenden Schaden vollstandig zu decken, werden alternative Risi-
kotransfers benotigt. Katastrophen Bonds erhdhen die Liquiditat der Versicherer, so
dass bei einem Schadenereignis das Problem der Deckungslicke behoben werden

kann.

In der vorliegenden wissenschaftlichen Arbeit steht die Frage im Mittelpunkt, wie Ka-
tastrophen Bonds funktionieren und welche Risiken und Chancen damit verbunden
werden. Um eine vollumfangliche Sicht auf die Thematik zu gewahrleisten, wird vor-
ab dargestellt, was unter Katastrophen Bonds im Allgemeinen zu verstehen ist. Zum
Thema Versicherbarkeit der Risiken werden im Vorfeld ebenfalls einige Grundlagen
erlautert, um die Idee bzw. das dahinter liegende Konzept zu verdeutlichen. Der
Grundlagenteil wird schlief3lich mit einer Begriffsbestimmung des Alternativen Risiko-

transfers abgeschlossen.

Daraufhin werden im dritten Kapitel das Special Purpose Vehicle, welches als In-
strument fur die Emissionen der Bonds definiert ist, gezielt erlautert. Weiterhin wer-
den die Ruckzahlungs- und Zinszahlungsmodi anhand ausgewahlter Beispiele ver-

anschaulicht.

Im weiteren Verlauf der Arbeit wird eine kritische Analyse der Katastrophen Bonds
aus Sicht der Marktteilnehmer durchgefuhrt. Hier wird sich explizit auf die Kosten der
Anleger und Versicherer bezogen. Im Anschluss werden die Ergebnisse der Auswer-
tungen miteinander verglichen. SchlieBlich werden im Fazit die Kernelemente der

Arbeit zusammengefasst sowie ein Ausblick formuliert.



5 Fazit und Ausblick

In der vorliegenden Abschlussarbeit wurden Cat Bonds als eine besondere Form der
Anleihen vorgestellt. Diese werden von Versicherern genutzt, um Risiken auf den

Kapitalmarkt zu transferieren.

In Kapitel zwei wurde die Notwendigkeit dadurch begrindet, dass die Anzahl der
Schaden sowie die Schadenhdhe von Katastrophen Uber die letzten Jahrzehnte ste-
tig angestiegen sind. Da die Deckung der Schaden nicht mehr vollumfanglich garan-
tiert ist, sind Versicherer nicht mehr in der Lage die Katastrophenrisiken Uber den
traditionellen Versicherungsmarkt zu tilgen. Durch die Emission der Cat Bonds wird
die Absicherung der Katastrophenrisiken erhoht. Dies ist eine zusatzliche Option zur

Ruckversicherung. Cat Bonds sind daher auch als ART zu verstehen.

Kapitel drei behandelt die Produkt- sowie Prozessgestaltung der Cat Bonds. Hierbei
wurde insbesondere das SPV als Instrument flr die Emission von Cat Bonds naher
erlautert. Weiterhin wurden sowohl auf die Trigger als auch auf die Zins- und Ruck-

zahlungsmodi eingegangen.

SchlieBlich hat in Kapitel vier eine kritische Analyse stattgefunden. Zum einen wur-
den die Cat Bonds aus Sicht des Emittenten naher betrachtet und zum anderen aus
der Perspektive der Investoren. Das Ergebnis der kritischen Analyse hat unterande-
rem gezeigt, dass signifikante Aussagen zu der Annaherung der Preisdeckungen von
Cat Bonds und Ruckversicherungen getroffen werden konnen. Daruber hinaus wur-
den die Kosten der Marktteilnehmer ausfuhrlich analysiert und anschliefend mitei-

nander verglichen.

Eine wichtige Problematik im praktischen Umgang mit Cat Bonds ist die Bepreisung.
Fur die Emittenten und Anleger ist es entscheidend zu wissen, wie der faire Preis
dieser Anleihe ist, um gute Entscheidungen Uber Investition oder Verkauf treffen zu
konnen. In bisherige Analysen Uber Cat Bonds wurde nicht ausreichend erortert, wie
dieser Preis zu ermitteln ist. Folglich besteht in diesem Punkt noch Forschungsbe-
darf, um ein effektives stochastische Modell zu finden, der den fairen Preis ermittelt,

um den zukunftigen effizienten Einsatz von Cat Bonds zu gewahrleisten.
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