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1. Einleitung 

Katastrophenbonds bzw. Katastrophenanleihen (engl.: Cat Bonds) sind eine innovative Mög-

lichkeit zur Erhöhung der Versicherungskapazität. Mit diesem Instrument können die Versi-

cherer Katastrophenrisiken durch Emission einer Anleihe (= Verbriefung) auf die Kapital-

märkte übertragen.1 Wenn das ex ante definierte Katastrophenereignis (Trigger) eintritt, be-

kommen die Versicherer in der Regel die Zinsen und je nach Vereinbarung einen Teil des 

eingesetzten Kapitals, um ihre Haftungsverpflichtungen aus dem Versicherungsgeschäft zu 

finanzieren. So kann einerseits eine Katastrophenanleihe so ausgestaltet sein, dass im Falle 

einer Katastrophe der Nominalbetrag dieser Anleihe zurückgezahlt wird, die Verzinsung auf 

diese Anleihe aber entfällt bzw. vermindert wird (Coupon-at-risk-bonds). Andererseits kann 

eine Katastrophenanleihe auch so konstruiert werden, dass im Falle einer Katastrophe die 

Rückzahlung des Nominalbetrags vermindert oder zeitlich verzögert wird oder gar ganz ent-

fällt (principal-at-risk-bonds). In beiden Fällen erhalten die Kapitalgeber im Gegenzug Ver-

zinsungen, die erheblich über der Verzinsung einer risikofreien Kapitalanlage liegen. 

Seit 2005 ist die Verbriefung von Versicherungsrisiken sprunghaft gestiegen.2 Katastrophen-

bonds werden derzeit vor allem zur Absicherung gegen Stürme in Europa und den USA sowie 

zur Absicherung gegen Erdbeben in Japan, Kalifornien oder den gesamten Vereinigten Staa-

ten von Amerika eingesetzt. Darüber hinaus werden Katastrophenanleihen zunehmend auch 

zur Absicherung gegen extreme Sterblichkeit und andere Versicherungsrisiken wie Auto, Un-

fall und Kredit eingesetzt.3 

In diesem Zusammenhang stellt sich die Frage, ob der Risikotransfer via Katastrophenanlei-

hen die traditionelle Rückversicherung im Management von Katastrophenrisiken vollständig 

                                                 
1 Vgl. Schradin, H. R. (1998), S. 347. 
2 Vgl. Mahler, J. (2006), S.1883. 
3 Es wird momentan überlegt, ob Katastrophenanleihen auch zur Absicherung gegen Terrorismusrisiken einge-
setzt werden können. Vgl. Woo, G. (2005), S. 94 ff. 
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ersetzen könnte, respektive ob durch den Einsatz von Cat Bonds allein eine optimale Lösung 

im Management von Katastrophenrisiken erzielt werden kann. 

Hierzu wird im Folgenden zunächst sowohl bei der traditionellen Rückversicherung als auch 

bei den Katastrophenanleihen analysiert, ob bei der jeweiligen Form des Risikotransfers ein 

Basisrisiko oder ein Ausfallrisiko besteht. Anschließend werden die Kosten dieser beiden 

Formen des Risikotransfers näher untersucht.  

2. Basisrisiko versus Ausfallrisiko 

Der Begriff „Basisrisiko“ beschreibt das Risiko für das risikotransferierende Unternehmen, 

dass der tatsächlich entstandene Versicherungsschaden nicht mit den aus dem Versicherungs-

schutz resultierenden Entschädigungszahlungen übereinstimmt.4 Dieses Risiko stellt für das 

transferierende Unternehmen insbesondere dann eine echte Gefahr dar, wenn der tatsächlich 

entstandene Schaden die vertraglich vereinbarten Kompensationszahlungen übersteigt. 

Unter dem „Ausfallrisiko“ versteht man das Risiko, dass das Rückversicherungsunternehmen, 

welches das jeweilige Versicherungsrisiko absichert, aufgrund mangelnder Zahlungsfähigkeit 

seinen vertraglich vereinbarten Verpflichtungen nicht mehr nachkommen kann und der Versi-

cherungsschutz somit ausfällt. Das Ausfallrisiko ist beim Transfer von Katastrophenrisiken 

besonders hoch, da bei solchen low frequency/high severity – Risiken die Solvenz von Versi-

cherungsunternehmen im Schadensfall gefährdet ist. 

2.1 Ausfallrisiko in der traditionellen Rückversicherung 

Die Folgen von Großschadenereignissen (Naturkatastrophen oder Man-made-Katastrophen) 

bringen für Erstversicherer und vor allem für Rückversicherungsunternehmen, die diese Ge-

fahren absichern, ein erhöhtes Konkursrisiko mit sich.5 Dieses erhöhte Konkursrisiko der be-

troffenen Versicherungsunternehmen bedeutet im gleichen Maße das Ausfallrisiko für die 

Versicherungsnehmer.6 Dass das Konkursrisiko in der Versicherungswirtschaft nicht gering-

fügig ist, wird einerseits durch die Zunahme der Insolvenzen in der Versicherungsbranche 

                                                 
4 Im Kontext von Cat Bonds entsteht das Basisrisiko dadurch, dass die unternehmensindividuelle Schadenent-
wicklung von der des vereinbarten Triggers abweicht. Das Basisrisiko kann aber auch auf Missverständnisse 
über die Formulierungen im Vertragswerk zurückzuführen sein, vgl. D. A. Kerr (2006), S. 37 ff. 
5 Vgl. Nell, M. und A. Richter (2004), S. 10. 
6 Da die Rückversicherer vornehmlich Großschadenereignisse versichern, sind sie stärker vom Ausfallrisiko 
betroffen als die Erstversicherer. Vgl. Doherty, N. A. (1997), S. 86. 
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Anfang der neunziger Jahr und andererseits durch die vielen Bonitätsherabstufungen durch 

die Rating-Agenturen in den vergangenen Jahren deutlich.7 

Die Ursache für das Konkursrisiko der Versicherungsunternehmen und damit auch für das 

Ausfallrisiko für die Versicherungsnehmer liegt hierbei darin begründet, dass die Katastro-

phenereignisse in der Regel zu Kumulschäden führen, d.h. eine Vielzahl von Versicherungs-

nehmern gleichzeitig treffen. Wenn die entstandenen Versicherungsleistungen höher als die 

vorhandenen Finanzreserven sind, muss das Versicherungsunternehmen Konkurs anmelden. 

Eine echte Bedrohung des Erstversicherungssektors durch Konkurse der Rückversicherungs-

unternehmen ist allerdings eher unwahrscheinlich, da Erstversicherungsunternehmen in der 

Regel ihre zu transferierenden Risiken auf mehrere international operierende Rückversiche-

rungsunternehmen verteilen. Darüber hinaus ist die Insolvenzwahrscheinlichkeit im Rückver-

sicherungssektor relativ gering. Seit 1980 mussten weltweit lediglich 24 Rückversicherungs-

unternehmen Konkurs anmelden. Dennoch bringen Naturkatastrophen mit Schäden in immer 

neuen Rekordhöhen ein erhöhtes Konkursrisiko auch für ein Rückversicherungsunternehmen 

mit sich, so dass die Gefahr des Ausfallrisikos für den Versicherungsnehmer (Erstversicherer) 

nicht außer Acht gelassen werden darf. 

Da bei der traditionellen Rückversicherung jeder Vertrag individuell auf den Rückversiche-

rungsnehmer abgestimmt wird und die Versicherungszahlungen hierbei nicht von exogenen 

Bezugsgrößen abhängig sind, besteht bei klassischen Rückversicherungsverträgen für das 

risikotransferierende Unternehmen in der Regel kein Basisrisiko. Folglich bringt die traditio-

nelle Rückversicherung insbesondere bei der Absicherung gegen Katastrophenrisiken zwar 

ein gewisses Ausfallrisiko mit sich, dafür geht das transferierende Unternehmen beim klassi-

schen Rückversicherungsvertrag in der Regel kein Basisrisiko ein.8 

2.2 Ausfallrisiko bei Katastrophenbonds 

Aufgrund der Tatsache, dass beim Risikotransfer via Cat Bonds das im Katastrophenfall be-

nötigte Kapital ex ante bereitgestellt wird, besteht bei dieser Art des Risikotransfers im Prin-

                                                 
7 Vgl. Swiss Re (2003), S.15. 
8 Ein Basisrisiko könnte dann entstehen, wenn im Rückversicherungsvertrag vereinbart wird, dass die Entschädi-
gungsleistung sich an den Branchenschäden orientiert. Dies ist jedoch in den meisten Rückversicherungsverträ-
gen nicht der Fall. Des Weiteren könnte bei der Rückversicherung ein Basisrisiko bestehen, wenn zwischen 
Rückversicherer und Erstversicherer Uneinigkeit über einzelne Vertragsklauseln herrscht. Vgl. Kerr, D. A. 
(2006), S. 39. 
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zip kein Ausfallrisiko.9 Folglich ermöglicht die Emission von Cat Bonds praktisch ein Hed-

ging ohne Ausfallrisiko.10 

Da das Kapital der Investoren von der Zweckgesellschaft bzw. bei einer Direkt-Emission von 

dem transferierenden Unternehmen selbst angelegt wird, existiert theoretisch ein Ausfallrisiko. 

Dies ist darauf zurückzuführen, dass die Investitionen der Zweckgesellschaft bzw. des transfe-

rierenden Unternehmens ebenfalls Verluste einbringen könnten. Dieses Ausfallrisiko ist je-

doch äußerst gering, denn das Kapital der Investoren wird in der Regel in sicheren Anlagen 

wie beispielsweise Staatsanleihen investiert. Somit kann festgehalten werden, dass das Aus-

fallrisiko durch Einsatz von Katastrophenanleihen zumindest auf ein vernachlässigbares Mi-

nimum reduziert werden kann. 

Auf der anderen Seite besteht beim Risikotransfer über Katastrophenanleihen in den meisten 

Fällen ein Basisrisiko. Wie groß das Basisrisiko ist, hängt entscheidend von der spezifischen 

Ausgestaltung des Trigger-Mechanismus ab. Wird als Bezugsgröße beispielsweise die indivi-

duelle Schadenhöhe des risikotransferierenden Unternehmens formuliert, so besteht kein Ba-

sisrisiko. Bei der Verwendung von parametrischen Bezugsgrößen, Modellschadentrigern oder 

indexgebundenen Auslösern existiert jedoch ein zum Teil erhebliches Basisrisiko, da es bei 

diesen Gestaltungsvarianten im Schadenfall schnell zu einer Abweichung zwischen den fälli-

gen Kompensationszahlungen und den tatsächlich entstandenen Schäden kommen kann. Da-

bei haben parametrische Bezugsgrößen das höchste Basisrisiko, da in diesem Fall nur eine 

relativ grobe Zuordnung der Intensität der Naturereignisse zu den Zahlungen an den Risiko-

träger erfolgt.11 

Damit kann insgesamt festgehalten werden, dass der Einsatz von Cat Bond zwar einerseits das 

Ausfallrisiko auf ein Minimum reduzieren kann, andererseits das risikotransferierende Unter-

nehmen aber hierdurch je nach Ausgestaltung des Trigger-Mechanismus ein zum Teil erhebli-

ches Basisrisiko eingeht. 

                                                 
9 Ein Ausfallrisiko könnte bei den Cat Bonds bestehen, wenn die Rückflüsse aus den sicheren Anlagen gefährdet 
sind. Dies soll dadurch verhindert werden, indem die zugeflossenen Mittel nur in „sicheren“ Staatsanleihen in-
vestiert werden. 
10 Vgl. Richter, A. (2001), S. 10. 
11 Vgl. Berge, T. (2005), S. 92. 
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3. Kosten des Risikotransfers 

Ein weiterer wichtiger Aspekt beim Risikotransfer von Versicherungsrisiken sind die hier-

durch entstehenden Kosten. Im Folgenden werden hierzu sowohl echte Transaktionskosten als 

auch zusätzlich anfallende Kosten betrachtet. 

3.1 Kosten der traditionellen Rückversicherung 

Bei der traditionellen Rückversicherung entstehen bereits beim Vertragsabschluss bzw. bei 

der Ausgestaltung des Vertrages erhebliche Kosten. Da bei den klassischen Rückversiche-

rungsverträgen normalerweise unternehmensindividuelle Schäden als Basis für die Entschädi-

gungszahlungen dienen, müssen bei dieser Form des Risikotransfers zunächst eine ganze Rei-

he von Analysen und Untersuchungen durchgeführt werden, damit das Risiko dementspre-

chend bewertet werden kann.  

Diese Risikoanalysen verursachen sowohl für das risikotransferierende Unternehmen als auch 

für die Rückversicherungsgesellschaft Verwaltungskosten im beträchtlichen Umfang. Um 

spätere Probleme wie beispielsweise Moral Hazard oder Adverse Selection wenigstens teil-

weise eindämmen zu können, bedarf es zudem eines systematischen Monitorings, was wie-

derum ebenfalls erhebliche Kosten mit sich bringen könnte. 

Kommt es dann zum Schadenfall, so muss bei der traditionellen Rückversicherung meist ein 

erheblicher Aufwand zur Schadenregulierung betrieben werden, wodurch erneut nicht zu ver-

nachlässigende Kosten entstehen.12 Darüber hinaus ist die Tatsache zu berücksichtigen, dass 

bei der traditionellen Rückversicherung aufgrund der Schadenregulierung meist ein nicht un-

erheblicher Zeitraum benötigt wird, bis die Versicherungszahlungen erfolgen können. Da-

durch können dem risikotransferierenden Unternehmen Zinsnachteile entstehen. 

3.2 Kosten der Verbriefung  

Durch die Verwendung von Katastrophenbonds können zunächst je nach Ausgestaltung des 

Trigger-Mechanismus verschiedene Transaktionskosten signifikant gesenkt werden. So kön-

nen z.B. die Kosten der Schadenregulierung und des Monitorings insbesondere durch die 

Bindung des Auslösers an einen exogenen Index oder durch die Verwendung einer parametri-

schen Bezugsgröße reduziert bzw. vermieden werden. Die Kostenreduzierung ergibt sich da-

bei aus der Tatsache, dass bei der Verwendung einer exogenen Bezugsgröße als Auslöser die 

                                                 
12 Vgl. Nell, M. und Richter, A. (2004), S. 9. 
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Kompensationszahlungen im Schadenfall in Abhängigkeit von der Intensität des Versiche-

rungsereignisses erfolgen und somit kein zusätzlicher Aufwand zur unternehmensindividuel-

len Schadenregulierung entsteht. Hinzu kommt noch, dass beispielsweise bei der Verwendung 

einer parametrischen Bezugsgröße kein Monitoring benötigt wird, da in diesem Fall das risi-

kotransferierende Unternehmen keine Manipulationsmöglichkeit besitzt. 

Eine weitere Möglichkeit zur Kostenreduzierung könnte sich daraus ergeben, dass die Ab-

satzkosten je nach Gestaltungsform der Katastrophenanleihe und Emissionsweg eventuell 

geringer ausfallen, wenn der Risikotransfer direkt über die Kapitalmärkte erfolgt. In der versi-

cherungswissenschaftlichen Literatur wird zudem oft argumentiert, dass bei der Verbriefung 

von Katastrophenrisiken aufgrund der Unkorreliertheit mit dem Marktrisiko der erwartete 

Profit für die Investoren nur geringe Risikoprämien enthalten müsse und dieses Instrument 

daher vergleichsweise günstig sei.13 

Darüber hinaus ist in diesem Zusammenhang der folgende Aspekt zu berücksichtigen. Durch 

den Erwerb von Aktien eines Versicherungsunternehmens beteiligt sich ein Investor an der 

gesamten Risikosituation des Unternehmens, d.h. er partizipiert insbesondere an allen versi-

cherten Risiken des Unternehmens sowie am Kapitalanlageergebnis. Bei dem Erwerb von 

Katastrophenanleihen kann der Investor hingegen ganz gezielt nur bestimmte Risiken in sein 

Portefeuille aufnehmen und somit das Risiko auf ex ante spezifizierte Versicherungsereignis-

se beschränken. 

Betrachtet man allerdings die erwarteten Renditen der bisher am Markt realisierten Transakti-

onen, so liegen diese dennoch signifikant oberhalb des Zinsniveaus für vergleichbare Unter-

nehmensanleihen (vgl. Abbildung 1). Diese Tatsache lässt sich dadurch erklären, dass die 

Emittenten außergewöhnlich hohe Renditen bieten mussten, um diese neue Form des Risiko-

transfers für potentielle Investoren interessant zu machen.14 Es ist jedoch zu erwarten, dass bei 

einer zunehmenden Standardisierung und einem wachsenden Marktanteil die Preise für diese 

Produkte deutlich abnehmen werden.15  

 

                                                 
13 Vgl. Richter, A. (2001), S. 9. 
14 Dies bedeutet auf der Seite der Emittenten, dass der Risikotransfer via. Cat Bond relativ teurer ist im Vergleich 
zur traditionellen Rückversicherung. Die erklärt auch die Tatsache, dass Katastrophenanleihen bisher einen ver-
schwindend kleinen Anteil am gesamten Markt für Katastrophenversicherung repräsentieren. Vgl. Woo, G. 
(2005), S. 92. 
15 Vgl. Richter, A. (2001), S. 9 sowie Mahler, J. (2006), S. 1834. 
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Abbildung 1: Renditenvergleich Cat Bonds und Corporate Bonds16  

 

Ein weiterer Grund für die bisherigen hohen Renditen bei den Katastrophenanleihen liegt 

meines Erachtens darin begründet, dass hier nur ein bestimmtes Versicherungsereignis über 

eine relativ kurze Dauer (meist ein bis drei Jahren) versichert wird. Der für das Versiche-

rungsgeschäft lebenswichtige Risikoausgleich im Kollektiv und in der Zeit kann aufgrund der 

Konstruktion der Cat Bonds nur eingeschränkt funktionieren. Für das höhere Risiko müssen 

die Investoren mit entsprechend höheren Renditen entschädigt werden. 

Dagegen funktioniert der Risikoausgleich im Kollektiv und in der Zeit bei den klassischen 

Rückversicherungslösungen besser, da der Rückversicherer in der Regel mehrere Arten von 

Risiken zeichnet und in der Regel langfristige Geschäftsbeziehungen zu den Erstversicherern 

unterhält. Aus diesem Grund muss die versicherungsmathematisch faire Risikoprämie bei der 

klassischen Rückversicherung geringer ausfallen als bei Cat Bonds.17 

Beim Risikotransfer via Cat Bonds können darüber hinaus im Rahmen der Emission bereits 

erhebliche Kosten anfallen, die ebenfalls berücksichtigt werden müssen. Die meisten bisher 

emittierten Katastrophenanleihen wurden über eine Zweckgesellschaft an die Kapitalmärkte 

gebracht. Die Zweckgesellschaft für die Abwicklung dieser Transaktionen wird hierbei extra 

von dem risikotransferierenden Unternehmen gegründet, wodurch Gründungs- und Betriebs-

kosten anfallen. 

                                                 
16 Vgl. Swiss Re (2003), S. 17. 
17 Vgl. Froot, K. A. (2001), S. 553 und Major, J. A. und Kreps, R. E. (2002), S. 212 f. 
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Bevor die Zweckgesellschaft die Katastrophenanleihen emittiert, werden die betroffenen Ver-

sicherungsrisiken in der Regel von einer externen Rating-Agentur begutachtet und bewertet, 

damit potentielle Investoren die zu übernehmenden Versicherungsrisiken besser einschätzen 

können. Dieser Rating-Prozess verursacht bei der Zweckgesellschaft zusätzliche Kosten. Wei-

ter ist zu berücksichtigen, dass in den meisten Fällen die Zweckgesellschaft die Katastrophen-

anleihen nicht direkt an die Investoren emittiert, sondern über eingeschaltete Investmentban-

ken, die für ihre Vermittlungsleistung Gebühren in erheblicher Höhe verlangen.18 

Somit kann insgesamt festgehalten werden, dass durch den Einsatz von Cat Bonds zunächst 

verschiedene Transaktionskosten signifikant reduziert bzw. vermieden werden können. Je-

doch entstehen beim Alternativen Risikotransfer via Cat Bonds teilweise erhebliche zusätzli-

che Kosten. Da die relativ hohen Couponzahlungen an die Investoren und insbesondere die 

gesamten Emissionskosten auch dann anfallen, wenn das vertraglich vereinbarte Versiche-

rungsereignis nicht eintritt, ist der Risikotransfer über die Katastrophenanleihen im Allgemei-

nen teuerer als der Risikotransfer über die traditionelle Rückversicherung. Aus diesem Grund 

werden Katastrophenanleihen lediglich in den Zeiten sich häufender Katastrophenereignisse 

mit hohen Versicherungsschäden, wo Rückversicherungskapazitäten knapp und neue Finanz-

quellen gesucht werden.19  

Fazit 

Aus der Gegenüberstellung Basisrisiko versus Ausfallrisiko geht hervor, dass sowohl die tra-

ditionelle Rückversicherung als auch der Risikotransfer über Katastrophenanleihen zum Teil 

erhebliche Risiken mit sich bringen. Dies hat zur Folge, dass das Risikomanagement des 

transferierenden Unternehmens insbesondere bei der Ausgestaltung der Katastrophenanleihen 

zwischen dem Basisrisiko und dem Ausfallrisiko der traditionellen Rückversicherung abwä-

gen muss. Zu berücksichtigen ist der Umstand, dass das Ausfallrisiko der traditionellen Rück-

versicherung gerade bei Großschadenereignissen erheblich sein kann. 

Obwohl der Einsatz von Katastrophenanleihen mit teilweise erheblichen Kosten verbunden ist, 

eignet sich diese Form des Risikotransfers insbesondere im Management von Katastrophenri-

                                                 
18 In einer Studie im Jahr veranschlagt die International Association of Insurance Supervisors bei einem Emissi-
onsvolumen von 100 Mio. USD typische Emissionskosten in Höhe von 1,1 Mio. USD sowie jährliche Betriebs-
kosten in Höhe von 100.000 USD. Vgl. IAIS (2003), S. 28 f. 
19 Darüber hinaus eignen sich Katastrophenanleihen weniger für den Risikotransfer von äußerst unwahrscheinli-
chen Risiken, da diesem Fall der Anteil der Emissionskosten an der gesamten Versicherungsprämie unverhält-
nismäßig hoch ausfallen wird. Vgl. Berge, T. (2005), S. 99. 
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siken. Das im Katastrophenfall benötigte Kapital wird hier ex ante bereitgestellt, so dass ein 

Ausfallrisiko ausgeschlossen werden kann. Mit zunehmender Marktdurchdringung ist zu er-

warten, dass der Risikozuschlag für Katastrophenanleihen geringer wird, so dass der Risiko-

transfer via Cat Bonds an Attraktivität gewinnen wird. Zudem wird dieses Instrument des 

Risikotransfers in Zeiten gehäufter Großschadenereignisse, in denen das Angebot an Rück-

versicherung knapp wird, immer stärker nachgefragt. 
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