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Abschwung, Pest und Cholera

Geahnte und ungeahnte Wechselwirkungen

zwischen Wirtschaft und Biometrie

Doch mit des Geschickes Méchten
Ist kein ewger Bund zu flechten
Und das Ungliick schreitet schnell
Schiller, Das Lied von der Glocke

Abschwung, Pest und Cholera?

Nach SARS und wahrend der Vogel-
grippe wurde die Versicherungswirt-
schaft mit komplexen Szenarien kon-
frontiert, die eine erhéhte Sterblich-
keit mit wirtschaftlichen Turbulenzen
verbanden. Was vorher bestenfalls
als ,known unknown” klassifiziert
wurde, hatte sich damit in scheinbar
Greifbares gewandelt. Allgemeiner
Konsens war, dass eine Heraufset-
zung der WHO Pandemiestufe direk-
te, starke Auswirkungen auf die Fi-
nanzmarkte haben wiirde.

Dann kam die Finanzkrise, die durch
den Kollaps der amerikanischen Im-
mobilienmarkte ausgelést wurde,
und brachte das globale Wirtschafts-
system an den Rand des Zusammen-
bruchs. Es folgte die Schweinegrippe,
die gerade nicht aus der beobachte-
ten H5N1-Virengruppe stammt, und
I6ste die hochste Pandemiestufe aus -
ein erneutes Einbrechen der Finanz-
markte blieb hingegen aus. Am Kapi-
talmarkt war lediglich eine positive
Entwicklung der Pharmawerte zu be-
obachten.

Die Risikowahrnehmung istin stetem
Wandel. Bedrohung und Ungewis-
sheiten sind subjektive Elemente und
unterliegen der jeweiligen Nachrich-
tenlage. So war eine Pandemie der
Offentlichkeit vor einem Jahrzehnt
kaum als Gefahr bewusst. Durch die
gestiegenen Anforderungen an das
Risikomanagement sind Extremer-
eignisse im Finanzsektor jedoch in-
zwischen in aller Munde — man spricht
von internen Modellen, tail dependen-
cies, ,,unknown unknowns” Jede neue
Erkenntnis, seien es Spatfolgen von
Asbest oder die Ausmalle der
zunachst nur als ,credit crunch” be-
ginnenden Krise, erweitert den Wahr-
nehmungs- und Modellhorizont.

Fur die Lebensversicherung sind vie-
le Interaktionen von Aktiva und Passi-
va bekannt, wie zum Beispiel zinsab-
hangiges Kundenverhalten oder
erhohte Invaliditatsschaden bei stei-
gender Arbeitslosigkeit. Diese und
andere Wechselwirkungen - klassifi-
zieren wir sie einmal als ,normal” -
sind in der Tarifierung und anderen
Bereichen des Tagesgeschafts weit-
gehend bertcksichtigt, Rlickversiche-
rungsvertrage schiitzen bei extremen
Ereignissen und adversen Schwan-
kungen vor hohen Verlusten. Verlas-
sen wir jedoch den Bereich der nor-
malen Wechselwirkungen, verandert
sich das gemeinsame Verhalten der
Risikofaktoren.

Im Folgenden diskutieren wir eine
Auswahl von Ereignissen, die fiir die
Lebensversicherung eine kritische
Veranderung der erwarteten Abhan-
gigkeiten bedeuten — oder, besser ge-
sagt: bedeuten kénnen.

Wirtschaft und Gesundheit

In den vergangenen hundert Jahren
konnte eine grundsatzliche Verlange-
rung der Lebenserwartung in den
heutigen Industrielandern beobach-
tet werden. Bei naiver Betrachtung
wiirde man auch fir kiirzere Zeitrau-
me ebenfalls annehmen, dass in Zei-
ten wirtschaftlichen Aufschwungs
mehr Geld fir dasWohlbefinden aus-
gegeben wird und die Gesundheit
sich verbessern sollte, und Umge-
kehrtes im Abschwung. In der wis-
senschaftlichen Literatur sind Arbei-
ten zu finden, die diese Vermutung
stlitzen — aber auch solche, die sie wi-
derlegen.

In jingster Zeit haben Untersuchun-
gen auch dieTagespresse erreicht, die
eine sinkende Sterblichkeit in der
Weltwirtschaftskrise 1930 bis 1933 in
den USA zeigen. Fir solche Pha-
nomene wird als Erklarung ange-
fuhrt, dass in der Rezession u. a. die
Entlastung durch das geringere Ar-
beitsvolumen einen positiven Ein-
fluss auf die Sterblichkeit hat.'

Fur die Phase des Umbruchs in Ost-
europa nach dem Fall des eisernen
Vorhangs und die Jahre danach ist ei-
ne Erhéhung der Manner- im Verhalt-
nis zur Frauensterblichkeit zu beob-
achten. Ein verandertes Risikoverhal-
ten beim Ubergang in eine
Wettbewerbsgesellschaft in Kombi-
nation mit unterschiedlicher Risiko-
neigung von Mannern und Frauen
wird als Ursache vermutet.”

DieTrennung und Wiedervereinigung
Deutschlands hat die Langlebigkeit in
Ost- und Westdeutschland nachhaltig
beeinflusst. Man kann beobachten,
wie fur zwei Populationen — genetisch
vergleichbar und mit geographisch
und klimatisch nahen Lebensraumen —
aus einer gleichen Ausgangssituation
heraus zunachst die Lebenserwar-
tung divergierte, und mit der Wieder-
vereinigung wiederum eine Konver-
genz einsetzte.’

Ruckblickend betrachtet ist klar, dass
ein zu Beginn dieses Zeitraums auf-
gesetztes und parametrisiertes ak-
tuarielles Modell zwar die Bandbreite
der Auswirkung der Wirtschaft auf die
Sterblichkeit, nicht aber die politische
Zasur selbst hatte berticksichtigen
konnen.

Ebenfalls zu erwahnen ist eine entge-
gengesetzte Wirkung der Biometrie
auf die Wirtschaft: Die Umkehrung
der Bevolkerungspyramide in den In-
dustrielandern, eine Folge mehrerer
biometrischer Faktoren, hat relativ
langsame, aber ganz erhebliche Aus-
wirkungen auf die Wirtschaft. Drama-
tische Folgen werden unter dem
Stichwort , Asset Meltdown” bereits
intensiv diskutiert. Auch wenn nicht
unmittelbar an die Wirtschaft gekop-
pelt — derVollstandigkeit halber seien
Verbote oder staatliche Erziehungs-
massnahmen genannt, die sich
schlecht abschatzen lassen, wie bei-
spielsweise Rauchverbote.

Ungeahnte Katastrophen

Am 11. September 2001 mussten wir
erfahren, dass in der heutigen Vernet-
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zung der Finanzmarkte ein Terrorer-
eignis auch jenseits der zu beklagen-
denTodesfélle eine verheerende Wir-
kung aufVersicherungsunternehmen
haben kann. Die Aktiva verloren dra-
matisch an Wert, und gleichzeitig
mussten erhebliche Schadenrtckstel-
lungen gebildet werden. Die Markt-
verwerfungen kann man im Nachhin-
ein als kurzfristig einstufen.

Pandemien sind eine aktuelle und zu-
dem wiederkehrende Bedrohung.
Ein Szenario, das im Rahmen des
Schweizer Solvenztests (SST) fir
Gruppen und Konglomerate be-
schrieben wird, kombiniert eine Pan-
demie mit Finanzmarktverwerfun-
gen. Die Erhohung der Sterblichkeit
ist dabei so zu modellieren, dass ein
Drittel der zusatzlichen Pandemie-To-
ten in den Altersbereich unter 65 fallt.

Die Grafik zeigt die Altersstrukturen
der Ubersterblichkeit, die bei ver-
schiedenen Pandemie-Typen auftre-
ten kénnen, sowie die Struktur des
SST-Szenarios. Eine genaue Kenntnis
der Reaktion des eigenen Todesfall-
und Langlebigkeits-Portfolios mit sei-
ner Altersstruktur, auf solche Szenari-
en verbessert das Risikoverstandnis
entscheidend, denn die Struktur ist
ebenso entscheidend wie die Starke
der Pandemie (Ansteckungsrate und
Infiziertensterblichkeit). Eine stocha-
stische Modellierung der Sterblich-
keit ermaoglicht anschliessend eine
aktive Gestaltung des Risikoprofils,
beispielsweise durch gezielte Abgabe
von Risiko an einen Riickversicherer.

Bei einer mit einem Einbruch der
Finanzmarkte einhergehenden Pan-
demie ist auch mit erhohter Abhan-
gigkeit zwischen den Anlagen zu
rechnen. Fir die erhohten Schaden-
zahlungen muss zusatzlich Liquiditat
in weichen Markten gesichert wer-
den, und im Fall der Falle scheint eine
Kapitalerhohung in diesem Umfeld
schwierig. Eine hohe Finanzstarke
eventueller Rickversicherungspart-
ner und sowie Diversifikation in der
Rickversicherung sind in einem sol-
chen Szenario um so wertvoller.

Einige weitere Aspekte, die in einer
Pandemie von Bedeutung sind, seien
erwahnt. Das operationelle Risiko
wird sich erhdhen, beispielsweise im
Schadenmanagement, und die eige-
nen Mitarbeiter konnen von der Pan-
demie betroffen sein. Der Bestand

birgt Risiken eines vollstandig veran-
derten Kundenverhaltens, Beispiele
sind Ruckkaufe und Optionsausu-
bung. Flir das Neugeschaft sind zwar
Pramiensteigerungen denkbar, aber
gleichzeitig stellen sich Fragen nach
der Positionierung und Strategie des
Versicherungsunternehmens: Kann
derVertrieb Giberhaupt die Kunden er-
reichen? Verkauft man Policen in der
ersten Pandemiewelle? Andert man
die Risikoprifung? Wie ist der Geld-
abfluss Uber Neugeschaftsprovisio-
nen zu verarbeiten? Wie positioniert
sich das Unternehmen fir die Zeit
nach der Krise, z. B. im Hinblick auf
M&A?

Okologie

Wetterfolgen fur Wirtschaft und Bio-
metrie sind allzeit prasent. Weltweit
ist zu sehen, wie das Wetter Ernten
vernichtet, Hungersnote verursacht
oder in Uberschwemmungen Land-
striche verwistet undTodesopfer for-
dert, Smog belastet die Gesundheit.
Bei anhaltender globaler Erwarmung
und extremen Klimaschwankungen
sind verheerende Folgen zu erwar-
ten: Hitzewellen werdenTote fordern,
Uberschwemmungen werden das
Trinkwasser beeintrachtigen und die
Ausbreitung von Krankheiten for-
dern.

Neben vielen anderen Aspekten
konnte die Erwarmung dazu fiihren,
dass die geographische und jahres-
zeitliche Ausbreitung von Krankhei-
ten zunimmt, oder sich Krankheiten
in Regionen verschieben, die nicht
darauf vorbereitet sind. Eine Korrela-
tion zur wirtschaftlichen Entwicklung
erscheint sehr wahrscheinlich, so
dass hier ebenfalls adverse Wirkun-
gen gemeinsam auftreten.

Krieg, Unruhe, Anarchie
und Terror

Die Auswirkungen kriegsahnlicher
Ereignisse, bereits im Abschnitt Gber
Katastrophen angeschnitten, sind un-
gewiss —fraglos haben sie aber einen
starken Einfluss auf Aktiva und Passi-
va eines Lebensversicherers. Sie kon-
nen selbst auch als Folge eines Zu-
sammenbruchs der internationalen
Finanzmarkte oder okologischer Ka-
tastrophen auftreten.

Die Globalisierung hat die Systeme
besonders anfallig gemacht — neh-

men wir nur an, dass die Versiche-
rungsadministration in ein Drittland
ausgelagert ist, multinationale Kon-
zerne versichert sind, oder der Versi-
cherer selbst ein multinationaler Kon-
zern ist. Fur Kriegsrisiken gibt es typi-
scherweise Ausschliisse in den
Versicherungsbedingungen, und dar-
Uber hinaus nationale Regelungen
mit weitreichenden Eingriffsrechten
der Aufsichtsbehorden, beispielswei-
se die Einrichtung eines Umlagever-
fahrens.

Zusammenfassung
und Ausblick

Diese Beispiele und ihre Auswirkun-
gen auf die Bilanz eines Lebensversi-
cherers sind mit den Folgen der nor-
malen Interaktion der Risiken nicht
vergleichbar. Ein Modell der Ergeb-
nisverteilung muss solche Szenarien
jedoch im Prinzip reflektieren.
Wahrend der Normalfall eingepreist
werden kann, missen die Extremer-
eignisse - mindestens im aufsichts-
rechtlich gegebenen Rahmen - durch
die Hinterlegung von Risikokapital
abgesichert werden, und die Kosten
dafiir missen letztendlich vom Kun-
den mitgetragen werden.

Der Wettbewerb wird dafiir sorgen,
dass diese Kosten mdoglichst gering
gehalten werden, wahrend das Ge-
schaftsmodell der privatwirtschaftli-
chen Risikotragung gleichzeitig fur
die Kapitalgeber attraktiv bleiben
muss. Hier sind die Ruckversiche-
rungsunternehmen gefordert, ihr
Know-how als Risikotrager extremer
Ereignisse sowie als Partner der Ge-
schaftsleitung von  Erstversiche-
rungsunternehmen weiter zu ent-
wickeln und mit ihnen zu teilen.

Modernes Risikomanagement bein-
haltet eine Modellierung auf dem
Stand der Wissenschaft, (wozu auch
die stochastische Modellierung der
Sterblichkeit gehort), schnelles Reak-
tionsvermogen bei aktuellen Veran-
derungen, aber auch die Gestaltung
von Ausschlissen und andere Me-
thoden der Risikoselektion. Nicht zu-
letzt ist erforderlich, dass der Risi-
komanager im Bewusstsein des Un-
bekannten handelt und seine
Modelle hinsichtlich der implizierten
Korrelationen im Randbereich kri-
tisch Gberpruft. Ein ganzheitlicher An-
satz des Risikomanagements ist un-
abdingbar, wenn wir den Bereich des



Bekannten oder vermeintlich Greif-
baren verlassen.
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