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Konjunktureller Abschwung durch geopolitische
Spannungen — Toprisiko fur Ruckversicherer

Jorg Dirks, M.Sc / FCII

Jorg Dirks (M. Sc.) ist Mitarbeiter der Kolner
Forschungsstelle Ruckversicherung an der TH Kaln
bei Herrn Prof. Stefan Materne und forscht uber das
Thema Konjunktureller ~ Abschwung durch
geopolitische  Spannungen —  Toprisiko  flr g
Ruckversicherer. Der Fokus dieser Forschungsarbeit
wird dabei auf die sich  verandernden
Marktbedingungen im  Rulckversicherungssektor
gelegt und auf die Frage, ob ein konjunktureller
Abschwung ausgelost  durch geopolitische
Spannungen in  bestimmten Landern zu einer  Marktveranderung
(Kapazitatsrickgang) in der Ruckversicherung fuhrt. Hauptberuflich ist Jorg Dirks bei
der Hannover Rick SE als Senior Manager im Bereich "Retrozession & Capital
Markets" tatig.

Die weltpolitische Landschaft befindet sich in einem dramatischen Wandel,
insbesondere seit dem Ausbruch des Krieges zwischen Russland und der Ukraine
im Jahr 2022. Ein zunehmender Protektionismus und Nationalismus, der Anstieg
durch weltweite Cybergefahren sowie die anhaltende Inflationierung stellen nicht nur
Regierungen vor Herausforderungen, sondern beschaftigen neben weltweit
agierenden Unternehmen auch die Ruckversicherungsbranche. Insbesondere die
Ruckversicherungsbranche mit ihren weltweit diversifizierten Portfolios achtet im
strategischen Risikomanagement auf eine ausgeglichene Risikolandschaft (BaFin et
al., 2024).

Mehr denn je gilt es, sich proaktiv mit einer Vielzahl von Extremszenarien und
systemischen Risiken auseinanderzusetzen und der Frage nachzugehen, wie die
Ruckversicherer mit diesen umgehen mussen.

In dieser Forschungsarbeit wurden strategische Risikomanagementansatze und
Modellierungsverfahren analysiert. Zwar werden Extrem-Szenarien in der
Ruckversicherung modelliert, wobei sich diese Uberwiegend auf Naturgefahren
beziehen. Gefahren aus dem Bereich der geopolitischen Verflechtung
beziehungsweise Gefahren und Risiken durch geopolitische Spannungen wurden
bisher als eher theoretisch angesehen. Diese Annahme ist insbesondere auf die
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bisherigen Ereignisse, wie zum Beispiel der Terroranschlag auf das World Trade
Center 2001, die Covid-19 Pandemie 2020, Russlands Kriegsangriff auf die Ukraine
2022 oder der jingste massive Nahostkonflikt zwischen Israel und der Hamas,
zuruckzufuhren. All diese Ereignisse wurden vor ihrem Eintritt als theoretische
Szenarien betrachtet und deren reale Auswirkung nicht ausreichend analysiert, da
die endgultigen Schadenzahlen deutlich héher ausgefallen sind, als die vorherigen
Probable Maximum Losses (PML’s) geschatzt wurden.

Ein weiterer wichtiger Konfliktherd sind die zunehmenden Streitigkeiten zwischen
China und Taiwan und der zunehmenden Unterstlitzung der USA an der Seite
Taiwan's. Diese Spannungen haben massive Auswirkungen auf alle
Wirtschaftssektoren (Pimco, Milding & Balls et al., 2023).

Daten des Internationalen Wahrungsfonds zeigen, dass Taiwans BIP seit Anfang der
2010er Jahre schneller gewachsen ist als die Weltwirtschaft. Nach Angaben der
Welthandelsorganisation war Taiwan im Jahr 2021 der 16. grof3te Exporteur und der
17. grolte Importeur von Gutern. Das Land ist auch der weltweit grofdte
Auftragshersteller von Halbleiterchips, die in den meisten elektronischen Geraten
verwendet werden. Der jlingste Ausbruch des Konflikts in Israel hat die Besorgnis
Uber geopolitische Instabilitat noch verstarkt. Angesichts dieser Volatilitat haben die
Erst- und Rulckversicherungswirtschaft fur politische Risiken (PR) und politische
Gewalt (PV) in den letzten Jahren ihre Tatigkeit in der Region stark eingeschrankt,
die Preise erhoht und die Deckung auf geografisch spezifischere Produkte
beschrankt (vgl. Insurance Insider, Wood et al., 2023).

Trotzdem gibt es auf dem Ruckversicherungsmarkt einige Bedenken, dass
Lieferketten fur Elektronik, einschlief3lich Mikrochips fur Unterhaltungselektronik,
Automobilbranche, Flugzeuge und Supercomputer, unterbrochen werden konnten,
oder dass es zu einem gro3 angelegten Cyberangriff kommen konnte, der
wahrscheinlich dem Terrormarkt zufallen warde.

Wenn es jedoch zu einem Angriff auf die Lieferketten fur Elektronik kame, wirde es
wahrscheinlich einen bedingten BU-Anspruch geben, und wie immer hangt die
Frage, wo der Verlust auf dem Markt anfallt, vollstandig vom Verlustausloser ab.

Gemal einer neusten Umfrage des World Economic Forums wird die Verschiebung
der politischen Landschaft von den G20 Staaten als eines der grof3ten Risiken
angesehen. Mit diesen Risiken muss sich auch die (Ruck-)Versicherungsbranche
auseinandersetzen.

Betrachtet man die neu entstehenden Risiken, so fallt auf, dass diese Risiken und
die Bedrohungen, die sich aus der Veranderung der politischen Landschaft ergeben,
eng miteinander verknUpft sind.



Der Ruckversicherungsmarkt kann sicherlich jedes Szenario, ob im Luftfahrtbereich,
Cyberbereich, Seeverkehr- und Transportbereich, PR, PV oder SRCC verkraften,
allerdings muss sich der Ruckversicherungsmarkt auf die Anhaufung von Risiken,
die aus einer relativ kleinen Pramienbasis resultieren (in diesem Fall die
taiwanesische Ruckversicherungspramie), konzentrieren.

Die Folgen fur die (Ruck-)Versicherungswirtschaft sind vielfaltig:

Es besteht massiver politischer Einfluss und Druck hinsichtlich der Ubernahme
von Risiken oder der Wirksamkeit von Risikoausschllissen. Beispiele hierfur sind
die Versuche, Pandemieausschlisse, wahrend der Covid-19-Pandemie zu
entkraften oder die Deckung von Transportrisiken im Zusammenhang mit dem
Ukraine-Krieg.

Zunehmender Protektionismus und wachsender Nationalismus fuhren zu immer
mehr Regulierungen und Beschrankungen des internationalen Handels mit
Auswirkungen auf die (Ruck-)Versicherungswirtschaft.

Nationale und internationale Sanktionen, die in ihrer Strenge und Auslegung
variieren, erschweren ein korrektes Handeln auf der (Ruck-)Versicherungsseite.
Von besonderer Bedeutung sind dabei immer wieder Abweichungen im
Sanktionsregime der EU von der Sanktionspraxis der USA.

Betrachtet man vergangene geopolitische Spannungen, so ist es mindestens in
einem der beiden Konfliktlander mittel- bis langfristig zu einem konjunkturellen
Abschwung gekommen (so z.B. wahrend oder nach den jeweiligen Ereignissen:
Vietnamkrieg 1955-1975, DDR-Konflikt mit dem Westen 1949-1990, Irakkrieg
2003-2011).

Ein Ruckgang von Investitionen fuhrt zu einem Ruckgang der Wirtschaftsleistung
in einem Land. Dies wirkt sich wiederum auf den Erst- und
Ruckversicherungsschutz aus, da Erst- und Riuckversicherungskapazitaten kurz-
bis mittelfristig nicht in ausreichender Form in bestimmten Sparten zur Verfugung
stehen.

ESG-konforme Geschaftsausrichtung: Geopolitische Spannungen flhren zu
einer neuen Bewertung der Geschaftstatigkeit in den jeweiligen Konfliktlandern.
Insbesondere global agierende Ruckversicherungsunternehmen mussen ihre
ESG-Strategie anhand der festgelegten ESG-Kriterien neu bewerten. Dies wird
insbesondere beim Russisch-ukrainischen Krieg deutlich. Aus Sichtweise einer
ESG-konformen Geschaftsausrichtung sollten gewisse Risiken, zum Beispiel die
Rustungsindustrie in China, von RuUckversicherern nicht weiter unterstutzt
werden, wenn China weiterhin Munitionslieferungen an Russland tatigt, da diese
sowohl aus Umweltgesichtspunkten (Emissionsaussto® durch kriegerische
Tatigkeiten mithilfe von Waffen etc.), aus sozialer Perspektive (inwiefern
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Menschenrechte durch Gewalt und Kriege verletzt werden) und im Sinne der
aufsichtsrechtlichen Pflichten (durch die ethisch vertretbare
Unternehmensfuhrung) nicht vertretbar sind.

Far Ruckversicherer bedeuten diese Entwicklungen ein erhohtes Risiko in mehreren
Bereichen:

Erhdhte Schadensfalle durch wirtschaftliche Instabilitat und maogliche
geopolitische Konflikte.

Volatilitat an den Finanzmarkten, die Anlageportfolios beeinflussen kann.

Potenzielle Verluste durch Kreditausfalle und Insolvenzen in geschwachten
Wirtschaftssektoren.

Herausforderungen bei der Risikoeinschatzung und Preisgestaltung in einem
unsicheren Umfeld.

Abschlielend bleibt festzuhalten, das geopolitische Spannungen zu einem
konjunkturellen Abschwung fuhren konnen. Global agierende Ruckversicherer
mussen diese Risiken sorgfaltig bewerten und ihre Strategien entsprechend
anpassen, um ihre Stabilitdt und Leistungsfahigkeit in diesem herausfordernden
Umfeld zu gewahrleisten.

Diskussion

In welcher Form sehen Sie Unterschiede zu friheren Konflikten z.B. zum
Ost/West Konflikt (Kalter Krieg in den 70er und 80er Jahren) und dem jetzigen
Russland/ Ukraine Konflikt und was ist Ihrer Meinung nach daran neu? Wurden
frihere Konflikte von Rickversicherern anders betrachtet?

Vergleicht man den Kalten Krieg mit dem jetzigen Russisch-ukrainischen Krieg
gibt es gravierende Unterschiede in der wirtschaftlichen Verflechtung, aufgrund
der vorherigen Globalisierung, die ihren Hoéhepunkt 2018 hatte. Vor dem
Russisch-ukrainischen Krieg gab es viel starkere beziehungsweise engere
wirtschaftliche Beziehung zwischen Russland und dem Westen (Europa & USA)
als dies in den 80er Jahren bestand. Nach der Annektierung der Krim, wurde ein
kriegerischer Angriff Russlands auf die Ukraine nach wie vor als theoretisch im
Ruckversicherungsmarkt eingeschatzt, die langfristigen und realen Folgen dieser
geopolitischen Spannung wurde von der Rucksicherungsindustrie nicht
hinreichend modelliert und analysiert.



Inwiefern hat der Krieg in der Ukraine eine Auswirkung auf die ESG-Kriterien (z.B.
durch Munitionslieferungen)?

Geopolitische Spannungen fuhren zu einer neuen Bewertung der
Geschaftstatigkeit in den jeweiligen KonfliktlAndern. Insbesondere global
agierende Ruckversicherungsunternehmen mussen ihre ESG-Strategie anhand
der festgelegten ESG-Kriterien neu bewerten. Dies wird insbesondere beim
Russisch-ukrainischen Krieg deutlich. Aus Sichtweise einer ESG-konformen
Geschaftsausrichtung  sollten  gewisse  Risiken zum  Beispiel die
Rustungsindustrie in China von Ruckversicherern nicht weiter unterstutzt werden.
Wenn China beispielsweise weiterhin Munitionslieferungen an Russland tatigen
wurde, ware dies sowohl aus Umweltgesichtspunkten (Emissionsausstol} durch
kriegerische Tatigkeiten mithilfe von Waffen etc.), aus sozialer Perspektive
(inwiefern Menschenrechte durch Gewalt und Kriege verletzt werden) als auch im
Sinne der aufsichtsrechtlichen Pflichten (durch die ethisch vertretbare
Unternehmensflhrung) nicht vertretbar.
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