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Ruckversicherer unterstutzen Erstversicherer,
indem sie einen Teil ihrer Schadenlast Ubernehmen.
Ruckversicherer tragen zur Stabilisierung der
Ergebnisse der Erstversicherer bei und tordern
Wachstum und Innovation. Ausserdem investieren
Ruckversicherer grosse Summen an den Aktien-
und Kapitalmarkten und schaffen damit betracht-
lichen Wert fur die Realwirtschaft.

Arbeiteten Ruckversicherer in der Vergangenheit
nahezu im Verborgenen, stehen sie heute angesichts
einiger grosser Katastrophen vermehrt im Rampen-
licht. Heute wird anerkannt, dass sie Erstversicherer,
Regierungen und die Gesellschaft in einer immer
komplexer werdenden Risikolandschaft unterstutzen.

Swiss Re Wegweisende Einfihrung in die Rickversicherung 1



2 Swiss Re Wegweisende Einfiihrung in die Rickversicherung



Inhalt

o000 -
0000
N X X
0@c o0
e @000 o
o0 0 00
c o000
c 9000 o
- 0@@e oo -
- 00000000 -
0000000000
0000000000 -
00000000000 -
00000000000 -
00000000000
00000000000
- 00000000000
- 00000000000 -
00000000000 -
00000000000
00000000000
c0000000000°
°c0000000000°
00000000000
00000000000
00000000000 -
c000000000000
©c000000000000°
©c000000000000-
©c000000000000
000000000000
000000000000
9000000000000
c 900000000000 -
000000000000
0000000000000000-
*c0000000000000000°
*c0000000000000000°
°00000000000000000

e 00000000000000000
-0 :.0000000000000
- 0000 - 000000

Vorwort 5
Ursprung und wesentliche Elemente der Riickversicherung 7
Wert der Riickversicherung fiir Kunden und Gesellschaft 15
Grundformen der Riickversicherung 22
Risikomanagement in der Riickversicherung 33
Regulierungsrahmen fiir die Riickversicherung 39
Riickversicherungsdeckungen fiir die gesellschaftlichen 45

Herausforderungen von heute

000ces

Swiss Re Wegweisende Einfihrung in die Rickversicherung 3



c e s e N X
'YX ) QOQP®: - - - 0000000 (Y 1)
[ XN I c0e00000000000000- - - - - - - - - - .. ... ° . . 000
...O..‘...... .‘ ............... 00000000000
......‘..... 0000009 - - - - - - 000000000000 00
000000000000000000000- - - - - - . - .- . 00000000000 c000
900000000000000 © 00 0000:0:000000000000¢° 00
o - 0000000000OCOKPOMOMOEIOE - - - ¢ - - - . 0 0000000 0 000 -

e

L eee - °
c@00000 ¢ °
00 °0000°:00000000000000 °
000¢ . -20000000000000000 00 °
0000 : - 2000000 )OO0 -
0000°000000000000000000 + 444+
See:-20000000000000000 +44 49

e o Q0 0
e e c0@e @000 00000000 o -

..... 0000000 - 000000000000000000 - - - . )

..000000..0000.. 000000 00000000000

@c00000 - @ 00000000000

.000000 @ec0000 - 000000 00000000000
000000000 - c000¢° - 200°°000000000000000000000000000000 -
c 0000000 ¢° - - 000 - 00 °-00000000000000000000000000000°00 -
00000 - - - - - - - - 000 - 0000000000000 0000000000000c0000 -
-.o0@0@e - - - - - - o@@cc000000 000 .+ cc0000000000c00Q -

c e e e e e e e e e @ ® - + o o e . . . .

4 Swiss Re Wegweisende Einfiihrung in die Rickversicherung



Vorwort

000
'Y X .
QO - .
® o o .
® o o o o
e o0 .
[ TXJ .
[ X) . .
[ X L) .
[ ] L3N ] .
[ ] LY .
o - eceo e
.. c e e .
[ 1 X} . o
'Y Y
(X IJ e c o0
oQ90
XY
(XY XJ
[ XX I ) [
0c00@ - [ 3
0.0 90
@000 - 00
0000 oo
°900 :
- 900 .
- 90 ..
X 1] ° .
- 90 e
- 00
X X'} o0 o
(Y XX oo o0o
(J I XX [ XX X
(X I XN J [ X N ]
X X XX [ XXX ]
e0000 (I XX )
I X XN} [ TN
X XXXX ) [ T
000000 [ X
000000 00 oo
@o0oco0o00 N )
00000 e@ec o
eeo0o0 o0 - °e@c o
e0000 X X
c0000 Y X}
Y X X TX)
e 00 X X X}
@000 - c @ .
00000 - .
D ICEY 1 X
c e e -

Y I X

Jeder, der sich auf unbekanntes Terrain wagt, braucht einen erfahrenen Fihrer, der sich
auskennt und sicher durch wenig bekannte Risikolandschaften lotst. Und genau in
diesem Sinne soll Ihnen unsere wegweisende Einfiihrung in die Riickversicherung als
Orientierungshilfe zum Thema Riickversicherung dienen.

Fir viele ist die Rlckversicherung eine weitgehend unbekannte Branche. Neueinsteiger,
aber selbst diejenigen, die im Rahmen ihrer taglichen Arbeit mit diesem Sektor zu tun
haben, durften UGberrascht sein, wie vielseitig das Riickversicherungsgeschaft ist. Seit Uber
100 Jahren hilft die global agierende Ruckversicherungsbranche Unternehmen und
der Gesellschaft und somit letztlich uns allen, sich auf Risiken besser vorzubereiten und
sie zu bewaltigen.

In den vergangenen Jahren haben Naturkatastrophen wie der Hurrikan Katrina im Jahr
2005 oder Ereignisse wie die Terroranschlage vom 11. September 2001 der Offentlichkeit
bewusst gemacht, welch wichtige Rolle Rickversicherungsgesellschaften spielen, wenn
sie die Versicherer bei der Schadenzahlung unterstitzen. Da die Welt, in der wir leben,
immer risikoreicher wird, gewinnt diese Rolle in Zukunft an Bedeutung.

Die vorliegende Publikation ist weder der Weisheit letzter Schluss zum Thema Rickver-
sicherung noch erhebt er den Anspruch, einzigartig zu sein. Doch wir meinen, dass er
seinem Titel in vielerlei Hinsicht gerecht wird. Nicht nur vermittelt er einen Uberblick tber
die typischen Merkmale der Branche, er beschreibt auch das Wesen und die wichtigsten
Formen der Rickversicherung sowie die Hauptaufgaben eines Rickversicherers. Ferner
beleuchtet er das regulatorische Umfeld, in dem Riickversicherer tétig sind, und geht
besonders auf die Bedeutung des Risikomanagements in der Branche ein.

Vor allem aber zeigt er auf, welch entscheidende Rolle Riickversicherer spielen, wenn es
darum geht, Fortschritt zu erméglichen und zur Stabilitat der Wirtschaft und Gesellschaft

beizutragen.

Wir wiinschen lhnen eine spannende Lektire.

Michel Lies
Chief Marketing Officer
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Das Leben — ob privat oder im Beruf — birgt Risiken.
Menschen und Unternehmen konnen diese Risiken
verringern, indem sie Versicherungen kaufen. Und
genau wie ihre Kunden haben auch die Versicherer
die Moglichkeit, ihre Risiken zu versichern und Ruck-
versicherungen zu kaufen. Diese Branche beruhrt
unser tagliches Leben deshalb in fast jeder Hinsicht
und nutzt das Wissen beinahe aller wissenschaftlicher
Disziplinen. Zudem zahlt der Ruckversicherungssektor
zu den wenigen wirklich globalen Industrien.
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Was tun Rickversicherer?

Ruckversicherung ist die «Versicherung der
Versicherer». Nur wenn die Erstversicherer
bestimmte Risiken an Rickversicherer
weitergeben, sind sie Uberhaupt in der
Lage, die wichtigsten Risiken, denen wir
als Gesellschaft ausgesetzt sind, zu ange-

Ursprung und wesentliche Elemente der Ruckversicherung

Uber die Erstversicherer werden Risiken
von Einzelpersonen oder Unternehmen an
Ruckversicherer abgegeben. Damit kann
der Erstversicherer seine Risikoexponierung
und seinen Kapitalbedarf reduzieren. Das
erlaubt ihm, neues Geschéft zu zeichnen,
was wiederum das wirtschaftliche Wachs-
tum und die Stabilitat férdert. Die folgende

messenen Preisen abzudecken. Grafik zeigt die Mechanismen.
Ruckversicherer Gbernehmen samtliche
Arten von Risiken, Gberall auf der Welt:
Seien es Naturkatastrophenrisiken wie
Erdbeben in Chile oder Orkane im Golf
von Mexiko, sei es das Risiko anhaltender
Durre in Brasilien oder das Risiko steigen-
der Sterblichkeit fir einen européischen
Lebensversicherer, sei es ein Bestand von
Automobilversicherungen in den USA
oder von Flughaftpflichtrisiken in Asien.
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Ursprung und wesentliche Elemente der Riickversicherung

Wie Risiken in der Erst- und Riickversicherung transferiert werden

Versicherte Risiken Auto Gebaude/ Leben/ ] Geschéft Katastrophen
Hausrat Geswundheit

o 4 2 B o

Einzelpersonen und Unternehmen versichern
sich gegen spezifische Risiken wie:

m Jede Partei versichert einen Teil des Risikos und
zahlt dafur eine Pramie.

m Im Gegenzug entschéadigt der Erstversicherer
die Einzelperson und das Unternehmen im Falle
eines Schadens.

Erstversicherung

Versicherungsgesellschaften

Erst- Erst- Erst-

versicherer versicherer versicherer

m Der Erstversicherer gibt ein Portfolio von ahnlichen
Risiken oder ein grosses Einzelrisiko weiter.
m Der Erstversicherer profitiert von der Riickver-
sicherung durch:
— eine reduzierte Schadenvolatilitat,
— den Schutz vor extremen Ereignissen, dadurch
wird das Ausmass der Schaden reduziert.

Riickversicherung

Ruckversicherer diversifizieren ihr Portfolio
geografisch und nach Risikosparten.

Riickversicherer

Retrozession/Kapitalmarkt

Als Teil des Risikomanagements kann sich

ein Ruckversicherer entscheiden, einige Risiken
weiterzugeben an:

Andere Kapitalmarkt
Riickversicherer via Verbriefung

8 Swiss Re Wegweisende Einfiihrung in die Rickversicherung



Die Sachriickversicherung (z.B. die De-
ckung von Naturkatastrophen oder Brand-
schaden) ist die bekannteste Sparte im
Nichtlebengeschaft der Ruckversicherer.
Doch auch Transport (Fracht und Trans-
port), HUK (Haftpflicht, Unfall- und Kraft-
versicherung wie Produkthaftung oder
Berufshaftpflicht) und Engineering (Bau,
Montage und neue Technologien) sind
wichtige Geschéftssparten der Nichtleben-
versicherer. Lebens- und Krankenruck-
versicherer decken Policenbestande, die
eine Auszahlung im Todes-, Invaliditats-
oder Krankheitsfall vorsehen. Das umfasst
auch die Deckung in Katastrophenfallen.
Sie ruickversichern auch Rentenzahlungen,
die dem Versicherten wahrend einer fest-
gelegten Zeitspanne ein regelméassiges
Einkommen sichern.

Durch die Ubertragung von Risiken
kdnnen die Erstversicherer ihre Bilanz
schutzen, die Ergebnisvolatilitat min-
dern und ihr Kapital effizienter einsetzen.

Doch die Rickversicherung befasst sich
nicht nur mit bekannten Gefahren, sondern
sucht auch laufend nach Anzeichen far
neue Risiken. Aufgrund ihrer grossen Erfah-
rung in der Identifikation, Analyse und
Modellierung von Risiken nehmen die Rick-
versicherer auch eine Vorreiterrolle ein,
wenn es darum geht, in einem Unterneh-
men ein effizienteres Risikomanagement
einzufuhren.

Wie funktioniert
die Rickversicherung?

Durch den Abschluss eines Ruckversiche-
rungsvertrags gibt der Erstversicherer
einen Anteil am Risiko, das er zuvor selbst
gezeichnet hat, an den Ruckversicherer
weiter. Die Geschaftspartner eines Rickver-
sicherers sind in erster Linie Erstversicherer,
Ruckversicherungsbroker oder international
tatige Unternehmen sowie deren eigene
Versicherungsgesellschaften, die sogenann-
ten Captive-Gesellschaften.

Geschaftspartner des Ruckversicherers
sind Erstversicherer, Makler und andere

Ruckversicherer.

Die Vertragspartei, welche das Risiko ab-
gibt — zum Beispiel ein Erstversicherer —,
wird als Zedent bezeichnet. Der urspring-
liche Versicherungsnehmer, ein Hauseigen-
timer oder eine Fluggesellschaft, ist an der
Transaktion nicht direkt beteiligt.

Es gibt verschiedene Formen von Riick-
versicherungsvertragen: Sie kdnnen sich
auf ganze Policenbestande erstrecken
oder nur Einzelrisiken betreffen; sie kdnnen
eine Aufteilung aller Pramien und der
gesamten Schadenlast vorsehen oder
nur Schaden decken, die eine bestimmte
Schwelle Ubersteigen. Wie auch immer
die einzelnen Vertrage ausgestaltet werden,
sie dienen letztlich dem gleichen Zweck:
fur den Zedenten Eigenkapital freizusetzen,
seine Ergebnisvolatilitat zu senken und
die Bilanz zu entlasten.

Ruckversicherer diversifizieren ihre Risiken
sowohl geografisch als auch nach Sparten.
Damit vermeiden sie eine einseitige Risiko-
Exponierung und tragen gleichzeitig zur
Stabilisierung der lokalen Versicherungs-
markte bei, indem sie daflir sorgen, dass
mehr Versicherungsdeckung zu erschwing-
lichen Preisen verfugbar ist. Weil die Riick-
versicherer ein breites Risikospektrum
abdecken, sind sie auch in der Lage, beson-
ders grosse Einzelrisiken wie riesige Bau-
projekte, Luftfahrtrisiken, zum Beispiel
Satelliten, oder bedeutende Sportveran-
staltungen rtckzuversichern. In diesem
Sinne wirken sie innovations- und wachs-
tumsfordernd. Zudem investieren Rick-
versicherer die eingenommenen Pramien
langfristig in unterschiedliche Anlagein-
strumente, und versorgen so die Realwirt-
schaft mit Kapital und fordern die Produk-
tion sowie die Bereitstellung von Gltern
und Dienstleistungen.

Weil der Inhaber einer Hausrat- oder Motor-
fahrzeugpolice keine direkte Geschéftsbe-
ziehung mit dem Ruckversicherer unterhalt,
ist er sich tber dessen Existenz oftmals gar
nicht bewusst. In der Vergangenheit traten
Ruckversicherer 6ffentlich kaum in Erschei-
nung. Aufgrund einer Reihe aufsehenerre-
gender Katastrophen — sowohl von Men-
schenhand als auch durch Naturereignisse
verursacht — stand die Branche in den letz-
ten Jahren indes vermehrt im Rampenlicht.
Seither findet die Rolle der Riickversiche-
rung als stabilisierende Kraft im Versiche-
rungsmarkt und allgemein in der Wirtschaft
zunehmend mehr Anerkennung.

Swiss Re Wegweisende Einfihrung in die Rickversicherung 9



Ursprung und wesentliche Elemente der Riickversicherung

Ursprung der Ruckversicherung:
Schutz fir Handler und Kaufleute

Die Entwicklung der Versicherung und
Ruckversicherung verlauft parallel zur ste-
tig wachsenden Bedeutung von Handel
und Industrie in den letzten 700 Jahren.
Bereits im 14. Jahrhundert waren Versiche-
rungsvertrage an den wichtigen italieni-
schen Handelsplatzen wie Genua bekannt.
Damals wurden solche Kontrakte jedoch
ausschliesslich von Einzelkaufleuten an-
geboten und nicht durch spezialisierte
Gesellschaften. Die Versicherer dieser Zeit
arbeiteten weder mit Statistiken noch mit
Pramientarifen oder Wahrscheinlichkeits-
berechnungen, sondern verliessen sich
einzig auf ihre personliche Einschatzung
des Risikos. Um grosse Risiken nicht alleine
tragen zu muissen, begannen sie, Teile des
Risikos an eine andere Partei abzugeben.
Zu Beginn konnten aber nur einzelne Risi-
ken auf diesem Weg riickversichert werden.
Eine bedeutendere Rolle spielte zunachst
die Mitversicherung als eine andere Form
der Risikoteilung. Bei dieser Versicherungs-
form werden die Risiken auf mehrere Ver-
sicherer aufgeteilt.

Die Ruckversicherer stabilisieren die
lokalen Versicherungsmarkte und
versorgen die Realwirtschaft mit Kapital.

Von einer modernen Versicherungsindustrie
kann man erst ab dem 18. Jahrhundert
sprechen. Im Zuge der industriellen Revo-
lution kam es zur Grindung zahlreicher
Versicherungsgesellschaften und die Asse-
kuranz erlangte immer gréssere Bedeutung.
Auch die Nachfrage nach Rickversiche-
rungen stieg, da die zu versichernden Risi-
ken immer grosser wurden. Gleichzeitig
begann sich die Vertragsriickversicherung
zu etablieren, die heute unter dem Begriff
obligatorische Ruckversicherung bekannt
ist. Sie bot Deckung fur ganze Risikobe-
stande.

10 Swiss Re Wegweisende Einfuihrung in die Ruckversicherung

Katalysator fur das rasche Wachstum der
Rickversicherung war die Erkenntnis

der Erstversicherer, dass sie durch Abgabe
(Zedierung) der grossten Risiken an eine
andere Partei die Volatilitat ihrer Ergebnisse
verringern und den Einsatz ihres Kapitals
optimieren konnten — zwei Aspekte, die mit
der breiter werdenden Investoren-Basis im
Versicherungsmarkt immer wichtiger wur-
den. Die Mitversicherung wurde hingegen
zunehmend als problematisch empfunden,
da sie die Offenlegung sensitiver Daten
und oftmals wirtschaftlich wertvoller Infor-
mationen an die Konkurrenz erforderte.
Manch ein Erstversicherer griindete seine
eigene Ruckversicherungstochter und war
somit fur die Risikodeckung nicht mehr auf
die Konkurrenz angewiesen.

Im Jahre 1842 entstand infolge eines ver-
heerenden Brands im Hamburger Hafen das
erste selbststandige Riuckversicherungs-
unternehmen, die KéInische Ruckversiche-
rungs-Gesellschaft. Die Ricklagen der
lokalen Versicherungsgesellschaften erwie-
sen sich fr eine solche Katastrophe als
ungenugend. Das lenkte die Aufmerksam-
keit auf die Notwendigkeit, grosse Risiken
auf mehrere Versicherungstrager auf-
zuteilen und sich sowohl national als auch
international zu diversifizieren. Die pro-
fessionellen Riickversicherer begannen
schon bald, diese Nachfrage zu decken.

In den folgenden Jahrzehnten wurde eine
Vielzahl spezialisierter Rlckversicherer
gegrindet, unter anderem 1863 die Schwei-
zerische Ruckversicherungs-Gesellschaft —
auch deren Grindung ging auf einen Brand,
und zwar in Glarus, zuriick — und 1880 die
Minchener Rickversicherungs-Gesell-
schaft. Damit war der Grundstein flr die
Entwicklung eines hochst effektiven und
effizienten Rickversicherungsmarkts gelegt.



Swiss Re: Aufstieg zu einem globalen Marktfiihrer

Was der «Hamburger Brand» von 1842 schon gezeigt hatte, wurde 1861 durch das grosse Feuer in Glarus
nochmals verdeutlicht: Die Geldmittel der Versicherer reichten fir einen solchen Katastrophenfall nicht aus.
Um gegen solche Risiken besser gewappnet zu sein, griindeten die Helvetia Allgemeine Versicherungsgesell-
schaft, St. Gallen, die Schweizerische Kreditanstalt, Zirich, und die Basler Handelsbank 1863 in Zirich die
Schweizerische Rickversicherungs-Gesellschaft.

Obwohl das junge Unternehmen bereits 1864 erste Vertrage mit auslandischen Zedenten abschloss, erwies
sich das Geschéftsumfeld als unginstig und es war schwierig, im Ausland Fuss zu fassen. Mit der Schaden-
abwicklung nach dem verheerenden Erdbeben von San Francisco im Jahre 1906 begriindete die Schweize-
rische Ruckversicherungs-Gesellschaft jedoch ihren weltweit exzellenten Ruf. Das Unternehmen kam samtli-
chen Leistungsverpflichtungen nach, auch wenn sich die Schadenforderungen auf gut 50 Prozent der gesamten
Nichtleben-Jahrespramien beliefen. Schon vier Jahre spater wurde in New York die erste Filiale im Ausland
eroffnet und der Grundstein fir die internationale Expansion gelegt.

Bis in die Dreissiger-Jahre hatte sich die Schweizerische Riickversicherungs-Gesellschaft als weltweit fihrender
Ruckversicherer etabliert. Das Unternehmen war in den USA, in Grossbritannien und auf dem europaischen
Kontinent gut positioniert und schloss auch in Asien Vertrage ab. Dank der starken Kapitalausstattung ver-
mochte es auch die globale Rezession in der Zwischenkriegszeit mehrheitlich unbeschadet zu Uberstehen.
Wahrend des Zweiten Weltkriegs konnte die Schweizerische Rickversicherungs-Gesellschaft dank der
Neutralitat der Schweiz ihre weltweiten Verbindungen weitgehend aufrechterhalten. In den Nachkriegsjahren
musste sich das Unternehmen dann aber einigen Herausforderungen stellen. So ging ihre ehemals starke
Stellung in den osteuropaischen Staaten mit der Griindung der Sowjetunion verloren. Und im Zuge der
Dekolonisation in Afrika und Asien galt es, sich an vollig neue Marktstrukturen anzupassen. Der Wirtschafts-
boom, der Europa und Nordamerika in den Funfziger- und Sechziger-Jahren erfasste, machte diese Ent-
wicklungen jedoch mehr als wett. In dieser Zeitperiode errang Swiss Re ihren ausgezeichneten Ruf fir ihre
Expertise in den Bereichen Technik, Engineering und Naturwissenschaften. Gleichzeitig setzte das Unter-
nehmen seine globale Expansion fort und grindete Tochtergesellschaften und Filialen in Australien, Kanada,
Hongkong und Sudafrika.

In den Neunziger-Jahren brachten die Deregulierung und Liberalisierung der Markte bedeutende struktu-
relle Umwalzungen fiir die Versicherungsindustrie. In der Folge fiihrten zahlreiche Fusionen und Ubernahmen
zu einer Marktkonsolidierung. Hinzu kamen die Globalisierung und ein starkes Wachstum der Lebensver-
sicherungsmarkte. Swiss Re verstand es, diese Veranderungen fir sich zu nutzen und baute ihr Leben- und
Krankengeschaft — hauptsachlich durch Akquisitionen — bestandig aus. Entfielen 1994 gerade einmal
15 Prozent des Geschéfts auf diese Sparte, waren es 2009 bereits 46 Prozent.

Parallel zum Ausbau der Lebens- und Krankenversicherungsaktivitaten erweiterte Swiss Re das Angebot um
Finanzdienstleistungen wie umfassende Losungskonzepte fir Risikofinanzierungen bei Grossschaden und
Katastrophen. Dies vor allem, weil man beflrchtete, dass die traditionellen Riickversicherungsprodukte an ihre
Grenze stossen wirden. Das Unternehmen war zudem Vorreiter in der Entwicklung von Insurance-Linked
Securities (ILS). Dabei handelt es sich um Verbriefungen von Risiken wie Erdbeben, Hurrikanen oder Pande-
mien, um sie anschliessend an die Kapitalmarkte zu bringen.

Swiss Re begnigte sich indes nicht mit dem Ausbau des Lebens- und Krankenversicherungsgeschafts sowie
dem Aufbau ihrer Kapitalmarktkompetenz, sondern trieb ebenfalls die Globalisierung ihres Sach- und HUK-
Geschafts konsequent voran. Im Jahr 2005 festigte Swiss Re ihre fihrende Marktstellung mit der Akquisition
von GE Insurance Solutions. Die zur General Electric Company (GE) gehérende Gruppe war zu diesem Zeit-
punkt weltweit die Nummer Funf unter den Rickversicherern.

Wahrend das traditionelle Rickversicherungsgeschaft die schwere Finanzkrise von 2008/2009 gut Giberstand,
musste das Unternehmen flr das Geschaftsjahr 2008 aufgrund ihrer Finanzdienstleistungsaktivitaten und
der Anlageverluste insgesamt dennoch einen Nettoverlust vermelden. Daraufhin wurde die Finanzdienstleis-
tungsstrategie von Swiss Re grundlegend tberarbeitet. Aufbauend auf gut 150 Jahre Erfahrung im traditionellen
Ruckversicherungsgeschéft legte das Unternehmen seinen Fokus auf das Kerngeschaft — Riickversicherung
und grosse Industrierisiken —, um seinen Kunden auch in Zukunft ein starker und verlasslicher Partner zu sein.
2009 schrieb Swiss Re wieder schwarze Zahlen und hatte seine Kapitalstarke wieder hergestellt.
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Ursprung und wesentliche Elemente der Riickversicherung

Ruackversicherung heute

Heute sind rund 200 — meist spezialisier-
te — Ruckversicherer im Markt tatig. Auf
die gemessen am Pramienvolumen zehn
grossten Nichtleben-Rickversicherer ent-
fallt rund die Halfte des gesamten globalen
Pramienaufkommens, wahrend die zehn
grossten Leben-Ruckversicherer nahezu
zwei Drittel des Marktes beherrschen (vgl.
Abbildung). Als wichtigste Standorte fur
Ruckversicherer gelten Deutschland, die
USA und die Schweiz. Aber auch die Ber-
mudainseln und der Londoner Markt um
Lloyd’s of London bieten bedeutenden
Unternehmen Domizil. Neben den selbst-
standigen Rickversicherern ist auch

manch grosser Erstversicherer im Rick-
versicherungsgeschaft tatig, entweder
direkt Uber eine gruppeninterne Rick-
versicherungsabteilung oder Uber eine
Tochtergesellschaft.

Mit einem jahrlichen Pramiengesamtein-
kommen von rund 200 Milliarden USD
im Jahr 2009 und einem Eigenkapital in
vergleichbarer Hohe verfligen die Rick-
versicherer Uber eine starke Kapitalaus-
stattung. Dieses Kapitalpolster ermoglicht
es ihnen, grosse und komplexe Risiken
zu Ubernehmen. Dabei stammt etwa die
Halfte des gezeichneten Geschéfts aus
Nordamerika. Daraus lasst sich nicht nur
das immense Volumen des Erstversiche-

rungsgeschafts in diesem Markt ablesen,
sondern es zeugt auch davon, wie stark
dieser Kontinent Naturkatastrophen und
Haftpflichtrisiken ausgesetzt ist (vgl. nach-
ste Seite unten).

Relativ gesehen sind es jedoch die Versi-
cherer in den Schwellenlandern, die beson-
ders stark auf Rickversicherungsdeckung
angewiesen sind. Denn viele dieser Lander
sind haufig von Naturkatastrophen betrof-
fen, die Versicherungsdurchdringung ist
dort geringer und die lokalen Erstversiche-
rer sind kleiner und weniger stark diver-
sifiziert. Grosse, breit diversifizierte Ruck-
versicherer sind daher unverzichtbare
Partner.

Leben-Riickversicherungsmarkt 2009
USD 45 Mrd.

W 63% Nordamerika

B 1% Lateinamerika

M 26% Europa

B 8% Asien & Ozeanien
2% Afrika

Nichtleben-Riickversicherungsmarkt 2009
USD 152 Mrd.

M 39% Nordamerika

B 4% Lateinamerika

B 33% Europa

M 21% Asien & Ozeanien
3% Afrika

Die 5 grossten Schaden durch Naturkatastrophen

in USD Mrd.

W 111 Mrd. Hurrikane Katrina, Rita und Wilma (2005)
M 48 Mrd. Hurrikane Charley, Frances, Ivan und Jeanne (2004)

B 43 Mrd. Hurrikane lke und Gustav (2008)
M 37 Mrd. Hurrikan Andrew (1992)

34 Mrd. Winterstirme Lothar und Martin (1999)

Quelle: Swiss Re, Economic Research & Consulting
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Geografischer Ursprung der

in USD Mrd.

59,1

28,2

Nordamerika

6,7
0,6

Lateinamerika

41
0,8

Afrika




Das Ruckversicherungsgeschaft war
von Anfang an global ausgerichtet.

Die Ruckversicherer haben sich als zuver-
lassige Partner erwiesen, indem sie ihrer
Leistungspflicht bei versicherten Ereignis-
sen immer nachgekommen sind. Das Erd-
beben von San Francisco im Jahre 1906
oder in jingerer Vergangenheit der Hurrikan
Andrew im Jahr 1992, die Terroranschlage
auf das World Trade Center vom 11. Septem-
ber 2001, aber auch die Hurrikane Katrina,
Rita und Wilma 2005 sowie das Erdbeben
von Chile im Jahr 2010 sind einige Beispiele.
Selbst wahrend der schweren Finanzkrise
von 2008/2009 setzten die Rickversicherer
ihre Geschaftstatigkeit wie gewohnt fort.

Sie kamen ihren Deckungspflichten gegen-
Gber ihren Kunden nach und stellten gend-
gend Kapazitat zur Verfiigung.

Der Schlussel zu dieser soliden Marktstel-
lung ist die breite geografische Diversifi-
kation der gezeichneten Risiken. Seit ihren
Anfangen ist die Rickversicherung eine
global ausgerichtete Branche, welche sich
die Vorteile eines weltweiten, breit gestreu-
ten Risikoportefeuilles zunutze macht, um
grosse Katastrophenrisiken zu angemes-
senen Preisen decken zu kénnen. Wer hin-
ter die komplexe Oberflache des Rickver-
sicherungsgeschafts blickt, entdeckt eine
faszinierende Tatigkeit, die eine ganzheit-
liche Perspektive auf die Risikolandschaften
nicht nur von heute, sondern auch von mor-
gen freigibt.

Zessionen an Riickversicherer

Die weltweit gréssten
Riickversicherungsgesellschaften, 2009
Nettopréamien in USD Mrd.

49,9 50
40
30
20
1.7 10
i 0 | T s
Europa
Munich Re’ B SCOR
B Swiss Re B RGA
Hannover Re M PartnerRe®
Berkshire Hathaway? M Transatlantic Re
32.3 M Lloyd’s Everest Re
T Nur Ruckversicherungs-Segment,
nach Abzug von Intragrouptransaktionen
2 Nur Ruckversicherungs-Segement, Schatzung
3 Inkl. Paris Re, pro forma
3.8 o ) )
Quelle: Swiss Re, Economic Research & Consulting
[ |
Asien &Ozeanien

M Leben
Nichtleben
Alle Daten fur 2009
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Die Vorteile, die den Erstversicherern durch die
Risikoabgabe an den Ruckversicherer entstehen,
sind weitgehend bekannt. Doch erst in der jungeren
Vergangenheit findet auch der Wert, den die
Ruckversicherung fur die Gesellschaft als Ganzes

schafft, breitere Anerkennung.

Die Haufigkeit und das Ausmass von
Schéaden, die durch Menschen oder Natur-
katastrophen verursacht werden, nehmen
zu. Indem Ruckversicherer dazu beitragen,
die potenziellen Schadenrisiken etwa im
Zusammenhang mit grossen Bauvorhaben
oder der Entwicklung neuer Technolo-
gien zu mindern, erflllen sie eine wichtige
Funktion als Innovationsférderer. Ausser-
dem treten Ruckversicherer als langfristige
Investoren an den Aktien-, Anleihen- und
anderen Wertpapiermarkten auf und ver-
sorgen so die Wirtschaft mit Kapital —
Kapital, das es anderen Unternehmen
ermoglicht, zu wachsen und zu gedeihen.

14 Swiss Re Wegweisende Einfiihrung in die Rickversicherung .

Weshalb kaufen Kunden
Rickversicherungen?

Die Grunde fur den Abschluss einer Riick-
versicherung und das Ausmass des
Deckungsumfangs ergeben sich jeweils
aus der Kapitalausstattung des Erstver-
sicherers und dessen Risiko-Exponierung.
Versicherer, die stark in sehr volatilen
Geschaftssparten engagiert oder Natur-
katastrophenrisiken ausgesetzt sind, haben
in der Regel eine besonders hohe Nach-
frage nach Ruckversicherung. Gleiches
gilt fur kleine, lokale, regionale oder stark
spezialisierte Versicherungsgesellschaften,
deren Portefeuille nur geringes Diversifi-
kationspotenzial aufweist oder mangels
Kapital nicht erweitert werden

kann. Lot




Wert der Ruckversicherung fur Kunden und Gesellschaft

............... 0000000 ccscn -

......

+
Ce 2 2 SOPPOOPRRS
e PR RN
dereesasay

ce00000

e PR R R RRR
+erer00e e

Was sind die Vorteile von Ruck-
versicherungen fur die Kunden?

Die Lebensversicherung ist im Allgemeinen
ein relativ stabiles Geschaft mit einem sig-
nifikanten Sparanteil. Deshalb ist weltweit

nur ein geringer Teil der Lebensversiche-
rungspolicen rickversichert. In Zahlen aus-
gedruckt: Die Lebensversicherer schlossen
2009 nur fur 45 Milliarden USD oder zwei
Prozent des Pramieneinkommens Riick-
versicherungen ab. Fir sie spielt Riickver-
sicherung vorwiegend im Zusammenhang
mit Mortalitats- und Morbiditatsrisiken
(Sterblichkeit bzw. Invaliditat, Unfélle und

Die wirtschaftlichen Argumente sprechen
klar fir Rickversicherungen. Erst- wie
auch Rickversicherer halten gentigend
Eigenkapital, damit sie auch unerwartet
hohe Schaden tragen kénnen. Rickversi-
cherer bengtigen fur ihre Risikodeckung
jedoch eine vergleichsweise geringere
Kapitalausstattung als Erstversicherer.
Denn Ruckversicherer weisen in der Regel

Diese Sparten sind einerseits volatiler,
andererseits anfalliger flr Katastrophen
als Lebens- und Krankenversicherungen.
Durchschnittlich wurden 2009 neun Pro-
zent oder 152 Milliarden USD des Pramien-
volumens von den Erstversicherern an die
Ruckversicherer abgegeben.

Die Ruckversicherung stabilisiert
das Jahresergebnis, entlastet die
Bilanz und bietet Zugang zu Wissen
und Informationen.

1 : Krankheit) eine Rolle, d.h. zur Deckung ein sehr breit diversifiziertes Risikoporte-
3 des Risikos, dass mehr Menschen sterben,  feuille auf. Ein Ruckversicherer zeichnet
- o OOPOH erkranken oder invalid werden, als prog- beispielsweise gleichzeitig Erdbebenrisiken
. ood: ::5 EEE  +-2 0 ' nostiziert. In der Nichtlebensversicherung in Japan und Hurrikanrisiken in Florida.
00608666800« zeigt sich hingegen ein vollig anderes Bild.  Diese Risiken korrelieren nicht miteinander,
“:.: T Ein grosserer Teil der Sach-, Haftpflicht- und die Wahrscheinlichkeit, dass diese
+ 25 und Motorfahrzeugpolicen werden zediert. Ereignisse zur gleichen Zeit eintreten, ist

sehr gering. Indem ein Riickversicherer
beide Ereignisse versichert, erreicht er
eine Diversifikation seines Portefeuilles.

Weil ein Ruckversicherer also meistens
eine breitere Diversifikation aufweist als
ein Erstversicherer, muss er zur Deckung
desselben Risikos weniger Kapital vorhalten
als ein Erstversicherer. Die Differenz zwi-
schen den Kapitalanforderungen eines Erst-
und Ruckversicherers hinsichtlich ein und
desselben Risikos entspricht dem ¢kono-
mischen Gewinn, der aus der Ruckversiche-
rung resultiert.
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Wert der Riickversicherung fiir Kunden und Gesellschaft

Reduzierung der Schadenvolatilitat
Ohne die Rickversicherung hatten Kata-
strophen wie der Hurrikan Katrina oder ein
unerwartetes Ereignis wie die Terroran-
schlage auf das World Trade Center zahl-
reiche Erstversicherer in den Konkurs
getrieben. Die Rickversicherung tragt wirk-
sam dazu bei, die finanziellen Folgen von
Katastrophen oder Grossschaden zu min-
dern, welche die Mittel des Erstversiche-
rers Ubersteigen oder mit dem eigenen
Kapital nicht wirtschaftlich gedeckt werden
kénnen. Durch Zedierung an den Rickver-
sicherer schitzt der Erstversicherer seine
Kapitalbasis gegen solche Spitzenrisiken.

Je breiter die Diversifikation, desto geringer
das fur die Deckung eines spezifischen
Risikos benotigte Kapital — das macht die
Ruckversicherung so attraktiv.

Diese Wirkung lasst sich gut anhand des
Schadenjahrs 2005 aufzeigen, ein Jahr, das
von zahlreichen Naturkatastrophen gepragt
war. Der Nichtlebensektor in den USA
wurde von den Hurrikanen Katrina, Rita
und Wilma stark getroffen. Der Swiss Re-
Publikation sigma zufolge erhielten rund
12 Prozent aller Erstversicherer in den USA
Ruckversicherungszahlungen, deren Hohe
mindestens ihrem gesamten Eigenkapital
entsprach. Und nahezu 23 Prozent der
Erstversicherer erhielten Zahlungen, die
mehr als ein Drittel ihres Eigenkapitals
betrugen. Ohne Rickversicherung ware
die Kapitalbasis vieler Erstversicherer der-
art schwer in Mitleidenschaft gezogen
worden, dass ihnen der Ruin gedroht hatte.

16 Swiss Re Wegweisende Einfihrung in die Rickversicherung

Die Lebensversicherer sehen sich mit ahn-
lichen Problemen konfrontiert. Ebenso wie
eine Reihe von Katastrophenereignissen
die finanzielle Stabilitat einer Nichtleben-
Versicherungsgesellschaft bedrohen kann,
kdnnte eine starke Zunahme von Todes-
fallen, zum Beispiel infolge einer Pandemie
oder einer Naturkatastrophe, ernsthafte
Konsequenzen fur einen Lebensversiche-
rer haben. Die Langlebigkeit — fur die
Gesellschaft im Allgemeinen ein durchaus
positiver Trend — stellt fur die Lebensver-
sicherer ein weiteres bedeutendes Risiko
dar. Mit steigender Lebenserwartung
der Menschen geraten die Anbieter von
Vorsorgeprodukten und Rentenversiche-
rungen unter Druck. Ahnlich wie ein Nicht-
lebenversicherer sich gegen unerwartet
hohe Katastrophenschaden riickversichern
kann, steht dem Lebensversicherer die
Maglichkeit offen, durch den Einkauf von
Ruckversicherung seine Ergebnisvolatilitat
zu mindern und seine Bilanz gegen die
Folgen potenzieller Schadenereignisse zu
schitzen.

Zudem fuhrt die Verringerung der Volatili-
tat in der Bilanz zu einem verbesserten
Risiko-Rendite-Profil der Versicherungs-
gesellschaft, denn mit abnehmender
Volatilitat erhoht sich die Attraktivitat des
Unternehmens fir die Investoren, sofern
alle anderen Faktoren gleich bleiben. Die-
ser Vorteil schlagt besonders fr Nicht-
lebenversicherer positiv zu Buche, zumal
schwere Katastrophen oder unerwartete
Haftpflichtanspriche deren Ergebnis
starken Schwankungen unterwerfen und
Investoren abschrecken kdnnen.

Kapitalentlastung bieten

Wenn ein Versicherer neue Risiken zeich-
net, erhoht sich sein eigenes Risiko. Die
Zeichnungskapazitat eines Erstversiche-
rers wird durch zwei Faktoren begrenzt:
Die Akquisitionskosten und die Kapitalaus-
stattung. Sollte die Kapitaldecke fur die
Akquisition von Neugeschéaft nicht ausrei-
chen, kann das Unternehmen entweder
zusatzliches Kapital aufnehmen oder
Kapital freisetzen. Nattrlich konnte es
auch auf die Zeichnung von Neugeschaft
verzichten oder das bestehende Geschéfts-
volumen zurlckfahren. Doch Rickversi-
cherung bietet den Erstversicherern eine
Maoglichkeit, Risikoanteile abzugeben. Das
so freigesetzte Kapital erhoht die Zeich-
nungskapazitat.



Was sind die Vorteile fiir die Riickversicherungskunden?

_ Tatigkeit der Riickversicherer

Risikoiibertragung

Nutzen fiir die Kunden

Senkung der Kapitalanforderungen
und Stabilisierung der Ergebnisse, was
die Attraktivitat fur Investoren erhoht.

Stabilisierung des Ergebnisses, indem die Aus-
wirkungen von unerwarteten Grossschaden und
Spitzenrisiken abgeschwacht werden.

Freisetzung von Eigenkapital, wodurch
sich die Zeichnungskapazitat erhéht und
Wachstum ermaoglicht wird.

Ruckversicherung als kosteneffiziente Alternative
zur Aktienemission oder Kapitalaufnahme, wobei
Kunden von der globalen Diversifikation des Ruck-
versicherers profitieren.

Risikofinanzierung

Ruckversicherung deckt Spitzenrisiken
wie Erdbeben oder Pandemien ab
und setzt Eigenkapital frei, mit dem
ein Erstversicherer seine Zeichnungs-
kapazitat erhohen kann.

Diese Art der Kapitalentlastung kommt be-
sonders Lebensversicherern zugute, deren
gesetzliche Rickstellungen, Solvabilitats-
kapital und Provisionen das Pramienvolu-
men im ersten Jahr um ein Mehrfaches
Ubersteigen. Rickversicherung entscharft
diese Kapitalbelastung und ermaoglicht
den Erstversicherern, ihre gesellschaftliche
Funktion als Anbieter von Risikoschutz und
Sparpléanen wahrzunehmen. Durch die
Freisetzung von Kapital kann der Erstver-
sicherer zuséatzliches Geschaft zeichnen
und die sich daraus ergebenden Grossen-
vorteile nutzen, indem er die Kosten fur
Administration, Vertrieb und Schadenbear-
beitung Uber eine breitere Kundenbasis
verteilt.

Versicherer suchen die Unter-
stutzung von Ruckversicherern, wenn
sie in neue Markte vorstossen.

Beratungsexpertise

Ruckversicherer unterstitzen ihre Kunden
auch bei der Beurteilung und Zeichnung
von Risiken, beim Verfassen von Vertragen,
bei der Schadenregulierung und bei der
Entwicklung und Tarifierung neuer Produkte.
Das Portefeuille eines Ruckversicherers ist
in der Regel global diversifiziert, weshalb
er nicht nur ein profundes Wissen lUber
zahlreiche Versicherungsmarkte und -pro-
dukte hat, sondern auch auf hochst zuver-
lassige Daten zu den unterschiedlichen
Versicherungspopulationen zurtickgreifen
kann. Basierend auf dieser Erfahrung haben
Ruckversicherer Instrumente entwickelt,
die Versicherern helfen Risiken zu bewer-
ten und zu zeichnen.

Will ein Versicherer in neue geografische
Markte oder Geschéftsfelder expandieren,
steht ihm die Moglichkeit offen, die Zeich-
nungs- und Produktexpertise eines Riick-
versicherers in Anspruch zu nehmen. Diese
Motivation fur den Einkauf von Rickver-
sicherungsdeckung ist besonders bei den
Lebensversicherern haufig. Aber auch der
Nichtlebensektor beansprucht aus diesem
Grund Rickversicherungsdeckungen, zu-
mal es vielfach an 6ffentlich verfligbaren
Marktdaten mangelt und bestimmte Pro-
dukte derart komplex sind, dass sie spezia-
lisiertes versicherungsmathematisches
und Zeichnungs-Know-how erfordern.
Versicherer, die sich aus einem bestimmten
Geschéftsfeld oder Markt zurlickziehen
wollen, werden erwagen, ganze Versiche-
rungsbestande zusammen mit den Ver-
bindlichkeiten, die den Vertragen zugrunde
liegen, an einen Rickversicherer zu trans-
ferieren.

Swiss Re Wegweisende Einfihrung in die Ruckversicherung 17



Wert der Riickversicherung fiir Kunden und Gesellschaft

Aufgrund ihrer globalen Risikodiversifikation
sind Ruckversicherer in der Lage,
grosse, komplexe Risiken zu tUbernehmen.

Ruckversicherungsgesellschaften genies-
sen ein hohes Ansehen als vertrauens-
wurdige Berater der Erstversicherer. Die
Zedenten profitieren im gleichen Ausmass
vom Wissen der Rickversicherer wie von
deren Kapitalkraft. Letztlich kommen Kapi-
tal und Kompetenz der Riuckversicherer
auch den urspringlichen Policeninhabern
in Form einer effizienteren Schadenabwick-
lung, innovativer Produkte und stabiler,
erschwinglicher Versicherungsdeckungen
zugute.

Welche Vorteile bringt die Rick-
versicherung der Gesellschaft?

Aufgrund ihrer globalen Diversifikation
konnen die Riuckversicherer sehr grosse
und komplexe Risiken Ubernehmen. In
diesem Sinne tragen sie entscheidend zu
einem stabilen Erstversicherungsmarkt
bei, der auch schwere Katastrophenereig-
nisse zu absorbieren vermag. So entfielen
Uber 60 Prozent der Schadenzahlungen
im Zusammenhang mit der Zerstorung des
World Trade Centers im Jahr 2001 und
den Hurrikanen Katrina, Rita und Wilma
2005 auf auslandische (Ruck-) Versiche-
rungsgesellschaften. Nach dem verheeren-
den Erdbeben, das Anfang 2010 in Chile
schwere Schaden verursachte, wird der
Anteil der Schadenzahlungen, die von
Ruckversicherern geleistet werden, auf
rund 80 Prozent geschétzt.

Ohne Ruckversicherungsdeckung ware
manch national operierender Erstver-
sicherer nicht in der Lage gewesen, die
hohen Schadenforderungen bei Katastro-
phenereignissen dieser Grosse zu erflllen.
Ihre begrenzte Kapitalausstattung hatte
diese Unternehmen dazu gezwungen, ent-
weder ihre Deckungsleistungen oder ihr
Geschaftsvolumen zu reduzieren. Riickver-
sicherung erhoht die Verfugbarkeit von
Versicherungsschutz und starkt das Ver-
trauen, dass die Versicherer ihrer Leistungs-
pflicht nachkommen.

Risikotransfer ermoglicht Wirtschaft-
wachstum

Nur dank Ruckversicherung kénnen Erst-
versicherer ihr Potenzial als Katalysatoren
des wirtschaftlichen Wachstums tber-
haupt voll ausschopfen. Denn Industrie
und Handel sind auf ein starkes und effi-
zientes Versicherungswesen angewiesen.
Es befahigt Unternehmer dazu, Risiken
einzugehen, ohne die es keine Innovatio-
nen gabe. Viele Glter und Dienstleistun-
gen waren ohne Haftpflichtversicherung
gar nicht verfiigbar. Auch Investoren enga-
gieren sich meist nur in Grossprojekten
wie Kraftwerke, Industrieanlagen, Einkaufs-
zentren oder Laboratorien, wenn diese
versichert sind. Ohne adaquate Ruck-
versicherung waren die Erstversicherer
oftmals nicht in der Lage, diese Risiken
zu decken.

Dank globaler Diversifikation
sind Riickversicherer in der Lage,
Spitzenrisiken zu tragen

bei den Hurrikanen Wilma, Rita und Katrina

Regionale Verteilung der Schadenzahlungen 2005

100%
B W
80% 0 - B Andere
60% W US-Rickversicher
40% US-Versicherer
20% M Lloyd's
—————— ——  —— —— [MEuropa
0% Bermuda

Wilma Rita  Katrina

Quelle: J. David Cummins, “The Bermuda Insurance Market:

An Economic Analysis”, 6. Mai 2008.
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Welche Vorteile hat die Riickversicherung fiir die Gesellschaft?

_ Tatigkeit der Riickversicherer Vorteile fiir die Gesellschaft

Risikoiibertragung

Risikofinanzierungs-/
Kapitalmarktfunktion

Globale Diversifikation von Risiken.

Investition der eingenommenen Pramien
gemass erwarteter Auszahlung.

Hohere Verflgbarkeit von erschwinglicher Ver-

sicherung; Forderung des Wirtschaftswachstums.

Kontinuierliche Bereitstellung von langfristigem
Kapital fur die Wirtschaft.

Henry Ford | sagte einst: «Ohne Versiche-
rung gabe es auch keine Hochhauser.»
Mittlerweile stehen in allen Metropolen
dieser Welt die zu Fords Zeiten noch als
Wunderwerke bestaunten Wolkenkratzer —
ein Beispiel dafur, welchen Einfluss die
Versicherung auf unsere Gesellschaft hat.
Heute bauen die Menschen Projekte in
ganz anderen Dimensionen. Doch Versi-
cherungen spielen nach wie vor eine ent-
scheidende Rolle bei ihrer Verwirklichung.
So entwickeln die Versicherer beispiels-
weise neue Anséatze, wie sich die mit sol-
chen Megaprojekten verbundenen Risi-
ken besser und effizienter bewirtschaften
lassen.

Dank der Ruckversicherung kbnnen Erst-
versicherer ihr Potenzial als Katalysator des
wirtschaftlichen Wachstums tberhaupt voll

ausschopfen.

Erst- und Ruckversicherer sind fir die Wirt-
schaft auch deshalb unverzichtbar, weil
sie fUr die Risiken, die sie versichern, einen
Preis festlegen. Unternehmen werden so
ermutigt, inre Vorhaben langfristig zu
betrachten und alle potenziellen Risiken zu
bertcksichtigen. Indem sie diese Risiken
durch Abschluss einer Versicherung min-
dern, sind sie in der Lage, weitere Risiken
einzugehen.

Die Entwicklung und Konstruktion eines
modernen Flugzeugs beispielsweise ver-
schlingt immense Summen. Viele Projekte
wurden nie verwirklicht, wenn die Her-
steller gezwungen waren, das erforderliche
Kapital vorzuhalten, dass es braucht, um
alle denkbaren Risiken abzudecken. Hier
kommt zunachst der Erstversicherer ins
Spiel. Er versichert bestimmte Risiken des
Herstellers. Der Rickversicherer wiederum
entlastet den Erstversicherer, indem er
Risikoanteile Gbernimmt und es diesem so
ermdglicht, weitere Unternehmen zu ver-
sichern.

Versicherung fordert Innovationen

Zu Beginn des letzten Jahrhunderts erlebten
die USA einen wahren Bauboom. Wolkenkrat-
zer von 20 oder mehr Stockwerken begannen
die Skyline von Stadten wie Chicago oder New
York zu dominieren.

Einem Besucher, der seiner Bewunderung uber
den Uberwaltigenden Anblick dieser Bauwerke
Ausdruck verlieh, antwortete Henry Ford | einst:
«All dies wurde nur durch Versicherungen
ermdoglicht. Sie sind die eigentlichen Erbauer
dieser Stadt. Ohne Versicherung gabe es auch
keine Hochhéauser, denn kein Investor finanziert
ein Gebaude, das durch einen unachtsam
hingeworfenen Zigarettenstummel abbrennen
konnte.»
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Wert der Riickversicherung fiir Kunden und Gesellschaft

Risikomanagement bei Grossprojekten

Planung und Bau von Terminal 5 des Londoner
Flughafens Heathrow dauerten 25 Jahre, ein-
schliesslich einer 4-jahrigen &ffentlichen Unter-
suchung. Nach langem Vorlauf konnten die
Bauarbeiten auf dem 260 Hektar grossen
Gelande (was der Flache des Londoner Hyde
Park entspricht) im November 2002 in Angriff
genommen werden.

Die Koordination der Bauarbeiten mit 20 000
Zulieferern und 8000 Bauarbeitern und das
Management der Risiken, die ein solch riesiges
Projekt mit sich bringt, erwies sich als wahre
Herkulesaufgabe.

An diesem Projekt waren denn auch viele Ver-
sicherer beteiligt, darunter Swiss Re. Keiner
der Versicherer hatte indes Deckung geboten,
wenn die Projektleiter nicht eine solide Risiko-
managementstrategie erarbeitet hatten.

In diesem Sinne erfillen Erst- und Rick-
versicherung fur die Gesellschaft eine ent-
scheidende Funktion im Risikoprozess. Sie
sind gewissermassen das O, dank dem
sich die Rader des technischen Fortschritts
reibungslos drehen.

Die Realwirtschaft braucht das
Kapital von den (Ruck)Versicherern
und Pensionskassen.

Langfristiges Kapital fiir die Wirtschaft
Die verwalteten Vermdgen der Erst- und
Ruckversicherer belaufen sich auf Gber
16 Billionen USD. Sie zdhlen somit zu den
weltweit grossten Investoren. Uber ein
Funftel der institutionellen Anlagen werden
vom Versicherungssektor getatigt. Insge-
samt entfallen auf Pensionskassen, Erst-
und Ruckversicherer tber 50 Prozent der
weltweiten institutionellen Vermdgens-
werte.

Durch die Pramien fliessen den Erst- bzw.
Ruckversicherern enorme Mittel zu. Bis sie
fur die Zahlung von Schadenereignissen
bendtigt werden, werden sie in der Regel
langfristig und kongruent zu den kinftigen
Verpflichtungen investiert. Die Investitionen
erfolgen in Staats- und Unternehmens-
anleihen sowie in Aktien. Insbesondere
Lebensversicherungen sind ein wichtiges
Instrument, um die Spargelder der Versi-
cherten an die Finanzmarkte zu leiten.
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Dadurch, dass Ruckversicherer den Erst-
versicherern ermoglichen, mehr Risiken zu
Ubernehmen und zu wachsen, tragen sie
direkt und indirekt zu dieser Kapitalmarkt-
rolle bei. Somit geht die Bedeutung der
Ruckversicherung weit tber die Leistung
von Zahlungen im Schadenfall hinaus. Sie
ist eine der tragenden Saulen des moder-
nen Finanzsystems und des Wachstums,
indem sie die Realwirtschaft langfristig
mit Kapital versorgt.

Forderung eines risikoaddquaten
Verhaltens

Die Ruckversicherer beurteilen die welt-
weit grossten und komplexesten Risiken.
Durch Tarifierung dieser Risiken tragen
sie zu einer effizienteren Kapitalallokation
bei, schaffen wichtige Anreize fir risiko-
gerechtes Verhalten und fordern die Risiko-
pravention.

Ausserdem wendet die Rickversicherung
betrachtliche Mittel fir umfassende Risiko-
und Marktstudien auf. Denn die Branche
ist darauf angewiesen, bestehende, aber
auch neue Risiken frihzeitig zu erkennen
und zu verstehen. Ein gutes Beispiel ist
der Klimawandel. Bereits Jahrzehnte bevor
dieses Thema Schlagzeilen machte und
zum Politikum wurde, berlcksichtigten
die beiden weltgrossten Rickversicherer,
Mounchener Rick und Swiss Re, entspre-
chende Forschungsergebnisse bei ihren
Geschaftsentscheidungen.



Die Ergebnisse der wissenschaftlichen So besteht z.B. in Kriegszeiten eine derart

Forschung fliessen in die Underwriting- hohe Risikokumulierung, dass keine
Entscheidungen ein und helfen bei der Kriegsversicherungen abgeschlossen
Beurteilung von Schadenpotenzialen. Auf- werden.

grund der ermittelten Risikogefédhrdung

legt der Ruckversicherer den Preis der Durch die Tarifierung von Risiken beein-
Deckung in Form der Versicherungspramie flussen Erst- und Rickversicherer letztlich
fest. Je grosser die Risikoexponierung, auch die Risikostrategie ihrer Kunden. Sie
desto hoher auch die Pramie. Manche bieten Anreize flr risikoadaquates Verhal-
Risiken sind indes so gross, dass sie nicht ten und sensibilisieren die Gesellschaft
versicherbar sind. allgemein fur Risiken.

Die Riickversicherer gehéren zu den weltweit grossten institutionellen Anlegern

Verwaltete Vermégen
in Billionen USD

Vermdégensallokation von Lebens-
und Nichtlebenversicherern
2008

30
20
10
O —
B Pensionskassen B Ausland. Anlagen von Petrodollar
B Anlagefonds B Asiatische Staatsfonds
Versicherungsgesellschaften Hedgefonds

B Private Equity

Quelle: McKinsey Global Institute, The new power brokers, 2009 (Daten per Ende 2008)

Basierend auf den funf wichtigsten

Versicherungsmarkten' Beispiel US-Lebensversicherer
100%
80%
60%
_40%
20%
0%
Nicht-  Leben
leben )
W 47% Unternehmensanleihen und andere
festverzinsliche Papiere
B Flissige Mittel M 17% Mortgage-Backed Securities
B Andere 12% US und andere auslandische Staats-
Immobilien anleihen, Treasuries und Municipals
B Darlehen B 11% Hypothekenverschreibungen
B Aktien B 5% Cashund andere Investments
Anleihen B 4% Aktien

4% Policendarlehen

TUSA, Japan, England, Frankreich, Deutschland

Quelle: Swiss Re, Economic Research & Consulting
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Grundformen der Rlckversicherung
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Es gibt zwei Grundformen der Rlckversicherung.
Die als fakultative Riickversicherung bekannte Uber-
tragung von Einzelrisiken ist die alteste Form der
Ruckversicherung. Die obligatorische Ruckversicherung,
bei der Versicherer und Ruckversicherer durch eine
Zessionspflicht gebunden sind und der Ruckversicherer
einen vertraglich vereinbarten Teil des Risiko-
portefeuilles Ubernimmt, ist die andere Grundform.

Fakultative Rickversicherung:
Risikotransfer von Fall zu Fall

In der Versicherungswelt bezieht sich der
Begriff Risiko nicht nur auf spezifische
Gefahren, sondern auch auf das versicherte
Objekt: zum Beispiel eine Briicke oder ein
Gebaude. Bei einem grosseren Bauvorha-
ben sind viele Einzelrisiken wie Gebaude
oder die Ausrustung verschiedenen Natur-
gefahren ausgesetzt. Daraus entsteht eine
komplexe Situation, die eine individuelle
Behandlung seitens des Rickversicherers
erfordert.

Die fakultative Ruckversicherung ist die
Ruckversicherung von Einzelrisiken.

Sie gibt dem Ruckversicherer die Maglichkeit,
alle oder einige der angebotenen

Policen anzunehmen oder abzulehnen.

Die fakultative Riickversicherung von Risi-
ken erfolgt auf Einzelfallbasis. Im Gegen-
satz zur obligatorischen Ruckversicherung,
die wie der Name nahelegt, eine obliga-
torische Zessionspflicht bedeutet, hat der
Ruckversicherer bei einem fakultativen
Vertrag die Option bzw. die «Fakultat», alle
oder einige der angebotenen Policen an-
zunehmen oder abzulehnen. Auch der Erst-
versicherer kann frei dariiber entscheiden,
welche Risiken er rlickversichern mochte.

Heute wird die fakultative Ruckversiche-
rung von den Erstversicherern vor allem
als Ergédnzung zur obligatorischen Rick-
versicherung verwendet, um zusatzliche
Risiken zu decken, die nicht durch den
obligatorischen Rickversicherungsvertrag
abgedeckt werden.

Obligatorische Ruckversicherung:
Deckung ganzer Portefeuilles

Wenn ein Erstversicherer all seine Ver-
sicherungspolicen bestimmter Risikokate-
gorien ruckversichern will, ist der obliga-
torische Ruckversicherungsvertrag die beste
Losung. Diese Deckungsart wird sowohl
im Bereich der Lebens- als auch der Nicht-
leben-Ruckversicherung verwendet.

Ein Erstversicherer vereinbart, einen Teil
des Risikos seines gesamten Bestands
beispielsweise an Krankenversicherungs-
policen oder Motorfahrzeug-Versicherungs-
policen an einen Ruckversicherer abzu-
treten. Die Bezeichnung obligatorische
Ruckversicherung ergibt sich aus der Tat-
sache, dass beide Parteien verpflichtet
sind, alle vertraglich vereinbarten Risiken
zu transferieren bzw. zu Gbernehmen.
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Grundformen der Riickversicherung

Der Ruckversicherer ist vertraglich verpflich-
tet, seinen festgelegten Anteil der Risiken
zu Ubernehmen und kann den Versiche-
rungsschutz fur Einzelrisiken oder -policen,
die in den Deckungsbereich fallen, nicht
ablehnen. Der Erstversicherer hingegen
ist verpflichtet, die vereinbarten Risiken
zu transferieren.

Die obligatorische Ruckversicherung ist die
Ruckversicherung eines ganzen Policen-
bestands. Sie verpflichtet beide Parteien,
alle durch den Vertrag abgedeckten Risiken
abzutreten bzw. anzunehmen.

Diese Form der Ruckversicherung ist
deshalb im Hinblick auf den Verwaltungs-
aufwand sehr effizient. Die Vertrage der
Nichtleben-Ruckversicherungen werden
in der Regel jahrlich erneuert.

Auch die Rickversicherungs-Vertrage fur
einige Life & Health-Vertrage wie die Kran-
kenversicherung oder Privatunfallversiche-
rung werden wie die Originalvertrage ent-
weder jahrlich oder alle fiinf Jahre erneuert.
Die Vertrage fur Lebensrickversicherun-
gen im Sterblichkeitsgeschéaft werden hin-
gegen nur beziglich «Neugeschéftsjahr-
génge» erneuert. Da die Originalpolice die
Pramieneinnahmen wahrend der gesam-
ten Vertragslaufzeit garantiert, ist auch der
Ruckversicherungsvertrag in der Regel fur
den gleichen Zeitraum von bis zu 30 Jahren

gultig.

Sowohl die obligatorische als auch die
fakultative Ruckversicherung kann propor-
tional oder nichtproportional gestaltet
werden. Bei der proportionalen Rickver-
sicherung tbernehmen ein oder mehrere
Ruckversicherer einen zuvor vereinbarten
prozentualen Anteil der vom Versicherer
gezeichneten Pramien und Haftung der
einzelnen Policen. Die nichtproportionale
Ruckversicherung zahlt hingegen die Sché-
den ab einer festgelegten Hohe.

Wie unterscheiden sich die fakultative

und die obligatorische Riickversicherung?

Einzelrisiken wie diejenigen, die mit dem Betrieb
einer komplexen Fabrik oder der Versicherung
einer Einzelperson mit einer hohen Versicherungs-
summe verbunden sind, sind einzigartig. Sie
erfordern detaillierte Vertrage und individuelle,
fakultative Losungskonzepte.

Gesamte Portefeuilles ahnlicher Risiken, wie
Motorfahrzeugversicherungsbestande, konnen
durch eine obligatorische Ruckversicherung
gedeckt werden: Die Versicherer und Rickver-
sicherer sind verpflichtet, die Risiken auf der
zuvor vereinbarten Grundlage abzutreten bzw.
zu Ubernehmen.
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Proportionale Ruckversicherung

Bei der proportionalen Rickversicherung
werden Prémien und Schéaden in einem
vertraglich festgelegten Verhaltnis zwischen
Erst- und Rickversicherer aufgeteilt. Der
Pramienanteil des Rickversicherers steht
in direkter Relation zu seiner Haftung. Der
Ridckversicherer entschadigt den Erst-
versicherer zudem teilweise flr dessen
Abschluss- und Verwaltungskosten, indem
er eine Rickversicherungsprovision zahlt.
Diese wird in der Regel als Prozentsatz der
Originalpramie ausgewiesen. Die an den
Erstversicherer gezahlte Provision stellt in
diesem Sinne auch den Preis fir die Rick-
versicherung dar: Sie féllt je nach Qualitat
des Bestands hdher oder niedriger aus und
wird unabhéangig von den Originalkosten
des Erstversicherers kalkuliert.

Bei der proportionalen Ruckversicherung
werden die Pramien und Schaden in
einem festgelegten Verhaltnis zwischen
Erst- und Ruckversicherer aufgeteilt.

Quotenriickversicherung:

Teilung der Pramien und der Schaden
Die einfachste Form der proportionalen
Ruckversicherung ist die Quotenrickver-
sicherung. Der Ruckversicherer Gbernimmt
einen vereinbarten Prozentsatz (= Quote)
aller Versicherungspolicen, die der Erst-
versicherer im Rahmen der im Vertrag
bestimmten Versicherungsbereiche abge-
schlossen hat. Der Erstversicherer behalt
einen gleichen Prozentsatz der Pramien fur
die einzelnen Policen und zediert den
Rest. Schaden werden im gleichen Ver-
héltnis aufgeteilt.

Bei anderen proportionalen Rickversiche-
rungsvertragen kann dieser Anteil je nach
Risiko variieren, bei der Quotenrickversi-
cherung ist das Verhaltnis jedoch festgelegt.
Daher eignet sich die Quotenrickversiche-
rung sehr gut fir homogene Portefeuilles
wie jene der Motorfahrzeug- und Hausrat-
versicherung, da sich die Risiken ahneln.
In den Quotenvertragen wird der maximale
Umfang der zedierbaren Policen festgelegt.

Quoten-Rickversicherungsvertrage sind
zudem besonders fur junge, schnell wach-
sende Versicherer oder etablierte Unter-
nehmen geeignet, die ihr Geschaft in einer
bestimmten Sparte aufbauen wollen. Die
Quotenrickversicherung bietet sich auch
fur Erstversicherer an, wenn sie aufgrund
von Risikokapitalmanagement-Uberlegun-
gen eine Kapitalentlastung oder Schutz
gegen Zufallsschwankungen fir ein ganzes
Portefeuille anstreben. Veranderungen auf-
grund von unerwarteten juristischen Ent-
wicklungen oder Wirtschaftsfaktoren wie
Inflation sind andere maogliche Grinde fur
den Abschluss eines Quotenvertrags.

Die Quotenrickversicherung hat jedoch
auch Nachteile. Sie basiert auf einer porte-
feuillebezogenen proportionalen Auftei-
lung der Pramien und Schaden. Daher wer-
den die potenziellen Ungleichgewichte im
Bestand eines Erstversicherers nicht bertck-
sichtigt. Da die Quotenrickversicherung
nicht flexibel ist, kdnnte sie zudem dazu
fUhren, dass der Erstversicherer zu viel oder
zu wenig zediert und zu wenig oder zu viel
zurickbehalt — moglicherweise zulasten
der erstrebten Risikoposition.

Was ist ein ausgewogenes Portefeuille und warum ist das relevant?

Ein Portefeuille wird als homogen oder ausgewogen bezeichnet, wenn es viele ahnliche
oder gleichwertige Risiken enthélt. Dadurch kénnen Schaden kollektiv ausgeglichen
werden, und es ist nur eine minimale Ruckversicherungsdeckung erforderlich. Ein gutes
Beispiel dafir ist ein umfangreiches Motorfahrzeugversicherungs-Portefeuille eines
grossen Erstversicherers. Wenn das Portefeuille gentigend Einzelrisiken enthalt (bei-
spielsweise 200 000 Motorfahrzeugpolicen), kommt das Gesetz der grossen Zahl
zur Anwendung, sodass das Verhéltnis zwischen Schaden und Pramien von Jahr zu
Jahr nur unwesentlich schwanken sollte. Eine Riuckversicherung kénnte dann noch
zur Deckung unerwarteter Ereignisse wie Hagelschéden oder einer starken Zunahme
der Autodiebstéhle erforderlich sein.
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Grundformen der Riickversicherung

Beispiel einer Quotenriickversicherung

In diesem Beispiel betragt der Quotenanteil des
Ruckversicherers 30 Prozent. Diese Quote gilt
sowohl fir die Aufteilung der Schaden als auch
der Pramien.

Quotenriickversicherung:
zur Veranschaulichung

Selbstbehalt des Erstversicherers:
Der Ruckversicherer Gbernimmt:

70%
30%

Versicherungssumme:
Der Erstversicherer behalt:
Der Ruckversicherer Gbernimmt:

10 Mio.
7 Mio.
3 Mio.

Die Pramie betragt 2%o der Summe:
Selbstbehalt des Erstversicherers:
Der Ruckversicherer erhalt:

20000
14000
6000

Schadensszenario:
Der Erstversicherer tragt:
Der Ruckversicherer Gbernimmt:

6 Mio.
4,2 Mio.
1,8 Mio.

Anteil

des Ruck-
versicherers
30%

Selbstbehalt
des Erst-
versicherers
70%

Anzahl Policen

summe

%
<)
c
2
5}
<
Q
[
5]
>

Summenexzedenten-Riickversicherung:
iiber den Selbstbehalt des Versicherers
hinaus

Die Summenexzedenten-Ruckversicherung
ist die haufigste Form der proportionalen
Ruckversicherungsdeckung. Dabei beteiligt
sich der Rickversicherer nicht an allen
Risiken; sondern bis zu einem bestimmten
Betrag tragt der Erstversicherer alle Risiken
selbst. Der Riickversicherer verpflichtet
sich, den Betrag zu Ubernehmen, der den

Selbstbehalt des Erstversicherers Ubersteigt.
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Die obere Limite der Summenexzedenten-
Vereinbarung richtet sich nach dem maxi-
malen Haftungsbetrag, den der Rickver-
sicherer bereit ist zu Gbernehmen. Dieses
Limit wird in der Regel als ein Vielfaches
des Selbstbehalts (Maximum) des Erstver-
sicherers definiert. Zum Beispiel bedeutet
ein Exzedent von drei Maxima, dass der
Ruckversicherer die Deckung bis zum Drei-
fachen des Selbstbehalts des Erstversiche-
rers Ubernimmt.

Der Ruckversicherer zahlt eine Provision
an den Erstversicherer. Die Ruckversiche-
rungsprovisionen werden nach risikoba-
sierten Gesichtspunkten festgesetzt, beim
Summenexzedenten kommt es aufgrund
des stark schwankenden Verlaufs durch
Beteiligung an Spitzenrisiken sowie auf-
grund moglicherweise schwacher Original-
pramien typischerweise zu sehr geringen
Provisionen.



Die Summenexzedenten-Rickversicherung
stellt ein ntzliches Instrument dar, den
Versicherungsbestand des Erstversicherers
zu homogenisieren: Er limitiert die Expo-
nierung durch grossere Einzelrisiken im
Portfolio. Die Hohe des Selbstbehalts kann
je nach Art und Ausmass des Risikos sowie
der Gesamtrisikobereitschaft des Unterneh-
mens festgelegt werden. Diese Flexibilitat
ist jedoch mit einer aufwandigeren und
teureren Vertragsverwaltung verbunden.

In der folgenden Tabelle wird ein Versiche-
rungsbestand mit drei verschiedenen
Policen dargestellt. Fir jede der drei Policen
werden die Versicherungssumme und
der Betrag angegeben, den der Erstver-
sicherer selbst tragen mdchte bzw. kann.
In diesem Beispiel belauft sich der Selbst-
behalt (Maximum) des Erstversicherers
auf 300000. Der Rickversicherer tber-
nimmt den Exzedenten zwischen dem
Selbstbehalt und der Versicherungssumme,
in diesem Fall bis zum Neunfachen des
Selbstbehalts. Die Pramie betragt in allen
Fallen 1,60 Promille der Versicherungs-
summe.

Darstellung einer Summenexzedenten-
Riickversicherung

Bei Police | handelt es sich um einen einfachen

Summenexzedenten-Rickversicherungsvertrag.

Bei Police Il Gbernimmt der Rickversicherer
keine Risiken, die in den vom Erstversicherer
gewahlten Selbstbehalt (Maximum) fallen.
Bei Police Il tbernimmt der Ruckversicherer
den maximalen Exzedenten, der Erstversicherer
muss jedoch entweder die entsprechenden
zusétzlichen Schaden selbst tragen (in diesem
Fall 14,29 Prozent der Versicherungssumme
bzw. 500 000) oder eine angemessene fakul-
tative Versicherung abschliessen.

Summenexzedenten-Riickversicherung:

Ein weiteres Beispiel
zur Veranschaulichung

Selbstbehalt des Exzedent des

VTotaI. Erstversicherers Rickversicherers
(1 Maximum) (9 Maxima)
Police |
Versicherungssumme 30007000. 300000 = 10%. 2700000 =90%
Pramie 4500 450 =10% 4050 =90%
Schéaden 1500000 150000 = 10% 1350000=90%
Police Il
Versicherungssumme ) 130000 130000 = 100% 0=0%
Pramie ) 195 195 =100% 0=0%
Schaden 80000 80000 =100% 0=0%
Police Il
Versicherungssumme 3500000 300000= 8,57% 2700000 =7714%
+500000 =14,29%
) ) 800000 = 22,86%
Pramie 5250 1200 =22,86% 4050=7714%
Schaden 2000000 457200 =22,86% 1542800=7714%
Fakultative
Riickver- 1500
sicherung
oder andere
Deckung 1200
Ruckver-
sicherung
3 Maximum 900
=900
600
300
Erstversicherer
1 Maximum 24,2%| 25%
=300

Anzahl Policen

summe

Versicherungs-
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Grundformen der Riickversicherung

Nichtproportionale
Ruackversicherung

Die nichtproportionale Rickversicherung
gewann in der zweiten Halfte des 20. Jahr-
hunderts an Bedeutung. Dank der zuneh-
menden Finanzstarke der Versicherungs-
gesellschaften konnten diese die haufiger
auftretenden, kleineren Risiken selbst tra-
gen. Daher wurden Ruckversicherungs-
I6sungen gesucht, die gegen die grossten
Einzel- und Kumulschéaden schitzen, wel-
che die Solvabilitat des Erstversicherers
gefahrden konnten. Zu diesem Zweck wur-
den nichtproportionale Deckungsarten,
d.h. eine Deckung ohne eine feste oder
vordefinierte Aufteilung der Pramien und
Schaden, entworfen.

Die nichtproportionale Rlckversicherung
deckt Schaden, die den Selbstbehalt des
Erstversicherers Ubersteigen, bis zu einer
vereinbarten Haftungsgrenze.

Bei der nichtproportionalen Rickversiche-
rung tragt der Erstversicherer alle Sché-
den bis zu einem bestimmten Betrag selbst.
Dieser Betrag wird als Selbstbehalt bzw.
Nettoselbstbeteiligung, Selbstbehalts-
grenze (Excess Point) oder Prioritat bezeich-
net. Schaden, die diesen Selbstbehalt
Ubersteigen, werden bis zu einer zuvor
vereinbarten Deckungslimite (Exit point)
vom Ruckversicherer Gbernommen. Im
Gegensatz zur proportionalen Versiche-
rung, wo die Versicherungssumme den
Ausschlag gibt, ist bei den nichtproportio-
nalen Deckungsarten die Schadenhéhe
relevant.

Begrenzung der Haftung des Versiche-
rers auf ein angemessenes Niveau
Aus der Sicht des Erstversicherers sind
die Vorteile der nichtproportionalen Riick-
versicherung eindeutig: Er kann so seine
Haftung begrenzen und einen Selbst-
behalt wahlen, der seiner Risikobereitschaft
und -kapazitat entspricht. Da die kleineren
Schaden, die in den Nettoselbstbehalt des
Erstversicherers fallen, nicht mehr vom
Ruckversicherer gedeckt werden, behalt
der Erstversicherer einen hoheren Anteil
der Bruttopramien fur die eigene Rech-
nung und erhéht damit sein Gewinnpoten-
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zial. Schliesslich sind die Verwaltungs-
kosten flr beide Parteien sehr viel geringer,
da der Erstversicherer nicht wie bei der
Summenexzedenten-Rickversicherung
seinen Schadenanteil pro Risiko berechnen
muss.

Fur den Ruckversicherer besteht der Vorteil
darin, dass er die Tarifierung des Risikos
bestimmen kann, und zwar unabhéangig
von der urspriinglichen Tarifierung des Erst-
versicherers. In beiden Szenarien bedeutet
dies, dass der Rickversicherer Daten tber
den zugrunde liegenden Versicherungs-
bestand erhalt. Als Preis fir die Deckung
verlangt der Rickversicherer einen ange-
messenen Anteil an der urspringlichen
Versicherungspréamie. Bei der Festlegung
des Preises (Tarifierung) bertcksichtigt der
Ruckversicherer die Schadenerfahrung der
letzten Jahre (die sogenannte Erfahrungs-
tarifierung) und die erwarteten Schaden
fur diese Art und Zusammensetzung von
Risiken (Exposure-Tarifierung).

Schadenexzedenten-Riickversicherung:
die am weitesten verbreitete Form

Die Schadenexzedenten-Rickversicherung
ist die haufigste Form der nichtproportio-
nalen Rickversicherung. Damit lassen sich
verschiedene Schadensituationen in der
Versicherungsbranche leichter handhaben.
Dazu gehort zum Beispiel das Risiko des
volligen Abbrennens eines Einzelgebaudes
sowie das Risiko von Kumulschaden, die
durch ein Einzelereignis wie einen schweren
Sturm verursacht werden. Fir diese unter-
schiedlichen Anforderungen sind zwei ver-
schiedene Arten der Deckung erforderlich:
die Schadenexzedenten-Rickversiche-
rung pro Risiko (WXL/R working excess
of loss per risk) und die Katastrophen-
Schadenexzedenten-Deckung bzw. die
Schadenexzedenten-Rickversicherung
pro Ereignis (WXL/E working excess of
loss per event; auch Cat-XL Catastrophe
excess of loss).

Die Schadenexzedenten-Riickversicherung
pro Risiko ist ein Rickversicherungspro-
dukt, bei dem der Ruickversicherer dem
Erstversicherer die Schadensumme aller
betroffenen Einzelpolicen, die in den Ver-
tragsbedingungen definiert sind und den
vertraglich festgelegten Selbstbehalt Gber-
treffen, bezahlt. Der Anteil des Rickver-
sicherers an den einzelnen Schaden wird
durch die Ruckversicherungsdeckung
begrenzt.



Zusatzlich wird in der Regel eine Hochst-
grenze flir den Gesamtbetrag festgelegt,
den der Ruckversicherer pro Jahr fir alle
Schéaden bezahlt. Die Schadenexzedenten-
Ruckversicherung pro Risiko ist ein sehr
wirkungsvolles Instrument zur Minderung
des Risikos hoher Einzelschaden (wie z.B.
eines erheblichen Personenschadens bei
einer Motorfahrzeug-Haftpflichtversiche-
rung oder eines umfangreichen Feuerscha-
dens in der Sachversicherung). Solche Ver-
trage bieten allerdings keinen ausreichen-
den Schutz gegen Frequenzereignisse
oder kumulierte Schaden, bei denen viele
Policen durch das gleiche Schadenereignis
wie eine grosse Naturkatastrophe betrof-
fen sind.

Die Katastrophen-Schadenexzedenten-
Deckung ist in solchen Situationen die
bessere Losung. Diese Deckungsart unter-
scheidet sich von der Schadenexzeden-
ten-Rickversicherung pro Risiko vor allem
darin, dass die Schadeneinheit nicht der
Einzelschaden pro Police, sondern der
Gesamtschaden kumuliert pro Ereignis ist,
der durch einen Rickversicherungsvertrag
gedeckt wird. Ein Beispiel dafir kénnten
Schéden aus privaten Sachversicherungen
infolge eines Sturms oder Schaden aus
Motorfahrzeugpolicen nach einem Hagel-
schlag sein.

Darstellung einer
Schadenexzedenten-Deckung

Nach Berucksichtigung der proportionalen
Gesamtdeckung betragt der Selbstbehalt des
Erstversicherers 8 Mio. Um seinen Selbstbehalt
gegen grossere Schaden zu schitzen, kauft er
WXL/R-Deckung in Héhe von 6 Mio. xs 2 Mio.

Darstellung einer Katastrophen-
Schadenexzedenten-Deckung

Zum weiteren Schutz seines Selbstbehalts
gegen Katastrophenereignisse wie Erdbeben
kauft der Erstversicherer zusatzlich eine
Cat-XL-Deckung mit den Limiten 4 Mio. xs 5 Mio.
Der Nettoschaden des Erstversicherers im
Zusammenhang mit der Katastrophe betragt
daher 5 Mio. Der Nettoschaden des Cat-XL-
Ruckversicherers belduft sich in diesem Fall
auf 3 Mio.

12 Schadensumme in Mio.

Nicht gedeckt
M Gedeckt durch

10 Nicht gedeckt WXL/R-Riickversicherer
8 W Selbstbehalt
6 des Erstversicherers
4 WXL/R-Deckung
2
0 Selbstbehalt

Risiken 1 2 3 4 5

12 Schadensumme in Mio.

10

8

Risken 1 2 3 4

o1
o= |v|]w [aflo o |~]]e

M Risiko 1 =1 Mio.
M Risiko 2 = 2 Mio.

Risiko 3 = 2 Mio.
Risiko 4 = 2 Mio.
Risiko b = 1 Mio.

Schaden des
Ruckversicherers

Schaden des
Erstversicherers

Katastrophenereignis
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Grundformen der Riickversicherung

Stopp-Loss-Riickversicherung: Schutz
gegen die jahrliche Schadenvolatilitat
Die Stopp-Loss-Ruckversicherung oder
Jahrestberschaden-Ruckversicherung ist
eine weniger haufige nichtproportionale
Deckungsart. Unter solch einem Vertrag
deckt der Rickversicherer den Anteil der
Jahresgesamtschadenlast, der eine meist
als Prozentsatz der Jahrespramie aus-
gedriickte Prioritat oder aber einen fest-
gesetzten absoluten Betrag Ubersteigt.
Durch diese Absicherung gegen grosse
Schadenfluktuationen von Jahr zu Jahr
kann der Erstversicherer seine Ergebnisse
stabilisieren. Grundsétzlich kommt diese
Form der Rickversicherung erst dann zum
Zug, wenn der Erstversicherer einen ver-
sicherungstechnischen Verlust erleidet, das
heisst, wenn die Schaden und Verwaltungs-
kosten die Pramien Ubersteigen. Dadurch
wird sichergestellt, dass fir den Erstver-
sicherer etwas auf dem Spiel steht und er
nicht von allen unternehmerischen Risiken
befreit ist. Ansonsten kdnnte er versucht
sein, Ubermassig riskante Deckungen zu
zeichnen. Diese Vertragsart bietet dem
Erstversicherer die umfassendste Deckung.

Insurance-Linked Securities sind ein
Mittel um Versicherungsrisiken an die
Kapitalmarkte zu bringen.

Neue Formen der
Ruckversicherung

In den letzten Jahrzehnten wurden neue
Instrumente fur den Risikotransfer entwickelt.
Das Spektrum reicht von strukturierten
Multi-Year- und Multi-Line-Ruckversiche-
rungsvertragen bis hin zur Verbriefung
versicherbarer Risiken zur Erhéhung der
Zeichnungskapazitat durch Kapitalmarkt-
anleger. Im folgenden Abschnitt werden
einige dieser neuen Rickversicherungs-
arten vorgestellt.

Insurance-Linked Securities: Transfer
von Risiken an die Kapitalmarkte
Insurance-Linked Securities (ILS) sind ein
Mittel, um Versicherungsrisiken an die
Kapitalmarkte zu transferieren. Cashflows
aus regelmassigen Pramienzahlungen
von (Ruck-)Versicherungsvertragen wer-
den in verzinsliche Wertpapiere gewandelt.
Seit der ersten Cat-Bond-Emission wur-
den ILS zum Transfer einer breiten Palette
von Risiken genutzt. ILS kénnen eingesetzt
werden, um Spitzenrisiken, wie eine Natur-
katastrophe oder extreme Sterblichkeit,
an den Kapitalmarkt zu transferieren. Ein
Erst- oder Rickversicherer kann ILS nut-
zen, um auf die zuséatzliche Kapazitat der
Kapitalmarkte zuzugreifen oder von den
Vorteilen einer ILS-Transaktion gegentber
der traditionellen Ruckversicherung zu
profitieren.

Eine typische ILS-Struktur

1. Der Rickversicherer (Sponsor) schliesst
einen Finanzkontrakt mit einem Special
Purpose Vehicle (SPV) ab.

2. Das SPV sichert den Finanzkontrakt
durch die Emission von Notes an den
Kapitalmarkten ab.

3. Der Emissionserlos wird in erstklassige
Wertschriften investiert und in einem
Sicherungsfonds gehalten.

4. Der Sicherungsfonds generiert Zinsertrage,

die gegebenenfalls mit Zins-Swaps in
Verzinsung auf Libor-Basis transformiert
werden.

Erstklassige

Anlagen

3

Emissionserlos

1

Pramien

——— Special

Zedent
(Sponsor oder

Hurrikan-
Deckung

Quelle: Swiss Re
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Bei der typischen ILS-Struktur fur Katastro-
phenbonds (Cat Bonds) wird ein Special
Purpose Vehicle (SPV) gegriindet, das mit
einer konventionellen Rickversicherung
den Sponsor — eine Erst- oder Ruckver-
sicherung — schitzt. Das SPV selbst finan-
ziert sich durch die Plazierung von verzins-
lichen Notes am Kapitalmarkt und investiert
den Emissionserlds der Notes in erstklassige
Wertschriften wie Staatsanleihen, die in
einem Sicherungsfonds gehalten werden.
Die vom SPV gehaltenen Mittel werden an
den Erst- bzw. Ruckversicherer (den Spon-
sor) ausgezahlt, wenn das fur die Anleihe
festgelegte auslosende Katastrophenereig-
nis (Trigger) eintritt. Die Riickzahlung an
den Investor wird entsprechend um den
ausgezahlten Betrag reduziert.

Aus der Sicht des Sponsors bieten ILS
mehrere Vorteile. Dazu gehoren die Mog-
lichkeit, Spitzenrisiken zu transferieren,
die im Rahmen der traditionellen Rickver-
sicherung schwer platzierbar wéren, und
die zuséatzliche Zeichnungskapazitat. Da
ILS in der Regel eine Laufzeit von mehreren
Jahren aufweisen, kann sich der Sponsor
auch teilweise von dem in der Erst- und
Ruckersicherungsbranche tblichen Preis-
zyklus abkoppeln. Zudem ist das Gegen-
partei-Kreditrisiko (d.h. das Risiko, dass
der Ruckversicherer seine Zahlungsver-
pflichtungen gegentber dem Erstversi-
cherer nicht erfillen kann) sehr gering, da
der Emissionserlds der Wertschriften in
einem Sicherungsfonds gehalten wird.

Insurance-Linked Securities sind
besonders fur Anleger interessant,
die eine Diversifikation anstreben.

Die Auszahlungen bei ILS-Transaktionen
konnen auf der tatsachlichen Schaden-
hohe beruhen, meistens aber basieren sie
auf zuvor festgelegten Messgrossen wie
der Intensitat einer Katastrophe an einem
bestimmten Standort. Dadurch wird die
Schadenregulierung vereinfacht. Eine Her-
ausforderung bei der Strukturierung solcher
indexbasierten oder parametrischen Trig-
ger ist die Minimierung des Basisrisikos. Das
heisst, der tatsachliche Schaden des Spon-
sors unterscheidet sich vom durch den
betreffenden Trigger implizierten Schaden.

ILS bieten den Anlegern eine attraktive
Diversifikationsmaoglichkeit. Zum Beispiel
beeinflussen die Inflations- und Zins-
schwankungen sowie deren Auswirkungen
auf die Aktien- und Anleihenmaérkte nicht
die Haufigkeit und das Ausmass von Natur-
katastrophen. Das Volumen der ausste-
henden Cat Bonds hat sich seit ihrer Ein-
fihrung standig erhoht. 2008 erlitt der
ILS-Markt im Zuge der globalen Finanz-
marktverwerfung einen voribergehenden
Ruckschlag. Die Neuemissionen von ILS
gingen stark zurlck, erholten sich dann
jedoch schnell wieder. Der ILS-Markt dirfte
auch kinftig wachsen: Diese Wertschrif-
ten haben ihren Wert als wirkungsvolle
Diversifikationsmittel unter Beweis gestellt
und gehdrten zu den wenigen Anlage-
klassen, die wahrend der Finanzkrise von
2008 bis 2009 positive Renditen erwirt-
schafteten.

Admin Re®: Lésungen fiir die Restruk-
turierung von Lebensversicherungen
Administrative Reinsurance (Admin Re®)
ist eine spezifische Form der Ruckver-
sicherung, die vor allem von Lebensver-
sicherungsgesellschaften genutzt wird.
Unternehmen, welche die Zeichnung von
Neugeschaft ganz oder zumindest in
bestimmten Sparten eingestellt haben
oder ganz aus dem Versicherungsgeschaft
aussteigen mochten, haben oft nach wie
vor einen Bestand an laufenden Policen.
Bei einer Admin Re®-Transaktion tber-
nimmt der Ruckversicherer den Bestand
an Lebensversicherungen, Vorsorge- und
Krankenversicherungen oder sogar das
gesamte Portefeuille einer Lebensversi-
cherungsgesellschaft, die kein Neuge-
schéaft mehr zeichnet. Der Rickversicherer
Ubernimmt entweder direkt oder Gber
Dritte die Verantwortung fur die Verwal-
tung der zugrunde liegenden Policen. Die
Langlebigkeits-, Sterblichkeits-, Storno-,
Markt-, Kredit- und Kostenrisiken werden
an den Ruckversicherer Ubertragen. Solche
Transaktionen ermdglichen es dem Erst-
versicherer, aus einem Produkt oder Markt
auszusteigen, Kapital freizusetzen und
sich wieder auf das Kerngeschaft oder
auf neue Projekte zu konzentrieren. Fur
Kunden, die vor allem an der Eigenkapital-
entlastung interessiert sind, ist die Admi-
nistrative Reinsurance der traditionellen
Ruckversicherung vorzuziehen, da bei
einem Verkauf oder Geschaftstransfer
(im Gegensatz zur traditionellen Rickver-
sicherung) kein Gegenpartei-Kreditrisiko
flr den Erstversicherer entsteht.
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Risiken zu verwalten steht bei allen Ruck-
versicherern im Mittelpunkt ihrer Tatigkeit.
Die Bedeutung des Risikomanagements

Ist in den letzten Jahrzehnten aber gestiegen.

Es beschrankt sich langst nicht mehr auf

klassische Versicherungsrisiken, sondern
umfasst auch die Kapitalanlagen des Unter-
nehmens, seine Eigenkapitalausstattung

und seine Liquiditat.

Risikomanagement in der Riickversiche-
rung bedeutet, Risiken zu erkennen, einzu-
schatzen, zu modellieren und zu kontrol-
lieren. Ruckversicherer kreieren Mehrwert,
indem sie Informationen aus einem gros-
sen Datenpool extrahieren, zu dem sie auf-
grund ihrer Tatigkeit Zugang haben. Eine
besondere Herausforderung besteht darin,
festzustellen, wo Wechselbeziehungen
zwischen einzelnen Risiken bestehen, und
sicherzustellen, dass sich die Gesamtexpo-
nierung im Rahmen dessen bewegt, was
ein Ruckversicherer tragen will und kann.
Es mag so wirken, als wirden Ruckversi-
cherer Wetten darauf abschliessen, ob
ein Negativereignis eintritt oder nicht. In
Wahrheit beruht jede Risikolbernahme
aber auf einem kontrollierten Entschei-
dungsprozess und einem ausgekligelten
Risikomanagementrahmen.

Voraussetzung fur die Risikokontrolle:
der Risikomanagementrahmen

Es ist wichtig, Aufgaben und Zustandig-
keiten zu klaren und zwischen dem Risiko-
eigner (Geschaftsleitung oder Verwal-
tungsrat/Aufsichtsrat), dem Risikonehmer
(Geschaftseinheit) und dem Risikolber-
wacher (unabhéngiger Risikomanager)
sowohl fur das gesamte Unternehmen als
auch fur spezifische Transaktionen zu
unterscheiden. Die Gesamtverantwortung
fur die Risiken liegt bei der obersten Fih-
rungsebene, die auch eine wichtige Rolle
im Risikomanagement spielt, indem sie
die Unternehmensstrategie festlegt. Die
Ubernahme der Risiken ist die Aufgabe
der Geschéaftseinheiten. Sie sind auch fur
die richtige Beurteilung und Tarifierung
der Risiken verantwortlich. Fur die Risiko-
Governance, die Risikoaufsicht und die
unabhangige Uberwachung der Aktivitaten
im Zusammenhang mit der RisikolUber-
nahme ist das Risikomanagement unter
der Leitung des Chief Risk Officer verant-
wortlich. Das Risikomanagement unterstitzt
die Entscheidungsfindung mit neuesten
Risikomodellen, die zeigen, wie die einzel-
nen Risiken, welche das Unternehmen
Ubernimmt, das Gesamtrisikoprofil und die
Eigenkapitalanforderungen beeinflussen.

Eine besondere Herausforderung ist die
Berlicksichtigung des Kumulpotenzials.
Im Gegensatz zu einem Portefeuille unter-
schiedlicher, voneinander unabhangiger
Feuerrisiken bergen Erdbeben- und Sturm-
risiken fir Rlckversicherer beispielsweise
ein enormes Kumulpotenzial.
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Ein einziges Ereignis kann ohne weiteres
Schaden in Tausenden von Policen verur-
sachen. Daher ist hier eine angemessene
Modellierung und Beurteilung wichtig.

Risikomanagement beginnt auf der ober-
sten Fhrungsebene, beim «Risikoeigner»,
mit der strategischen Steuerung des
Unternehmens, insbesondere durch die
Festlegung der Risikotoleranz und Risiko-
neigung. Zur Festlegung der Risikotoleranz
gehdrt die explizite Definition der maxi-
malen Gréssenordnung eines Schaden-
ereignisses, welches das Unternehmen
Uberstehen kann ohne insolvent zu wer-
den. Dieser Gesamtschaden-Hochst-
betrag hangt vom verfligbaren Kapital und
von der erforderlichen Liquiditat ab.

Anschliessend wird die Risikoneigung
festgelegt, um zu ermitteln, wo das Unter-
nehmen sein Kapital am besten investiert,
um die erforderlichen Renditen zu erzielen.
Mit anderen Worten wird also festgelegt,
was fiir Risiken (z.B. Naturkatastrophen-,
Haftpflicht- oder Lebensversicherungs-
risiken) das Unternehmen tGbernehmen
will, und das Kapital wird diesen Geschéf-
ten entsprechend zugewiesen. Entschei-
dungen Uber einzelne Transaktionen trifft
dann der «Risikonehmenr», also beispiels-
weise eine bestimmte Geschaftseinheit.
Die Schritte und Entscheidungen des Unter-
nehmens mussen vom «Risikolberwacher,
also dem Risikomanagement, beobachtet
und genehmigt werden.

Entscheidend ist die Frage, inwieweit ein
Risiko diversifiziert werden kann. Die Kapa-
zitat eines Ruckversicherers fur die sichere
Ubernahme grosser, komplexer Risiken
hangt nicht nur von seiner Kapitalstarke
ab, sondern auch von seiner Fahigkeit,
seine Risiken zu streuen. Ruickversicherer

erzielen ein hohes Mass an Diversifikation,

indem sie international arbeiten, ein brei-
tes Spektrum verschiedener Geschéafts-
sparten abdecken und eine Vielzahl unab-
héangiger Risiken Gbernehmen.

Es ist wichtig, zwischen dem Risiko-
nehmer, dem Risikotrager und dem
RisikoUberwacher zu unterscheiden.

: Risikomanagement in der Rlckversicherung

Auch die Diversifikation auf der Zeitachse
ist ein wichtiger Faktor. Je mehr Risiken in
das Portefeuille eines Riickversicherers
aufgenommen werden, die diese Kriterien
erfillen, desto weniger schwanken die
Ergebnisse. Geringere Schwankungsanfal-
ligkeit bedeutet geringere Eigenkapital-
anforderungen, beziehungsweise der Rick-
versicherer kann mit der bestehenden Kapi-
talausstattung mehr Risiken Gbernehmen.

Auf der Basis dieser Uberlegungen werden
spezifische Limiten fur jede einzelne Risiko-
Gbernahme festgelegt. Wichtig ist, dass
die Rickversicherer Risiken ganzheitlich
betrachten und nicht nur klassische Ver-
sicherungs- und Gefahrenrisiken bertck-
sichtigen, sondern auch Gegenpartei-
Kreditrisiken, Finanzmarktrisiken und
operationelle Risiken. Der Risikomanage-
mentrahmen muss alle drei grossen Wert-
treiber der Ruckversicherungswirtschaft
umfassen: Underwriting, Vermdgensver-
waltung und Kapitalmanagement.

Underwriting — Versicherungs-
risiken beurteilen, tarifieren und
Ubernehmen

Das Kerngeschéaft der Versicherer besteht
darin, Haushalte und Firmen von versicher-
baren Risiken zu entlasten. Bevor sie diese
Risiken in ihre Bilanz Gbernehmen, prifen,
klassifizieren und tarifieren sie die Versi-
cherer. Der Underwriting-Prozess im Rick-
versicherungsbereich ist ganz dhnlich; der
Hauptunterschied besteht darin, dass die
Risiken von Erstversicherern ibernommen
werden.

Ein Erstversicherer, der eine Deckung
wiulnscht, legt dem Ruckversicherer die
entsprechenden Angaben vor. Der Ruck-
versicherer entscheidet dann, ob weitere
Informationen Uber die versicherten Objekte
oder Personen bendtigt werden. In der
Nichtleben-Ruickversicherung zéhlen dazu
meist Angaben zum genauen Standort
des Objekts, seinem Wert und zu beson-
deren Risiken. Fir einzelne Geb&ude kann
die spezifische Risikoexponierung zum
Beispiel anhand von Hochwasser- oder
Windzonenkarten ermittelt werden. In der
Lebensrickversicherung stiitzen sich
Underwriting-Entscheidungen im Wesent-
lichen auf Angaben zum Sterbe- oder
Erkrankungsrisiko der versicherten Person,
zum Beispiel Alter, Geschlecht, arztliche
Befunde und Lebensweise.
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Risikomanagement in der Riickversicherung

Bei der Beurteilung von Risiken missen
Erst- und Rickversicherer die Grundprinzi-
pien — und die Grenzen — der Versicher-
barkeit berlcksichtigen. Versicherbarkeit

Das Risikomanagement muss alle drei Wert-
treiber umfassen: Underwriting, Vermogens-
verwaltung und Kapitalmanagement.

ist keine feste Formel, sondern eine Reihe
grundlegender Kriterien, die erfillt sein
missen, damit ein Risiko (rtick)versicher-
bar ist. Die Missachtung dieser Bedin-
gungen wirde letztlich die Solvabilitat des
Erst- bzw. Rickversicherers und seine
Fahigkeit zur Erfullung seiner Verpflichtun-
gen gefahrden. Dies bedeutet aber auch,
dass bestimmte Risiken unversicherbar
bleiben.

Dies sind die Kriterien, damit ein Risiko
versichert werden kann:

Zufalligkeit: Zeit und Ort eines versicherten
Ereignisses dirfen nicht vorhersehbar

sein, und sein Eintritt muss unabhangig
vom Willen des Versicherten sein. Die
Versicherer missen bedenken, dass das
Bestehen einer Versicherung Auswirkungen
auf das Verhalten des Versicherten und
den Eintritt des versicherten Ereignisses
haben kann («Moral Hazard»).

Schatzbarkeit: Haufigkeit und Ausmass
von Schadenereignissen muissen innerhalb
angemessener Konfidenzgrenzen abge-
schéatzt und quantifiziert werden kénnen.

Gegenseitigkeit: Es muss fur Erst- und
Ruckversicherer moglich sein, einen Risiko-
pool zu bilden, in dem Risiken zu wirt-
schaftlich fairen Bedingungen geteilt und
diversifiziert werden.

Wirtschaftlichkeit: Aus Sicht des Riick-
versicherers muss der Preis die erwarteten
Abschluss- und Verwaltungskosten des
Geschéfts sowie — und hierauf entféllt der
Léwenanteil — die Schadenkosten abdecken.
Ausserdem muss der Preis eine angemes-
sene Rendite auf dem Kapital ermoglichen,
das dem Risiko zugeordnet ist. Diese Ren-
dite muss den Anspriichen der Aktionéare
genugen.

Das Risikomanagement spielt eine
zentrale Rolle bei der strategischen
Steuerung des Unternehmens

» Uberwachung der Limiten
= Kumulkontrolle
= Risiko/Rendite-Betrachtung

= Entscheidung tber Risiko-
Ubernahme in Underwriting
und Asset Management

Quelle: Swiss Re

m Festlegung der
Risikotoleranz
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= Festlegung des Risikoappetits,
um das Kapital entsprechend
zuzuteilen

= Risiko/Rendite-Optimierung
m Festlegung der Risikolimiten



Bei der Beurteilung von Risiken muss ein
Rackversicherer die Grundprinzipien der
Versicherbarkeit bertcksichtigen — eine Reihe
grundlegender Kriterien, die erfullt sein
mussen, damit ein Risiko versicherbar ist.

Die Tarifierung eines Risikos kann erfah-
rungs- oder exponierungsbasiert erfolgen.
Die erfahrungsbasierte Tarifierung kommt
zum Einsatz, wenn sich die historische
Schadenerfahrung auf die aktuelle Situation
anwenden lasst, zum Beispiel bei Feuer-
und Sterberisiken, bei denen die Underwriter
auf lange historische Zeitreihen zurtick-

greifen kdnnen. Bei anderen Risiken, etwa
bei Naturkatastrophen oder Pandemien mit
geringer Haufigkeit und hohem Schaden-
ausmass, fehlen umfangreiche Datenbe-
stande Uber Versicherungsschaden. Hier
muss sich die Tarifierung auf die jeweiligen
Gegebenheiten der Exponierung stitzen,
die speziell modelliert wird. Dazu werden
wissenschaftliche Informationen, fachkun-
dige Beurteilungen und Szenariotberlegun-
gen benétigt. Die Tarifierung ist also nicht
nur eine quantitative Wissenschaft.

Das Undenkbare zu denken ist fur Rickver-
sicherer eine Kernkompetenz, die fir ihr
langfristiges Uberleben von héchster Bedeu-
tung ist. Der Kasten unten verdeutlicht das
enorme Ausmass von Naturkatastrophen-
risiken, die modelliert werden mussen.

Spitzenrisiken bestehen aus:

m Erdbeben und Sturm
m in industrialisierten Landern
m mit einer hohen Versicherungsdichte

Die gréssten Naturkatastrophen-Schadenpotenziale der Welt

Das Schadenpotenzial von Naturkatastrophen nimmt weltweit zu. Grinde fir diesen
Trend sind die steigende Konzentration versicherter Werte in katastrophengefahrdeten

Gebieten, zum Beispiel an der chinesischen Ostkste, die Veranderung der Wetter-
muster im Zusammenhang mit dem Klimawandel sowie die wachsende Komplexitat
und Verflechtung global integrierter Volkswirtschaften und Unternehmenswert-
schopfungsketten. Besonders fiir Riickversicherer ist die korrekte Modellierung solcher
Exponierungen von entscheidender Bedeutung, weil sie bei der Ubernahme und
Bewaltigung dieser Risiken eine wichtige Rolle spielen.

30Mrd.

20Mrd. I

Erdbeben New Madrid/
US Mittlerer Westen*

125 Mrd.

85 Mrd.

Hurrikane Westkiiste 35Mrd.

Sturm Europa
50 Mrd.

Erdbeben Kalifornien

75 Mrd.

Erdbeben Japan

Schadenspotenzial in USD Mrd.

B Schadenpotenzial
eines 200-Jahreereignisses

B Schadenpotenzial

eines 500-Jahreereignisses

B Schadenpotenzial
eines 1000-Jahreereignisses

*Ein sehr kleiner Verlust wird fir ein 200-Jahreereignis erwartet
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Risikomanagement in der Riickversicherung

Vermogensverwaltung: die
andere Seite des Geschaftsmodells
der Ruckversicherer

Die Vermogensverwaltung ist fester Be-
standteil des Geschaftsmodells der Rick-
versicherer. Rickversicherer nehmen
Pramien ein und gewahren ihren Kunden
daflr einen Schutz. Dadurch sind sie ver-
pflichtet, die Kunden nach einem Schaden-
ereignis zu entschadigen. Im Allgemeinen
liegt zwischen der Pramienzahlung und
der Schadenzahlung ein zeitlicher Ab-
stand, wahrend dem die Mittel in der Bilanz
des Ruckversicherers stehen und in ver-
schiedene Anlageklassen investiert wer-
den kénnen. Wie lang die Mittel gehalten
werden, variiert je nach Sparte und Ver-
tragsstruktur erheblich und beeinflusst die
Anlageentscheidung.

Terrorismus: die Grenzen der Versicherbarkeit testen

Die Zerstorung des World Trade Center am 11. September 2001 forderte mehr als
2600 Todesopfer und richtete in einem Teil von Downtown Manhattan einen bis dahin
unvorstellbaren Schaden an. Zuvor waren Schaden durch Terrorakte von der Grosse
her vergleichbar mit anderen Sachschaden, und Terrorismus wurde selten von Sach-
versicherungen ausgeschlossen. Doch die Anschlage vom 11. September mit den
anschliessenden Terrorakten in Europa und Asien zeigten die menschlichen Opfer und
die finanziellen Folgen des internationalen Terrorismus auf.

Die moglichen Schaden durch einen schweren Terroranschlag kdnnen mehrere Ver-
sicherungssparten betreffen und die finanzielle Kapazitat der Versicherungswirtschaft
weit Ubersteigen. Diese Entwicklungen erfordern in Verbindung mit der gestiegenen
Nachfrage nach Terrorismusversicherungen neue Losungskonzepte unter Einbezug von
Partnerschaften zwischen 6ffentlichem und privatem Sektor, zum Beispiel spezialisierte
Terrorismus-Pools, welche die verflgbare Kapazitat der Erst- und Rickversicherer und
des Staates optimal nutzen.

Die Parameter haben sich verandert, trotzdem kann das Terrorismusrisiko aber privat
versichert werden, wenn die Verbindlichkeiten begrenzt werden und die Pramien der
neuen Dimension dieses Risikos entsprechen. Ausserdem ist eine angemessene Betei-
ligung des Staates erforderlich, um den notwendigen Rahmen festzulegen und Finanz-
mittel fur potenziell riesige Terroranschlage bereitzustellen. Ohne staatliche Beteiligung

kdonnen extreme Grossschaden erheblich unterversichert sein.

Um ausreichende Mittel fir Schadenzahlun-
gen zu haben, schéatzt der Ruickversicherer
die erwarteten kinftigen Schadenzahlun-
gen, bildet angemessene Rickstellungen
und legt diese Mittel in entsprechenden
Anlageklassen an. Pramieneinnahmen und
Anlageertrage gemeinsam mussen alle
erwarteten Schaden, Verwaltungsaufwen-
dungen und Kapitalkosten decken, damit
wirtschaftlicher Wert geschaffen wird.
Neben diesen Schadenriickstellungen muss
der Ruckversicherer Eigenkapital als Puffer
halten, um negative Uberraschungen auf-
fangen zu kénnen. Die Aktionare ihrerseits
erwarten eine ausreichende Rendite auf
das bereitgestellte Kapital.

Ziel der Anlageverwaltung eines Ruckver-
sicherers ist es daher, sowohl fur die Zeden-
ten, also die Rickversicherungskunden, als
auch fur die eigenen Aktionare einen Mehr-
wert zu erzielen. Sowohl die geschatzten
kinftigen Schadenzahlungen (= Verbind-
lichkeiten) als auch die Werte der angeleg-
ten Ruckstellungen (= Vermdgenswerte)
verandern sich mit den Bewegungen an
den Kapitalmarkten. Wenn Verbindlichkei-
ten und Kapitalanlagen im Wert vonein-
ander abweichen, kann sich dies in beide
Richtungen auf das Eigenkapital auswirken.
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Die Abstimmung zwischen Verbindlich-
keiten und Kapitalanlagen und das Mana-
gement der relativen Verdnderungen zwi-
schen beiden ist eine Kernkompetenz jedes
Rickversicherers. Diesen Prozess, der
im Folgenden beschrieben und illustriert
wird, bezeichnet man als Asset-Liability-
Management (ALM).

Der ALM-Prozess beriicksichtigt neben der
Abstimmung der Verbindlichkeiten auch
andere Anlagebeschrankungen, zum Bei-
spiel die Gesamtrisikotoleranz des Unter-
nehmens und aufsichtsrechtliche Auflagen.
In jedem Markt, in dem der Ruckversicherer
tatig ist, gibt es eine Aufsichtsbehorde.
Sie verlangt, dass der Ruckversicherer aus-
reichendes Kapital vorhalt, und schreibt
nicht nur dessen Hohe vor, sondern auch
das Liquiditatsrisiko und die Art der Instru-
mente, die gehalten werden kénnen. Dar-
Uber hinaus muss der Ruckversicherer die
Risiko- und Renditeerwartungen der ver-
schiedenen Vermogenswerte prifen.



Kapital- und Liquiditatsmana-
gement: die andere Seite des
Risikomanagements

Kapital ist fir jeden Erst- und Ruckver-
sicherer die Voraussetzung, um Versiche-
rungs-, Finanzmarkt-, Gegenpartei- und
operationelle Risiken Gbernehmen zu kon-
nen. Kapital ist ein Puffer gegenlber uner-
warteten Schaden. Solche Schaden kénnen
unterschiedliche Ursachen haben, zum
Beispiel, dass die Schadenzahlungen die
Summe aus Prémieneinnahmen und
Anlageertréagen Ubersteigen, dass sich die
Schadenruckstellungen als unzureichend
erweisen oder dass bei den Anlagen Wert-
minderungen eintreten, etwa bei einer
Baisse an den Aktienmarkten wie in den
Jahren 2001-2003 und 2008-2009.
Das Kapitalmanagement muss gewahr-
leisten, dass das Unternehmen auch
unerwartet hohe Verluste Ubersteht.

Der Asset-Liability-Management-Prozess

Der ALM-Prozess soll die risikoadjustierte Anlagerendite maximieren. Dies lasst sich
auf verschiedenen Ebenen des Anlagemanagement-Prozesses erreichen, wobei die
Rendite normalerweise in risikofreie Rendite, Marktrendite und aktive Rendite aufge-
schlusselt wird. Die risikofreie Rendite ergibt sich aus der Aufstellung des auf die Ver-
bindlichkeiten abgestimmten Portfolios, mit dem eine Inkongruenz zwischen den aus-
stehenden Verbindlichkeiten und den angelegten Rickstellungen vermieden werden
soll. Diese Portfolios sind Uberwiegend in risikoarmen festverzinslichen Instrumenten
angelegt, deren Cashflow-Charakteristik den erwarteten Schaden gleicht. Ein Beispiel:
Die erwarteten Zahlungen fir Sterblichkeitsschaden in finf Jahren kdnnen durch eine
funfjahrige Nullcouponanleihe mit gleicher Falligkeit und Auszahlung repliziert werden.

Die Marktrendite wird durch Anlagen in verschiedene Anlageklassen erzielt. Das Risiko,
das der jeweiligen Anlageklasse zugeordnet ist, richtet sich nach der Gesamtrisiko-
kapazitat und der Risikoneigung des Rickversicherers. Die aktive Rendite wird durch
die Erkennung temporarer Marktverwerfungen erzielt. Die Finanzmarkte werden
durch einen spezialisierten Portfoliomanager und ein engagiertes Team beobachtet.
Um Renditen Gber dem Marktdurchschnitt zu erzielen, kénnen verschiedene Instru-

mente und Techniken eingesetzt werden.

Jede Diskrepanz zwischen dem Risikoprofil
eines Ruckversicherers und der Kapitalaus-
stattung muss beseitigt werden, indem zu-
satzliches Kapital beschafft wird, Risiken
an Dritte Ubertragen werden (zum Beispiel
durch Retrozession, also die Abgabe an
andere Ruckversicherer, oder Insurance-
Linked Securities) oder die Hohe der im
Versicherungs- und im Anlagegeschaft
Ubernommenen Risiken reduziert wird.

Das Liquiditdtsmanagement stellt sicher,
dass das Unternehmen Schaden bezahlen
und alle finanziellen Verpflichtungen zeit-
gerecht erfillen kann. Erst- und Ruckver-
sicherer generieren in ihrem Kerngeschaft
Liquiditat, indem sie bei der Bereitstel-
lung einer Versicherungsdeckung vorab
Pramienzahlungen erhalten. Insofern wer-
den kunftige Schadenzahlungen von ihnen
effektiv vorfinanziert. Das Liquiditatsrisiko
ist dadurch begrenzt. Trotzdem ist es wich-
tig, die Liquiditat aktiv zu beobachten und
zu steuern, damit sie auch in Extremsitua-
tionen ausreicht.

Kinftige Schadenzahlungen
werden von den Pramieneinnahmen

vorfinanziert.

Das Kapital- und Ligquiditdtsmanagement
eines Rickversicherers muss verschiede-
nen, teils auch widersprichlichen Interes-
sen der verschiedenen Anspruchsgruppen
gerecht werden: Die Kunden, also die Erst-
versicherer, legen Wert auf die schnelle
Bezahlung von Schéden. Den Aufsichts-
behorden geht es um den Schutz der Ver-
sicherungsnehmer und — angesichts der
Finanzkrise — die Stabilitdt des Gesamt-
systems. Ratingagenturen interessieren
sich primar daflr, dass ausreichend Kapital
verflgbar ist, um Verpflichtungen gegen-
Uber Versicherungsnehmern und Glaubi-
gern zu erflllen. Die Anleger schliesslich
wiulnschen attraktive risikoadjustierte Ren-
diten und Gben Druck auf die Unterneh-
men aus, damit diese die Kapitaleffizienz
maximieren. Alle diese Anspruchsgruppen
sind sich einig, dass ein Rickversicherer
eine adaquate Eigenkapitalausstattung
haben sollte. Unterschiedliche Auffassun-
gen bestehen jedoch dartber, wie die
Kapitaladdquanz gemessen wird, bezie-
hungsweise auszusehen hat.

Diese verschiedenen Sichtweisen wider-
spiegeln die Dynamik des Regulierungs-,
Rechnungslegungs- und Wettbewerbs-
umfelds und verstarken die Komplexitat
der Kapital- und Liquiditdtsmanagement-
prozesse fur die Ruckversicherer erheblich.
Die Annaherung dieser Sichtweisen zu
einer konsistenten 6konomischen Beurtei-
lung hat sich in letzter Zeit beschleunigt
(nicht zuletzt durch Solvency Il) und dieser
Ansatz dirfte sich am Ende wohl durch-
setzen.
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Regulierungs- und Aufsichtsbehdrden fur die Finanz-
industrie haben die Aufgabe, die Kunden zu schutzen
und das allgemeine Funktionieren der Finanzmarkte
sicherzustellen. Doch zwischen den einzelnen Finanz-
instituten bestehen grosse Unterschiede, und ihre
jeweiligen Besonderheiten mussen in den Finanzmarkt-
vorschriften berucksichtigt werden.
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Regulierungsrahmen fur die Ruckversicherung

Regulierung und Aufsicht sind nétig, um
die Erstversicherer zu schiitzen und die
Stabilitat des Marktes sicherzustellen. Sie
schaffen aber auch die Voraussetzungen
dafur, dass die Ruckversicherungsbranche
effizient arbeiten kann. Neben grundsétz-
lichen Anforderungen wie Vertragsfrei-
heit und Rechtssicherheit missen Kapital-
vorschriften vorhanden sein, welche die
Besonderheiten des Rickversicherungs-
Geschéftsmodells und die Mdglichkeit,
Ruckversicherungen international anzu-
bieten, bertcksichtigen.

Versicherer werden aus unterschied-
lichen Grinden insolvent, aber kaum
je wegen ausbleibender Zahlungen
eines Ruckversicherers.

Eine andere Regulierung fur
Ruckversicherer

Zwischen Erst- und Rickversicherung
bestehen erhebliche Unterschiede. Die
meisten Erstversicherungspolicen werden

an Haushalte und Privatpersonen verkauft.

Diese zu schutzen ist das Hauptziel der
Aufsichtsbehorden. Erstversicherer, die
sich unmittelbar an Privatkunden wenden,
bendtigen daher in den meisten Landern
eine lokale Versicherungslizenz, und prak-
tisch alle Aspekte ihrer Tatigkeit unterliegen
der Aufsicht: Eigenkapitalanforderungen,
Schadenabwicklung, Vertragsrickstellun-
gen und in manchen Landern sogar die
Pramiensétze. Mit solchen strengen auf-
sichtsrechtlichen Auflagen wollen die
Regierungen die Solvabilitat der Erstver-
sicherer schiitzen und sicherstellen, dass
sie die rechtmassigen Anspriche der Ver-
sicherungsnehmer bezahlen kénnen.

Allerdings drangt sich die Frage auf, ob
dies auch bei Rickversicherern so sein

Es liegt daher im Interesse des Erstver-
sicherers, seine Risiken nur an finanzstarke
Ruckversicherer abzugeben. Die geringe
Zahl der Insolvenzen von Erstversicherern,
die auf ausbleibende Zahlungen eines
Ruckversicherers zurtickzufihren sind, ver-
deutlicht, dass der Ruckversicherungs-
markt gut funktioniert und dass die meis-
ten Erstversicherer ihr Gegenparteienrisiko
ebenso gut managen wie ihre anderen
Kapitalquellen.

In der Regel sind die Eigenkapitalanfor-
derungen fir Rickversicherer gleich wie
fur Erstversicherer oder liberaler. Die Rick-
versicherungsregulierung will die Erst-
versicherer vor einem Ausfall des Rick-
versicherers schiitzen und dadurch das
korrekte Funktionieren des Versicherungs-
markts sicherstellen. Einige Lander (zum
Beispiel die USA, Kanada, Australien und
Grossbritannien) haben fir reine Rickver-
sicherer schon seit Langem eine &hnliche
Regulierung wie fur Erstversicherer. Viele
Lander der Europaischen Union (EU) aber
hatten nur schwach ausgepragte oder gar
keine Bestimmungen. Die EU fihrte im
Jahr 2005 Mindestregeln flr Rickver-
sicherer in allen Mitgliedstaaten ein. Diese
Vorschriften ahneln denjenigen fir die Erst-
versicherer in der EU. Sie umfassen auch
ein Konzept fur die gegenseitige Anerken-
nung zwischen Mitgliedstaaten, welches
das grenziberschreitende Geschaft inner-
halb der EU erleichtert, und ein Konzept
zur Gewahrung des Marktzugangs fur Fir-
men aus Drittstaaten, die «gleichwertige»
Anforderungen erfillen.

In der Schweiz unterlagen die Rickversi-
cherer dhnlichen Reservierungs- und Kapi-

talanforderungen wie Erstversicherer; heute
miussen sie gleichermassen den Anforde-

rungen des Swiss Solvency Test genligen.
Die International Association of Insurance

Supervisors (IAIS) verfligt Gber Standards

fur die Beaufsichtigung von Ruckversiche-
rungsvertragen und Ruckversicherern.

° muss. Die meisten Riickversicherer haben
> 0o keinen direkten Kontakt zu Privatkunden.
2000 . .. . .
2000 - Die Kunden der Rickversicherer sind fach-
20000 kundige Geschéftspartner wie Erstversi-
20000 cherer, Makler oder andere Rickversiche-
2000606 rer. Allerdings kann sich der Zahlungsaus-
200000 - ) . . L
2000000 fall eines Ruckversicherers indirekt auch
2000000 ¢ auf Privatkunden auswirken, weil er einen
20000000 Erstversicherer an den Rand der Zahlungs-
00000000 unfahigkeit bringen kénnte.
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Regulierungsrahmen fiir die Riickversicherung

Prinzipienbasierte, alle

Kapitalanforderungen: fir einen
risikobasierten und 6konomischen
Ansatz

Der neue aufsichtsrechtliche Rahmen der
EU fir Erst- und Rickversicherer soll ab
2013 gelten. Solvency Il tritt dann an die
Stelle von Solvency |, das nicht risikobasiert
ist. Versicherungsfremde Risiken wurden
bisher nicht explizit erfasst. Die Kapital-
anforderungen wurden fir das Nichtleben-

Risiken umfassende

Ansatze sind fur die Erst- und Ruckver-

sicherungsregulierung

richtungweisend.

geschaft in Prozent der Pramieneinnahmen
oder Schéaden festgelegt, fur das Leben-
geschéft in Prozent der Ruckstellungen —
beides recht simple und grobe Ansatze,
die darlber hinwegsahen, dass hinsicht-
lich des zugrundeliegenden Risikos grosse
Unterschiede zwischen einzelnen Pramien-
oder Ruckstellungseinheiten bestehen
kénnen.

Der neue Solvency-II-Rahmen ist enger auf
das spezifische Risikoprofil von Erst- und
Ruckversicherern zugeschnitten: Neben
konventionellen Risiken (zum Beispiel Feuer-
sch&aden) mussen auch andere wichtige
Risiken im Zusammenhang mit den Finanz-
markten (zum Beispiel Zinsdnderungen),
den Gegenparteien (zum Beispiel Insol-
venzen) und dem Geschéftsbetrieb (zum
Beispiel fehlerhafte IT-Systeme) mit Eigen-
kapital unterlegt werden.

Offene Markte sind fur Ruckversicherer
eine Voraussetzung, damit sie grosse
Risiken effizient absorbieren kdonnen.
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In den USA wurde 1994 das RBC-System
(Risk-Based Capital) eingefuhrt. Solvency Il
geht jedoch einen entscheidenden Schritt
weiter: Das neue System stiitzt sich auf
marktnah bewertete Vermogenswerte und
Verbindlichkeiten, wahrend RBC auf gesetz-
lichen US-Rechnungslegungsvorschriften
beruht und daher nicht die wahre 6kono-
mische Realitat einer Unternehmensbilanz
widerspiegelt.

Solvabilitatsregelungen, die auf 6konomi-
schen Prinzipien und einem alle Risiken
umfassenden Ansatz basieren, sind fur die
Erst- und Ruckversicherungsregulierung
weltweit richtungweisend.

Zugang zu internationalen
Markten: Voraussetzung flr das
Rickversicherungsgeschaft

Diversifikation ist fur Erst- und Ruckver-
sicherer ein grundlegender Aspekt der
Wertschaffung und bietet den Zedenten
letztlich einen effizienten und effektiven
Schutz — ein wichtiges Ziel von Gesetz-
gebern und Regulierern. Die Diversifika-
tion wird durch eine gute Streuung des
Geschafts mit Exponierungen gegenlber
verschiedenen, nicht vollstandig verbun-
denen Risikofaktoren erreicht. Dies kann
sich aus unterschiedlichen geografischen
Standorten ergeben, aber auch durch un-
terschiedliche Geschaftssparten. Dadurch
kann ein Schadenereignis in einer Sparte
oder einem Land durch das Einkommen
auf andere Policen aufgefangen werden,
die von diesem Ereignis nicht betroffen
sind.

Ein Beispiel: Ein Rickversicherer, der ein
Erdbebenrisiko in Japan Gbernimmt, kann
dieses mit einer unkorrelierten Exponierung
in anderen Teilen der Welt ausgleichen.
Beschrankungen des Zugangs zu interna-
tionalen Markten wiirden es den Ruck-
versicherern erschweren, Risiken auf wirt-
schaftliche, sozial verantwortliche und
zuverlassige Art und Weise aufzufangen.
Beispiele fur solche Beschrankungen
waren etwa Regelungen, die es auslandi-
schen Rickversicherern verbieten, sich

in einem Land niederzulassen, oder die
einheimische Versicherer hindern, Riick-
versicherungen ganz oder teilweise im
Ausland abzuschliessen.



Damit die internationale Diversifikation
funktioniert, mussen die Ruckversicherer
auch in der Lage sein, ihre Pramienein-
nahmen international anzulegen, um lokale
Schéden zu bezahlen, und ihr Kapital von
einem Land in ein anderes zu verschie-
ben. Wird der freie Kapitalverkehr fiir Rick-
versicherer eingeschrankt, erschwert dies
den Unternehmen, die Mittel zur Deckung
schwerwiegender Ereignisse zu verschie-
ben. Ein Beispiel fur solche Einschrankun-
gen sind Depot- oder Sicherheitenanfor-
derungen, die Rlckversicherer zwingen,
bestimmte Mittel im Land zu halten, um
ihre Verpflichtungen gegenliber Zedenten

Das Geschaftsmodell der Erst- und
Ruckversicherer unterscheidet sich
grundlegend von dem der Banken.

zu decken. Solche Massnahmen fragmen-
tieren die Kapitalausstattung der Rick-
versicherer, weil sie mehr Kapital vorhal-
ten mussen, als sonst erforderlich ware.
Dadurch steigen die Kapitalkosten der
Ruckversicherer, was wiederum bei der
Tarifierung bericksichtigt werden muss.

Rickversicherungs-Kerngeschaft
stellt kein Systemrisiko dar

Die Finanzkrise 2008—-2009 hat verdeut-
licht, dass eine effektive Regulierung und
Beaufsichtigung der Finanzindustrie wich-
tig ist und potenzielle Systemrisiken besser
Gberwacht werden mussen. Studien zu
den maoglichen Auswirkungen eines Extrem-
schadenszenarios haben gezeigt, dass
der Zusammenbruch eines grossen Ruck-
versicherers die Stabilitat des Versiche-
rungsmarkts oder des Finanzsystems nicht
bedrohen wiirde. Das Geschaftsmodell
der Erst- und Rickversicherer unterscheidet
sich grundlegend von demjenigen anderer
Finanzdienstleistungsunternehmen. Bei
Banken besteht zum Beispiel das Risiko
eines Ansturms auf die Einlagen, wenn
besagte Kunden bei einem drohenden
Zusammenbruch ihr Geld abziehen wollen.
Bei Versicherern, die Schaden aus den

zu Beginn der Vertragslaufzeit eigenom-
menen Pramien effektiv vorfinanzieren, ist
ein solches Risiko kaum gegeben. Auszah-
lungen werden durch objektive Ereignisse
veranlasst und nicht auf Verlangen der Ver-
sicherungsnehmer. Eine Ausnahme hier-
von bilden bestimmte Lebensversicherun-
gen. Aufgrund der Strafgebuhren ist die
Wahrscheinlichkeit einer vorzeitigen Kin-
digung aber selbst hier gering.

Warum stellen die Kernaktivitaten der Erst- und Riickversicherer kein

Systemrisiko dar?

Verflechtung

Substituierbar-

Nicht auf die Grosse kommt es an, sondern auf die Diversifikation.

Aufgrund der insgesamt tiefen Zessionsquoten und der konser-
vativen Ruckversicherungsforderungen in den Bilanzen der
Erstversicherer hatte der Ausfall eines Riickversicherers keine
grossen Auswirkungen.

Ruckversicherung ist gut substituierbar, wie die Nettokapital-

keit zuflisse in die Naturkatastrophenriickversicherung in Zeiten

steigender Preise zeigen.

Die Ubertragungszeiten zwischen Versicherern sind erheblich
langer als diejenigen zwischen Banken, sodass das Systemrisiko
durch rechtzeitige Gegenmassnahmen gemildert werden kann.

Hinweis: Kriterien auf Basis von Financial Stability Board und IAIS

Quelle: Geneva Association, Systemic Risk Report, 2010
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Regulierungsrahmen fiir die Riickversicherung

Eine Anfang 2010 erschienene Studie der
Geneva Association, einer globalen Ver-
einigung der Versicherungswirtschaft, hat
frihere Erkenntnisse bestatigt. Die Kern-
aktivitaten eines Ruckversicherers — Kapital-
management, Bereitstellung von Rickver-
sicherungsschutz und Ubertragung von
Risiken durch Retrozession oder Uber die
Kapitalmarkte — stellen grundsatzlich keine
systemische Bedrohung fur das Finanz-
system dar. Diese Aktivitaten reichen ent-
weder vom Volumen her nicht aus, um
die Stabilitat der Finanzméarkte in Gefahr zu
bringen, oder ihre moglichen Auswirkun-
gen waren von der Branche leicht aufzu-
fangen, etwa im Fall rekordhoher Schaden,
die ohnehin nur schrittweise ausgezahlt
werden. Die Ansteckungsgefahr, also das
Risiko von Dominoeffekten nach dem Aus-
fall eines bestimmten Unternehmens, ist
aufgrund des nicht sehr hohen Verflech-
tungsgrads in der Branche ebenfalls gering.

Der 6konomischen Realitat Rech-
nung tragen: flr eine grenziber-
schreitende Gruppenaufsicht

Die Aufsicht der Erst- und Rickversiche-
rungswirtschaft findet noch immer weit-
gehend auf nationaler Ebene statt, obwohl
immer mehr Versicherer in vielen verschie-
denen Landern Geschéft zeichnen und eine
Niederlassung vor Ort unterhalten. Die
Finanzkrise 2008-2009 hat verdeutlicht,
dass ein solch fragmentierter Regulierungs-
ansatz nicht effektiv ist. Es ist offensicht-
lich, dass grosse internationale Institutio-
nen, seien es Banken, Versicherer oder
Finanzkonglomerate, in ihrer Gesamtheit
Uberwacht werden sollten; zum Beispiel
von einer Hauptaufsicht, die ihren Sitz im
Heimatland der Gruppe hat und eng mit
den Aufsichtsinstanzen der anderen Lan-
der zusammenarbeitet. Ein solcher Ansatz
wirde auch die landerlbergreifende Har-
monisierung und gegenseitige Anerken-
nung von Standards effektiv fordern.

Solvency Il — ein neuer globaler Standard fiir die

Versicherungsregulierung

Anfang 2008 genehmigte der Europaische Rat zusammmen mit dem Europaischen
Parlament einen gemeinsamen Kompromiss zur Rahmenrichtlinie Solvency Il und
ebnete damit den Weg fur den neuen gesamteuropédischen Ansatz zur Berechnung
von Eigenkapitalanforderungen. Nach deren vollstdndiger Umsetzung werden die
Erst- und Ruckversicherer in der Europaischen Union den weltweit fortschrittlichsten
Standards fir die Versicherungsaufsicht unterliegen. Doch was genau wird sich mit
Solvency Il &ndern?

Die neuen Solvabilitatsvorschriften sollen risikosensitivere Eigenkapitalanforderungen
mit sich bringen. Der Solvency-lI-Rahmen steht auf drei Saulen. Die erste legt die
quantitativen Anforderungen fest, denen die finanziellen Ressourcen eines Versicherers
genigen missen. Wichtig ist dabei, dass der Kapitalbedarf anhand interner Risiko-
modelle ermittelt werden darf. Die zweite Saule hat einen qualitativen Aspekt: Sie legt
die Grundsatze fir den aufsichtsrechtlichen Prifprozess und fur das interne Risiko-
management der Versicherer fest. Die dritte Saule betrifft die Offenlegung und Trans-
parenz und soll die Marktdisziplin fordern.

Solvency Il basiert auf einer konomischen Sicht und bericksichtigt die Gesamtbilanz
eines Unternehmens. Allgemein ausgedrlckt entspricht das verfligbare Kapital der
Differenz zwischen den zu Marktpreisen bewerteten Vermodgenswerten und Verbindlich-
keiten. Die Solvabilitatskapitalanforderung wird ermittelt, indem alle Risiken, welche
die Bilanzen der Erst- und Ruckversicherer bedrohen, gesamthaft berticksichtigt
werden, seien es Versicherungs-, Markt-, Gegenpartei- oder operationelle Risiken.
Ausserdem muss der Richtlinie zufolge die gesamte Bilanz des Unternehmens auf
der Basis einer marktnahen Bewertung von Vermogenswerten und Verbindlichkeiten
berechnet werden.

Ein wichtiger Unterschied zwischen Solvency Il und dem alten Solvency-I-System
besteht darin, dass der neue Ansatz das Kumulpotenzial abschatzt und Diversifikations-
vorteile explizit anerkennt. Die Diversifikation ist ein Grundprinzip der Versicherung,
insbesondere der Ruckversicherung. Unter Solvency |l missen Erst- und Riickversicherer
prufen, ob ihr verfligbares Kapital ausreicht, um auch seltene (einmal in 200 Jahren
auftretende) Grossschaden bezahlen zu kénnen, wobei auch die Korrelationen zwischen
den Risikofaktoren, also ihr Kumulpotenzial, zu berticksichtigen sind.
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Die Ruckversicherung wurde geschaffen, um der
Gesellschaft bei der Bewaltigung der Risiken zu

helfen, die im Zuge des Wirtschaftswachstums im

19. Jahrhundert zugenommen hatten. Auch heute :

hilft die Rlckversicherung den Unternehmen und der L3888

Gesellschaft, den grossten Herausforderungen des . osesses

21. Jahrhunderts zu begegnen.

Die globale Risikolandschaft wird immer
komplexer, was die Versicherer und Regie-
rungen rund um den Globus vor erhebliche
Herausforderungen stellt. Auf Grund demo-
grafischer Veranderungen werden die fur
die Altersvorsorge zur Verfigung stehen-
den Mittel in vielen Industrielandern knapp.
Zugleich steigt die Exponierung gegen-
Uber Naturkatastrophen, konzentrieren
sich doch Menschen und Vermogenswerte
immer h&ufiger in den Teilen der Welt, die
fur Katastrophen wie zum Beispiel Hurri-
kane anfallig sind. Langerfristig droht die
Gefahr, dass der Klimawandel die Haufig-
keit und Schwere von wetterbedingten
Ereignissen wie Uberschwemmungen, Diir-
ren und Waldbréanden weiter verschéarfen
wird.

Langlebigkeitsrisiko: Licke
zwischen Vorsorgevermogen und
-verbindlichkeiten Uberbricken

Die gestiegene Lebenserwartung und die
demografische Alterung stellen die Gesell-
schaft vor enorme Herausforderungen. Laut
der Européischen Kommission kommen

in der EU derzeit vier Personen im erwerbs-
fahigen Alter auf einen Européer Uber 65.
Bis 2060 wird sich diese Zahl voraussicht-
lich halbieren. In den Industrienationen
betragt die Lebenserwartung bei der Geburt
zurzeit rund 80 Jahre. Diese Entwicklung
ist unter anderem auf den medizinischen
Fortschritt, den gestiegenen Wohlstand
und die verbesserte Ernahrung zurtickzu-
fuhren. Bis zur Mitte dieses Jahrhunderts
wird die Lebenserwartung bei der Geburt
in manchen Landern voraussichtlich die
Marke von 90 Jahren erreichen.
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Die Herausforderung bei der Bewaltigung
des Langlebigkeitsrisikos besteht nicht
darin, dass die Menschen langer leben,
sondern darin, dass die Lebenserwartung
weitaus schneller steigt als vorhergesagt —
mit einer Rate, welche die versicherungs-
mathematischen Hochrechnungen standig
Uberholt. Dies kann zu einer erheblichen
Lucke zwischen dem Vermogen und den
kinftigen Verbindlichkeiten der Vorsorge-
einrichtungen flhren, insbesondere bei
Vorsorgeeinrichtungen mit Leistungspri-
mat: Immer weniger Lohn- und Gehalts-
empfanger mussen immer mehr Rentner
finanzieren.



Ruckversicherungsdeckungen

fur die gesellschaftlichen Herausforderungen von heute
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Zur Bewaltigung des Langlebigkeitsrisikos
bei Rentenversicherungen oder Vorsorge-
planen mit Leistungsprimat stellen viele
Vorsorgeanbieter auf Plane mit Beitrags-
primat um und/oder Ubertragen ihre Ver-
bindlichkeiten traditionell durch «Bulk
Annuities» auf Versicherungsunternehmen.
Fur eine Pramie und einen Anteil am Ver-
mogen kann sich der Anbieter dadurch aller
Anlage-, Inflations- und Langlebigkeitsrisi-
ken entledigen, mit denen die Rentenzah-
lung verbunden ist. Doch die Kapazitat der
Versicherer fur solche Langlebigkeitsrisiken
ist begrenzt. Sie wird nicht ausreichen, um
die langfristigen Herausforderungen des
demografischen Wandels zu bewaltigen.

Um die Kluft zu Gberbriicken, missen
klassische Versicherungslésungen durch
innovative Maoglichkeiten zur Absicherung
oder Umverteilung des Langlebigkeitsrisi-
kos erganzt werden. Eine maglicherweise
effizientere Moglichkeit, Vorsorgeeinrich-
tungen von Risiken zu entlasten, besteht
darin, das Langlebigkeitsrisiko herauszul6-
sen und gesondert zu behandeln. «Long-
evity Swaps», bei denen ein Erst- oder Riick-
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In der Praxis ist es dann so, dass effektiv
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sprichen, die der Versicherer an die Vor-
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Ruckversicherer spielen eine wichtige Rolle

bei der Entwicklung und Vermarktung
solcher innovativer Produkte. Doch da die
Kapazitat in der Branche begrenzt und

die Entwicklung der Kosten fur die Alters-

vorsorge unklar ist, liegt es auf der Hand,
dass Kapitalmarktlésungen entwickelt

werden mussen, und dass Langlebigkeits-

risiken zu einer geeigneten Anlageklasse

flr einen grossen Kreis von Anlegern wer-

den mussen. Bisher sind Erst- und Ruick-

versicherer die wichtigsten Kdufer von Lang-

lebigkeitsrisiken, da sie ein naturliches
Interesse daran haben, inre Portefeuilles zu

diversifizieren und die Sterberisiken zu kom-

pensieren, die sie mit ihren traditionellen
Lebensversicherungen Gbernehmen. Mit

ihrem Know-how bezliglich der Tarifierung

von Risiken kdnnen Rickversicherer viel

dazu beitragen, dass Langlebigkeit zu einem

praxistauglichen Anlageprodukt wird.

Ruckversicherer entwickeln zunehmend
Risikotransferlosungen fur Staaten.

Mit der Ubertragung der Langlebigkeits-

risiken von Vorsorgeeinrichtungen auf Erst-

und Ruckversicherer, die diese dann wie-

derum teilweise an die Kapitalmarkte wei-

terreichen, haben die Mechanismen des

neuen Langlebigkeitsmarkts eine gewisse

Annlichkeit mit der Verbriefung von Natur-

katastrophen-Versicherungsrisiken in Form

von Insurance-Linked Securities. Der Auf-
bau einer Kapitalmarktstruktur geschieht
nicht von heute auf morgen, ist aber not-
wendig, um inner- und ausserhalb der

Versicherungsindustrie kiinftige Kapazitaten

fur Langlebigkeitsrisiken zu entwickeln.

Innovationen bei der Finanzierung
von Katastrophenrisiken: die
Gesellschaft krisenfester machen

Aufgrund der Konzentration von Menschen
und Vermogenswerten in katastrophen-
gefahrdeten Gebieten und durch den Klima-
wandel nehmen die wirtschaftlichen Scha-
den durch Naturkatastrophen immer mehr
zu. Trotz der zunehmenden Versicherungs-
durchdringung bleibt ein grosser Teil die-
ser Schaden unversichert. Dies stellt eine
erhebliche finanzielle Belastung fir Privat-
personen und Staaten dar. Meist Gbernimmt
der Staat — und damit letztlich der Steuer-
zahler — die Rechnung fir schwere Kata-
strophen.

In Entwicklungs- und Schwellenlandern
ist die Kluft zwischen versicherten und
gesamtwirtschaftlichen Schaden oft am
grossten. Dies trifft vor allem fir Volkswirt-
schaften zu, in denen die finanziellen Mit-
tel am spérlichsten vorhanden sind, um
die Folgen von Katastrophen zu bewaltigen.
Die wirtschaftlichen Folgen von Naturkata-
strophen haben in diesen Landern haufig
auch langfristige Auswirkungen, weil sie
die Wachstumsperspektiven beeintrachti-
gen. Gerade fir diese Lander bieten staat-
liche Risikotransfers (wie in der nachste-
henden Textbox beschrieben) wichtige
Vorteile und sie verbessern die Fahigkeit,
die Auswirkungen von Katastrophen zu
bewaltigen und zu finanzieren.

Rickversicherer tragen auch entschei-
dend dazu bei, flr lokale Versicherer die
Bedingungen zu schaffen, damit sie Privat-
personen und Unternehmen einen Versi-
cherungsschutz fir schwere Naturkatastro-
phen anbieten kdnnen.

Innovative Ansatze zur Bewiltigung von staatlichen Risiken

Mexiko beschloss, einen innovativen Ansatz zur Bewaltigung seiner Katastrophen-
exponierung zu verfolgen. Das Land wandte sich an internationale Organisationen mit
Erfahrung in den Kapitalmarkten, um sich den Zugang zu Investorengeldern zu
erschliessen, die im Fall einer Katastrophe letztlich den Bedirftigen zugute kommen
sollen.

In Zusammenarbeit mit der Weltbank wurde ein Produkt entwickelt, das ausbezahlt
wird, wenn ein Ereignis eine bestimmte Gréssenordnung erreicht hat (zum Beispiel
eine bestimmte Magnitude bei einem Erdbeben oder eine bestimmte Windgeschwin-
digkeit bei einem Sturm).

Eine solche Versicherungsdeckung kann gerade fir Regionen nitzlich sein, die von
Durren, Hurrikanen oder Erdbeben betroffen sind, in denen aber die Schadenbeur-
teilung prohibitiv teuer oder schwierig ware.
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Um ihre Aufgabe richtig erfullen zu kénnen,
mussen Erst- und Rickversicherer den wah-
ren Preis fur die von ihnen Gbernommenen
Risiken verlangen konnen. So wiirden etwa
staatlich subventionierte (Riick-)Versiche-
rungstarife mit kiinstlich tief gehaltenen
Pramienséatzen falsche Signale hinsicht-
lich der Frage aussenden, wo und was in
gefahrdeten Gebieten gebaut werden sollte.

Indem sie die Entwicklung neuer Lésungs-
konzepte fordern um Versicherungsliicken
zu schliessen, tragen Ruckversicherer
wesentlich dazu bei, die Gesellschaft ins-
gesamt krisenfester gegentiber Natur-
und anderen Katastrophen zu machen.

Ruckversicherer haben bei der
Entwicklung von Wetterderivaten eine
entscheidende Rolle gespielt.

Die Mikroversicherung ist eine Maglich-
keit, einkommensschwachen Haushalten
den Zugang zu Versicherungen zu eroff-
nen und sie dadurch im Fall einer schwe-
ren Katastrophe vor der Verarmung zu
bewahren. Rickversicherer haben zum
jungsten Wachstum der Mikroversiche-
rung beigetragen, indem sie Mikrofinanz-
institute und Erstversicherer bei der Kon-
zipierung und Entwicklung geeigneter
Produkte unterstitzt und ihnen bei der
Etablierung angemessener Risikoteilungs-

Ernteversicherung

strukturen geholfen haben. Eine Riuckver-
sicherungsdeckung gilt oft sogar als Vor-
aussetzung fur den Ausbau von Mikrover-
sicherungslosungen.

Auch die Regierungen selbst sind durch
die finanziellen Folgen von Naturkatastro-
phen stark bedroht: Sie haben nicht nur
die unmittelbaren Kosten fir Hilfsmass-
nahmen zu tragen, sondern missen auch
langerfristig fur die Folgekosten von gros-
sen Infrastrukturprojekten aufkommen,
wenn beschadigte Strassen oder andere
offentliche Anlagen und Einrichtungen
wiederaufgebaut werden muissen. Traditio-
nell finanziert der 6ffentliche Sektor Kata-
strophenschaden im Nachhinein. Dazu
werden Steuern erhoht, Mittel aus anderen
Haushaltsposten abgezogen, in- und aus-
landische Kredite in Anspruch genommen
und Geld bei multilateralen Finanzinstituten
geliehen. Die Regierungen verfolgen je-
doch zunehmend einen proaktiven Ansatz
zur Finanzierung von Katastrophenrisiken
und sichern sich die potenziell benétigten
Finanzierungsmittel, bevor Naturkatastro-
phen lberhaupt eintreten. Zu solchen vor-
ausschauenden Finanzierungsmechanis-
men gehoren neben Versicherungen auch
gewisse Kapitalmarktldsungen wie bei-
spielsweise Anleihen, die bei einem zuvor
festgelegten Ereignis wie etwa einem
Erdbeben einer bestimmten Starke zur Aus-
zahlung kommen (siehe Kasten unten).
Bei der Gestaltung und Entwicklung neuer
Risikotransferlosungen fur Staaten spielen
die Ruckversicherer eine fiihrende Rolle.

Im Juli 2009 schloss Swiss Re einen Agrar-Rickversicherungsvertrag mit der Stadt-
verwaltung von Beijing ab. Im Rahmen dieses Abkommens wird die Stadtverwaltung
das gesamte Agrarversicherungsgeschaft in Beijing zusammenfassen und die Mittel
bereitstellen, um die Ruckversicherungsdeckung direkt mit Riickversicherern abzu-
schliessen. Dadurch kann die Verwaltung wesentliche agrarwirtschaftliche Risiken auf
den privaten Sektor Gberwalzen. Die Beglinstigten werden die Versicherungsgesell-
schaften im Rahmen des staatlich subventionierten Agrarversicherungsprogramms in
Beijing sein. Im Falle eines Katastrophenschadens wickelt Swiss Re als federfiihren-
der Rickversicherer Schadenzahlungen mit den einzelnen Versicherern direkt ab. Diese
offentlich-private Partnerschaft fordert auch die nachhaltige Entfaltung der Landwirt-
schaftsversicherung und tragt dazu bei, die Produktivitat der chinesischen Agrarindu-
strie angesichts weltweiter Bedenken Uber die Versorgungssicherheit anzukurbeln.

Diese Transaktion ist ein weiteres Beispiel daflir, wie durch Partnerschaften zwischen
dem offentlichen und privaten Sektor die lokale und regionale Versorgungssicherheit
erhoht werden kann. Swiss Re hat eine Reihe von 6ffentlich-privaten Geschaftstrans-
aktionen im Agrarbereich abgeschlossen, darunter Wetterversicherungen in Mexiko,
Indien und Afrika.
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Wetterindexversicherung:
Forderung von Investitionen in die
Landwirtschaft

Die Bauern in Entwicklungslandern sind in
hohem Masse dem Risiko von Ernteausfal-
len und deren Folgen ausgesetzt, die von
Durre als auch anderen Naturkatastrophen
herrihren konnen. Ruckversicherer konnen
mit der Entwicklung oder Férderung inno-
vativer Deckungskonzepte dazu beitragen,
dass die Bauern in solchen Fallen finanziell
abgesichert sind. Vor allem in den Entwick-
lungs- und Schwellenlandern konnen sol-
che Produkte einen wichtigen Beitrag zur
Forderung der 6konomischen und sozia-
len Entwicklung leisten.

Zu den innovativen Deckungskonzepten
zahlen insbesondere indexbasierte Versi-
cherungsprodukte. Diese richten sich nicht
nach den tatsachlichen Schaden, sondern
nach Indizes, etwa fur Regenfalle, Tempe-
ratur, Luftfeuchtigkeit oder Ernteertrage,
oder nach Satellitenbildern der Vegetation.
Da keine Schadenbewertung fir den Ein-
zelfall vorgenommen werden muss, sind
die Verwaltungskosten fur diese Produkte
sehr viel geringer.

Rackversicherer fordern seit jeher
neue Technologien.

Indexbasierte Versicherungen sind fir den
Agrarsektor dusserst attraktiv. Rlckver-
sicherer spielen eine entscheidende Rolle
bei der Entwicklung von Wetterderivaten,
einem Markt, der seit Uber zehn Jahren
kraftig wachst. Die Versicherungswirtschaft
hat dieses Instrument erfolgreich in ver-
schiedenen wetterabhangigen Branchen
eingesetzt.
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Reagieren auf den Klimawandel:
Anpassung an die unvermeidli-
chen Folgen und Forderung griiner
Technologien

Die Aussichten auf extremere Wetterereig-
nisse aufgrund des Klimawandels und
deren potenziell verheerende wirtschaft-
liche, soziale und politische Folgen sind
fur die Ruckversicherer sehr besorgnis-
erregend.

Sie beschaftigen sich schon seit den Sieb-
ziger-Jahren mit dem Phanomen Klima-
wandel und haben ihre Erkenntnisse auch
der Offentlichkeit zur Verfiigung gestellt.
Ausgehend von ihrer Kernkompetenz, der
Zeichnung von Risiken, entwickeln und
lancieren sie aktiv neue Produkte, die nicht
nur den Versicherungsnehmern helfen, sich
auf den Klimawandel einzustellen, son-
dern auch viel dazu beitragen kénnen, dass
die Umstellung auf eine klimafreundliche
Wirtschaft gelingt. Die Ruickversicherer
fordern seit jeher neue Technologien —
darunter auch grtine Technologien wie
Windfarmen und Solartechnologien,
indem sie entsprechenden Ruckversiche-
rungsschutz gewahren.

Als wichtige Risikotradger nehmen die Riick-
versicherer eine Vorreiterrolle ein, wenn
es darum geht, Risiken zu erkennen, die
von neuen Technologien ausgehen. Dies
ist ein wichtiges Element bei der langfristi-
gen Absicherung von Erstversicherern —
und letztlich aller versicherten Privatper-
sonen und Unternehmen — gegen die
finanziellen Folgen negativer Ereignisse.
So ermoglichen es die Riuckversicherer
der Wirtschaft und der gesamten Gesell-
schaft, Risiken einzugehen, die fur den
Fortschritt erforderlich sind.
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