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Executive Summary

Bei der Arbeit von CEIOPS steht der-
zeit die Entwicklung von Umset-
zungsmaßnahmen im Vordergrund. 
In diesem Zusammenhang wurde 
unter anderem die in QIS4 getestete 
Standardformel zur Bewertung von 
Forderungsausfallrisiken erneut dis-
kutiert. Fraglich schien vor allem, ob 
Rating-Informationen angemessen 
berücksichtigt sind. Trotz verschie-
dener Unsicherheiten scheint es 
gegenwärtig keine Alternative zu 
geben. Die Unternehmen haben im 
kommenden Jahr mit der vorerst 
letzten quantitativen Auswirkungs-
studie QIS5 erneut die Möglichkeit, 
ihre Ausfallrisiken auf Basis der 
modifizierten und zum Teil verein-
fachten Standardformel zu bewer-
ten. Festzuhalten bleibt: Solvency II 
verlangt von den Unternehmen eine 
höhere Sensibilität bei der Wahl ihrer 
Geschäftspartner ab. Ein finanz
starker Partner wird auch in Zukunft 
Wettbewerbsvorteile sichern. 

Die Bestimmung von 
Ausfallrisiken auf Basis von 
Rating-Informationen

Solvency II ist längst nicht mehr ein 
Buch mit sieben Siegeln. Wie viel 
Kapital die Aufsichtsbehörden künf-
tig von einem Versicherer fordern, 
hängt von der Höhe und der Qualität 
der übernommenen Risiken ab. 
Dabei werden künftig auch solche 
Risiken einbezogen, die aus dem 
Ausfall von Rückversicherungspart-

nern resultieren. Bisher hatte das, 
mit Ausnahme einzelner Länder, 
keine Auswirkung auf die Höhe der 
Kapitalanforderung. Eine europaweit 
einheitliche Regelung existiert bis-
lang jedoch nicht.

Solvency II versteht unter Ausfall
risiko eines Rückversicherers die 
Gefahr, dass ein Rückversicherungs-
partner seinen Zahlungsverpflich-
tungen nicht mehr vollständig nach-
kommen kann. Die Bestimmung der 
Kapitalanforderung für dieses Risiko 
soll unter Berücksichtigung des 
Kreditratings vorgenommen werden, 
vorausgesetzt, der Rückversiche-
rungspartner verfügt über eine ent-
sprechende Bonitätseinschätzung 
einer Rating-Agentur. Dieses Vorge-
hen hat CEIOPS kritisch hinterfragt.1 
Denn die Finanzmarktkrise habe 
gezeigt, dass Ausfallrisiken in der 
Vergangenheit im Allgemeinen 
unterschätzt wurden. Dies war 
jedoch nicht der einzige Grund, die 
Standardformel zur Bestimmung des 
Ausfallrisikos unter Solvency II noch 
einmal grundlegend zu hinterfragen.

Die Kapitalanforderung für das 
Ausfallrisiko stellt unter QIS4 den 
kleinsten Risikobetrag dar, der auf 
die drei Basisrisikomodule – Versi-
cherungstechnische Risiken, Markt-
risiken und Ausfallrisiken – entfällt. 
Vor diesem Hintergrund haben die 
Teilnehmer an QIS4 die Standard
formel vor allem hinsichtlich ihrer 

1	� CEIOPS 2009: “Lessons learned from the crisis 
(Solvency II and beyond)”. Online verfügbar 
unter: http://www.ceiops.eu//content/
view/20/24/. 	
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hohen Komplexität in Frage gestellt. 
Unter QIS4 mussten die Unterneh-
men das Risikokapital für jeden 
Rückversicherungspartner separat 
bestimmen. Hierzu war es nötig, 
jeweils den Marktwert der Verlust-
höhe, der bei Ausfall einer Forderung 
entsteht, sowie die dazugehörige 
Ausfallwahrscheinlichkeit zu berech-
nen. Anschließend wurden die ein-
zelnen Kapitalanforderungen unter 
Berücksichtigung von Diversifikati-
onseffekten aggregiert. Die Ausfall-
wahrscheinlichkeit basierte auf Infor-
mationen von Rating-Agenturen. 
Neben Überlegungen, die Standard-
formel zur Bestimmung des Markt-
wertes der Verlusthöhe zu vereinfa-
chen, hat sich CEIOPS auch auf 
Grund der aktuellen Lage an den 
Finanzmärkten mit der Frage ausei-
nander gesetzt, inwieweit auf Infor-
mationen von Rating-Agenturen 
Verlass ist. 

Fraglich ist etwa, ob Rating-Informa-
tionen als hinreichend unabhängig 
von den Unternehmen und damit frei 
von Interessenskonflikten angesehen 
werden können. Fraglich ist auch, ob 
die von den Rating-Agenturen ein
gesetzten Methoden adäquat und 
hinreichend transparent sind. Proble-
matisch wird zudem die Reaktions-
geschwindigkeit von Rating-Agen-
turen gesehen, wenn sich die 
Kreditwürdigkeit ändert. 

Trotz dieser Kritikpunkte existiert 
derzeit keine Alternative, die Ausfall-
wahrscheinlichkeit zu bestimmen. 
Daher wird weiterhin empfohlen, bei 
ihrer Ermittlung die Informationen 
von Rating-Agenturen zu verwenden, 
sofern der Rückversicherungspartner 
ein Kreditrating besitzt. 

Welche Auswirkungen 
ergeben sich daraus auf  
das Risikomanagement  
eines Erstversicherungs­
unternehmens?

Viele Versicherer wollen nicht 
warten, bis sämtliche Durchfüh-
rungsmaßnahmen endgültig fest
stehen, und bereiten sich schon  
jetzt intensiv auf Solvency II vor. 
Hierzu gehört auch einzuschätzen, 
wie Bonitätsveränderungen bei 
Geschäftspartnern die eigene 
Risikolage beeinflussen. 

Wie die Kapitalanforderung auf eine 
veränderte Finanzstärke eines Rück-
versicherers reagiert, soll im Fol-
genden anhand dreier Szenarien 
beispielhaft dargestellt werden. 
Ausgangssituation bilden die Vor-
schläge, die CEIOPS im Rahmen  
der zweiten Konsultationswelle 
gemacht hat.2 

Dem Beispiel liegen Daten eines mit-
telgroßen europäischen Versiche-
rungsunternehmens zugrunde. 
Dessen Kapitalisierung entspricht 
dem europäischen Marktdurch-
schnitt. Das Kerngeschäft des Unter-
nehmens weist eine hohe Naturge-
fahrenexponierung auf, vor allem 
durch Sturm-Szenarien. 

2	�Vgl. CEIOPS Konsultationspapier Nr. 51. Online 
verfügbar unter: http://www.ceiops.eu/index.p
hp?option=content&task=view&id=549.

Der Versicherer überträgt den größ-
ten Anteil seiner versicherungstech-
nischen Risiken an mehrere Rück
versicherungspartner. 60 Prozent 
hiervon verfügen über ein Kreditra-
ting von AA, die übrigen 40 Prozent 
von A. Vereinfachend werden diese 
Rückversicherungspartner in diese 
zwei Ratinggruppen aufgeteilt.3

Im Gespräch ist, den Marktwert der 
Verlusthöhe bei Ausfall eines Rück-
versicherungspartners i aus der 
jeweiligen Rückversicherungsforde-
rung (Reinsurance Recoverables) 
abzuleiten. Dieser Wert ist um den 
bei Ausfall nicht mehr realisierbaren 
Risikominderungseffekt zu erhöhen. 
Die Höhe ergibt sich aus der Diffe-
renz zwischen der Brutto- und 
Nettokapitalanforderung für das 
Underwriting-Risikomodul 
(SCRnl,i

brutto−SCRnl,i
netto). Forde-

rungen, die durch Collaterals abgesi-
chert werden, sind zu berücksichti-
gen. Grundsätzlich ist die Bewertung 
für jede Rückversicherungspartei i 
vorzunehmen. Dem Proportionali-
tätsprinzip zufolge können die Unter-
nehmen die Berechnung aber auch 
pro Ratinggruppe j durchführen. 
Formal lässt sich damit der Markt-
wert der Verlusthöhe (LGD: Loss 
Given Default) vereinfachend wie 
folgt darstellen:

3	�CEIOPS zeigt in seinem Konsultationspapier 
verschiedene Einteilungen auf. So können 
beispielsweise auch Rückversicherungspartner 
mit niedrigem Exposure in einer Gruppe 
zusammengefasst werden. Für weitere 
Beispiele vgl. CEIOPS Konsultationspapier Nr. 
51, S. 14. Online verfügbar unter: http://www.
ceiops.eu/index.php?option=content&task=vie
w&id=549.

LGDj= max[60 % · (RV-Forderungj+ SCRnl,j
brutto−SCRnl,j

netto)–Collerateralsj;0]

für j = 1, ..., m (m entspricht der Anzahl der gewählten Ratinggruppen)4

4	�Der Faktor von 60 % berücksichtigt, dass der Rückversicherer auch bei Ausfall noch einen Teil 
seiner Versicherungsverpflichtungen erfüllen kann.
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Die Matrix enthält die Risikofaktoren 
von jeweils zwei unabhängigen 
Ratinggruppen. Bei dem hier vorlie-
genden Ausgangsbeispiel wird ein 
Risikofaktor von 4,1 % zugrunde 
gelegt. Verschlechtert sich das 
Rating der Gruppe, die über ein Kre-
ditrating von A verfügt hat auf BBB, 
ist ein Risikofaktor von 7,7 % 
zugrunde zu legen. 

Innerhalb einer Ratinggruppe blei-
ben Diversifikationseffekte unbe-
rücksichtigt. Damit ergibt sich die 
Kapitalanforderung pro Rating-
gruppe als Faktoransatz durch: 

SCRdef,j = LGDj · Risikofaktorj

Die Kapitalanforderung für das Aus-
fallrisiko wird anschließend unter 
Berücksichtigung von Diversifikation 
über alle Ratinggruppen aggregiert. 

	 AAA	 AA	 A	 BBB	 BB	 B	 CCC

AAA	 1,1 %

AA	 1,8 %	 2,5 %

A	 3,5 %	 4,1 %	 5,6 %

BBB	 7,4 %	 7,7 %	 8,9 %	 20,5 %

BB	 27,3 %	 27,5 %	 28,7 %	 33,0 %	 45,5 %

B	 59,5 %	 59,7 %	 60,2 %	 62,5 %	 72,3 %	 99,2 %

CCC	 100 %	 100 %	 100 %	 100 %	 100 %	 100 %	 100 %

Tab. 1

Für die Berechnung der Kapital
anforderung ist zusätzlich die 
Ausfallwahrscheinlichkeit – hier 
vereinfachend pro Ratinggruppe – 
festzusetzen.5 Die Annahme, meh-
rere Rückversicherungspartner in 
einer Gruppe zusammenzufassen ist 
grundsätzlich konservativ, insbeson-
dere werden keine Diversifikations
effekte innerhalb einer Gruppe 
anerkannt. Bei zwei Rückversiche-
rungsgruppen schlägt CEIOPS fol-
gende Risikofaktoren zur Bestim-
mung der Kapitalanforderung für das 
Ausfallrisiko vor:6 

5	�Als Ausfallwahrscheinlichkeit einer Rating-
gruppe mit unterschiedlichen Ratingeinstu-
fungen wird der höchste Wert zugrunde gelegt. 
Siehe CEIOPS Konsultationspapier Nr. 51, S. 36.

6	�Vgl. CEIOPS Konsultationspapier Nr. 51. Online 
verfügbar unter: http://www.ceiops.eu/index.p
hp?option=content&task=view&id=549. 
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Die Ausgangssituation der Gesell-
schaft soll auf Basis der ökono-
mischen Bilanz zum 31.12. eines 
Jahres dargestellt werden:

 

Die Summe der Aktiva beläuft sich 
auf 78,5 Mio. €. Die Kapitalanlagen 
auf der Aktivseite der Bilanz bede-
cken versicherungstechnische 
Rückstellungen. Die versicherungs-
technischen Rückstellungen (Best 
Estimate einschließlich Risikomarge) 
der ökonomischen Bilanz entspre-
chen dem Betrag, der erwartungsge-
mäß benötigt wird, um die Schäden 
regulieren zu können. Im vorlie-
genden Beispiel stellt das Unterneh-
men der Einfachheit halber im Jahr 
des Schadeneintritts die erwarteten 
Rückstellungen in Höhe von 21,5 Mio. 
€ bereit, die im kommenden Jahr 
ausbezahlt werden. In den versiche-
rungstechnischen Rückstellungen ist 
eine Risikomarge von 5 Prozent ent-
halten. Da der Versicherer den größ-
ten Teil seiner Risiken transferiert,  
ist der Anteil der Rückversicherer  
an den versicherungstechnischen 
Rückstellungen entsprechend hoch. 
Dieser Betrag berücksichtigt zudem 
das Ausfallrisiko der erwarteten 
Rückversicherungsforderungen.7 Das 
Unternehmen verfügt im Ausgangs-
jahr über ökonomische Eigenmittel 
in Höhe von 16,9 Mio. €. Unter 

7	�Das Beispiel verwendet der Einfachheit halber 
die vereinfachte Formel aus QIS4. Siehe hierzu 
Europäische Kommission: „QIS4 Technical 
Specifications (MARKT/2505/08)“vom 
31.3.2008, S. 24.

Solvenzgesichtspunkten muss es 
prüfen, ob die Eigenmittel ausrei-
chen, um die regulatorischen Anfor-
derungen bedecken zu können. 

Um zu beurteilen, wie eine verän-
derte Bonität der Rückversiche-
rungspartner auf die Risikolage des 
Versicherers wirkt, sollen im Fol-
genden drei verschiedene Szenarien 
betrachtet werden:

1.	�	� Szenario 1 liegt die Annahme 
zugrunde, dass große Katastro-
phenereignisse ausgeblieben sind. 
Der Versicherer konnte gute 
Ergebnisse erzielen. 

2.	� In Szenario 2 ist der Versicherer 
von einem Katastrophenereignis 
betroffen. 

3.	� Szenario 3 geht davon aus, dass 
zusätzlich zum Katastrophener-
eignis die Ratingeinstufung einer 
Gruppe seiner Rückversiche-
rungspartner herabgesetzt wurde. 
Deren Finanzstärke sinkt dem-
nach von der bislang dritthöchs
ten Kategorie A auf BBB. 

Im ersten Schritt werden die Auswir-
kungen der einzelnen Szenarien auf 
die ökonomische Bilanz betrachtet, 
insbesondere auf das ökonomische 
Eigenkapital für das Folgejahr. Im 
zweiten Schritt sind die Kapitalan-
forderungen dem ökonomischen 
Eigenkapital gegenüberzustellen.

Aktiva (in Mio. €)		  Passiva (in Mio. €)

Kapitalanlagen 	 37,0	 Ökonomisches Eigenkapital	 16,9
Anteil der Rückversicherer an	 20,5	 Brutto Best Estimate	 21,5
den versicherungstechnischen		  Risikomarge	 1,1
Rückstellungen		  Sonstige Passiva	 39,0
Sonstige Aktiva	 21,0	
Summe der Aktiva	 78,5	 Summe der Passiva	 78,5

Tab. 2  Ökonomische Bilanz (Ausgangssituation)
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Schritt I

Szenario 1: 
Annahmegemäß werden die Schä-
den aus dem Vorjahr beglichen. Die 
Versicherungsindustrie hat in Bezug 
auf Katastrophenrisiken ein ruhiges 
Jahr hinter sich. Dies spiegelt sich  
in den reduzierten versicherungs-
technischen Rückstellungen auf der 
Aktiv- und Passivseite wider. Das 
ökonomische Kapital erhöht sich auf 
20 Mio. €.

Szenario 2/3:
Das Jahr war geprägt durch ein Kata-
strophenereignis. Die Versicherungs-
industrie muss hierfür ausreichend 
Rückstellungen bilden. Die versiche-
rungstechnischen Rückstellungen 
auf der Passivseite steigen um etwas 
mehr als 182 Mio. € auf 205 Mio. €, in 
denen eine Risikomarge von 5 Pro-
zent (rund 10 Mio. €) enthalten ist. 
Die Anteile an den versicherungs-
technischen Rückstellungen auf der 
Aktivseite ergeben sich aus den ver-
traglichen Bedingungen. Das ökono-
mische Eigenkapital reduziert sich in 
diesen beiden Szenario auf 10 Mio. €. 
Die in Szenario 3 ebenfalls angenom-
mene Bonitätsverschlechterung der 
Rückversicherungspartner spiegelt 
sich überwiegend in den Kapitalan-
forderungen wider.8 

Schritt II8

Um auf dieser Basis die Auswir-
kungen einer Bonitätsveränderung 
auf die Risikolage des Unternehmens 
beurteilen zu können, ist im zweiten 
Schritt die Kapitalanforderung für 
das Ausfallrisiko eines Rückversiche-
rers unter Solvency II näher zu 
betrachten. 

8	�Eine Bonitätsverschlechterung spiegelt sich  
auf der Aktivseite durch Adjustierung der Rück-
versicherungsforderungen um das erwartete 
Ausfallrisiko wider. In dieser Ausarbeitung soll 
hierauf nicht näher eingegangen werden. Als 
Risikofaktoren wurden die in CEIOPS Konsulta-
tionspapier Nr. 51 vorgeschlagenen Werte 
verwendet. Vgl. hierzu CEIOPS Konsultations-
papier Nr. 51, online verfügbar unter: http://
www.ceiops.eu/index.php?option=content& 
task=view&id=549. 

	 Exposure bei 	 Rating-	 Ausfallrisiko
	 Ausfall der RVer	 kategorisierung	 (in Mio. €)
	  (in Mio. €)	 der RVer

Ausgangssituation 	 12,3	 AA/A	 0,5
Szenario 1	 3,5	 AA/A	 0,1
Szenario 2	 116,5	 AA/A	 4,8
Szenario 3	 116,5	 AA/BBB	 9,0

Tab. 5  Bestimmung des Ausfallrisikos von Rückversicherungsforderungen

	 Ausfallrisiko	 Ökonomisches Kapital
	 (in Mio. €)

Ausgangssituation 	 0,5	 17
Szenario 1	 0,1	 20
Szenario 2	 4,8	 10
Szenario 3	 9,0	 10 

Tab. 6  Vergleich der Kapitalanforderungen für das Ausfallrisiko mit dem 
ökonomischen Eigenkapital

Aktiva (in Mio. €)		  Passiva (in Mio. €)

Kapitalanlagen 	 39	 Ökonomisches Eigenkapital	 20
Anteil der Rückversicherer an	 6	 Brutto Best Estimate	 6,8
den versicherungstechnischen		  Risikomarge	 0,3
Rückstellungen		  Sonstige Passiva	 39
Sonstige Aktiva	 21	
Summe der Aktiva	 66	 Summe der Passiva	 66

Tab. 3  Ökonomische Bilanz (Szenario 1)

Aktiva (in Mio. €)		  Passiva (in Mio. €)

Kapitalanlagen 	 39	 Ökonomisches Eigenkapital	 10
Anteil der Rückversicherer an	 194	 Brutto Best Estimate	 195
den versicherungstechnischen		  Risikomarge	 10
Rückstellungen		  Sonstige Passiva	 39
Sonstige Aktiva	 21	
Summe der Aktiva	 254	 Summe der Passiva	 254

Tab. 4  Ökonomische Bilanz (Szenario 2/3)
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Unter Berücksichtigung der vorgege-
benen Risikofaktoren lässt sich der 
Kapitalbedarf pro Szenario für das 
Ausfallrisiko der Rückversicherungs-
parteien bestimmen (siehe Tab. 5).

Stellt man die Kapitalanforderung 
für das Ausfallrisiko der einzelnen 
Szenarien dem jeweiligen ökono-
mischen Eigenkapital gegenüber, 
wird deutlich, dass bei Eintritt eines 
Extremszenarios und gleichzeitiger 
Herabstufung der Finanzstärke des 
Rückversicherungspartners die Kapi-
talanforderung enorm steigen kann. 

In obigem Extremfall Szenario 3 
reicht das vorhandene Eigenkapital 
kaum noch aus, um sämtliche Kapi-
talanforderungen unter Solvency II 
decken zu können.

Fazit

Die Ergebnisse zeigen, dass Sol-
vency II eine höhere Sensibilität in 
Bezug auf mögliche Stresssituati-
onen bei der Wahl der Rückversiche-
rungspartner von den Risikomana-
gern abverlangt. Die qualitativen 
Anforderungen unter Solvency II, 
etwa der ORSA-Prozess (Own Risk 
and Solvency Assessment) oder der 
Supervisory-Review-Prozess, dürften 
aber dazu führen, dass das Manage-
ment seine Überlegungen zur Aus-
wahl der Geschäftspartner schärfen 
und weiterentwickeln wird. Die ent-
scheidenden Fragen lauten daher: 
Welche Geschäftsstrategie soll ver-
folgt werden? Welche Risikostrategie 
lässt sich daraus ableiten? Wo liegen 
die Vorteile, mit einem bestimmten 
Geschäftspartner zusammenzuar-
beiten? Was darf die Umsetzung der 
Strategie kosten? 

Die Finanzstärke der Geschäftspart-
ner allein ist kein ausreichendes 
Kriterium. Die Wahl finanzstarker 
Partner wird jedoch auch in Zukunft 
Wettbewerbsvorteile sichern. Insbe-

Rückversicherer erhöht.9 Das gilt 
nicht nur, weil Diversifikation inner-
halb der einzelnen Gruppierungen 
von Rückversicherern zur Bestim-
mung der Kapitalanforderung unbe-
rücksichtigt bleibt. Selbst wenn 
Unternehmen Rückversicherer nicht 
in Gruppen zusammenfassen und 
der durch die Rückversicherer 
zustande kommende Diversifikati-
onseffekt berücksichtigt wird, ist das 
Kreditausfallrisiko finanzschwä-
cherer Unternehmen grundsätzlich 
höher, was sich nicht notwendiger-
weise vollständig durch den risiko-
entlastenden Diversifikationseffekt 
kompensieren lässt. Demnach ist die 
Streuung der Risiken auf mehrere 
Rückversicherungspartner nicht 
unbedingt vorteilhaft, vor allem dann 
nicht, wenn die Diversifikation auf 
Rückversicherer unterschiedlicherer 
Ratingeinstufungen erfolgt (siehe 
Abbildung)10. Aus quantitativer Sicht 
scheint hier die Konzentration auf ein 
finanzstarkes Unternehmen güns
tiger zu sein. 

9	� �Vgl. GDV 2007: Solvency II and Reinsurance. 
Online verfügbar unter: http://www.gdv.de/
Downloads/Themen/sII_reinsurance.pdf. 

10	Cf. CEIOPS Consultation Paper No. 51, p. 33, 	
	 online at http://www.ceiops.eu/index.php?
	 option=content&task=view&id=549.

sondere stellen sie unverändert 
erhebliche Kapazität auch in Zeiten 
knappen Kapitals zur Verfügung. 

Weitere Faktoren bei der 
Bewertung des Ausfall- 
risikos von Rückversiche­
rungsforderungen

Neben der Finanzstärke ist die 
Anzahl der Rückversicherungspart-
ner ein wichtiger Faktor bei der 
Bewertung der Kapitalanforderung. 
Das Risikomanagement kann dazu 
beitragen, ein Unternehmen unab-
hängiger gegen Verluste aus einem 
Rückversicherungsforderungsausfall 
zu machen, indem es auf eine stär-
kere Diversifikation der Rückver
sicherungsrisiken achtet. Grund
sätzlich kann jedoch nicht davon 
ausgegangen werden, dass sich das 
Risiko bei Konzentration auf einen 
einzigen Rückversicherer mit guter 
Finanzstärke gegenüber der Vertei-
lung auf mehrere niedriger geratete 

Abb.: Geschäftspartner-Ausfallrisiko (in % der Summe der LGDs)
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