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I Rückversicherungsaufsicht –
Überblick

Die Zahl der reinen Rückversicherer verminderte sich im Jahr 2004
insgesamt leicht von 45 auf 44 Unternehmen. Drei Unternehmen
nahmen das Rückversicherungsgeschäft neu auf; davon standen
zwei Verfahren in Zusammenhang mit Umstrukturierungsmaßnah-
men. Die BaFin konnte die Jahresabschlüsse von 43 Rückversiche-
rern (Vorjahr: 41), davon 31 Aktiengesellschaften, ein Versiche-
rungsverein auf Gegenseitigkeit, drei öffentlich-rechtliche Versiche-
rungsunternehmen und acht Gesellschaften mbH, in die Bericht-
erstattung über das Geschäftsjahr 2003 bzw. 2003/2004 einbezie-
hen. Ein Unternehmen reichte seine Zahlen nicht fehlerfrei ein.

1 Allgemeine Lage 2003/2004

Nach den schweren Belastungen der Jahre 2001 und 2002, die bei
vielen Rückversicherern zu einer Minderung der Eigenkapitalbasis
und damit zu einer nicht unerheblichen Verschlechterung der Ra-
tings führten, kann 2003 als das Jahr der Konsolidierung bezeich-
net werden. Nachdem sich bereits in 2002 eine Verbesserung im
versicherungstechnischen Geschäft angedeutet hatte, traf dies nun
auch auf die Kapitalmärkte zu. Die Rückversicherer nutzten das
konstante Prämienniveau, um sich mit Sanierungsmaßnahmen, wie
Rückzug aus unrentablen Geschäftsfeldern oder Verbesserung der
Vertragskonditionen, zu konsolidieren.

Wenngleich einzelne Unternehmen durch Sonderfaktoren nochmals
starke Belastungen aus dem Kapitalanlagebereich zu verkraften
hatten, verbesserten sich die Ergebnisse insgesamt doch deutlich.
Die Schaden-Kostenquote lag nun spürbar unter 100 %. Es wurde
somit ein positives versicherungstechnisches wie auch Gesamt-
Ergebnis erzielt. Mehrere Unternehmen konnten durch Kapitalzu-
fuhr zudem ihre Eigenkapitalsituation verbessern.

Die positive Entwicklung hat sich im Verlauf des Jahres 2004 fort-
gesetzt. Die Unternehmen konnten durch weitere Kapitalzufuhr ihre
Eigenkapitalbasis nochmals verbreitern. Zudem entwickelten sich
die Kapitalmärkte anhaltend positiv. Die Aktienquote der Unterneh-
men reduzierte sich deutlich. Da sich bis Jahresmitte auch keine
spektakulären Naturkatastrophen ereigneten, blieb die Schadenbe-
lastung bis weit in das Jahr hinein moderat. Auch für die Vertrags-
erneuerungen in 2004 wird mit wenigen Ausnahmen über einen
anhaltend harten Markt berichtet.

Die Gesamtbelastung des Marktes aus den im Herbst 2004 einge-
tretenen schweren Sturmereignissen im US-Staat Florida, im kari-
bischen Raum und in Japan lag weltweit bei etwa 24 Mrd. US $.

Schaden-Kostenquote lag 2003
spürbar unter 100 %.

Positive Entwicklung setzte sich
2004 fort.

Rückversicherer trotz schwerer
Naturkatastrophen in stabiler 
Verfassung.
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Auch die großen deutschen Rückversicherer waren davon betroffen.
Letztlich führten die Belastungen aus diesen Sturmereignissen aber
lediglich zu einer Verminderung der erwarteten Überschüsse. Hie-
ran sowie an der Tatsache, dass die Ratings im Jahr 2004 keine
weitere Herabstufung erfuhren, zeigte sich, welches hohe Maß an
Stabilität und Belastbarkeit der Rückversicherungsmarkt in
Deutschland und weltweit inzwischen wieder erreicht hat. Auf den
Markt haben auch die dramatischen Schäden aus der Tsunami-Ka-
tastrophe vom Dezember 2004 keinen wesentlichen negativen Ein-
fluss mehr ausüben können. Die versicherten Schäden beliefen sich
hier weltweit auf rund 10 Mrd. US $. Insgesamt ist – unter Berück-
sichtigung der üblichen Prognoserisiken – der deutsche Rückversi-
cherungsmarkt in einer stabilen Verfassung.

2 Örtliche Prüfungen 2004

Im Jahr 2004 führte die BaFin standardmäßig zwei örtliche Prüfun-
gen bei Rückversicherungsunternehmen durch. Damit konnten in
den letzten Jahren nahezu alle deutschen Rückversicherungsunter-
nehmen einer örtlichen Prüfung unterzogen worden. 
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II Entwicklung der Rück-
versicherer 2003

1 Brutto-Schadenquote

Die Brutto-Schadenquote vor Abwicklung sank weiterhin kräftig
von 61,2 % auf 53,5 % der verdienten Brutto-Beiträge. Das
schlechte Abwicklungsergebnis bezüglich der Schäden aus Vorjah-
ren belastete die Schadenquote allerdings erneut. Die Gesamtbelas-
tung durch den Schadenbereich, d.h. unter Einbeziehung der Ab-
wicklungsergebnisse, verringerte sich gleichwohl auf 60,6 % nach
71,0 % im Vorjahr.   

Die Kostenlage der Rückversicherer blieb moderat; die Brutto-Kos-
tenquote blieb mit 27,2 % gegenüber dem Vorjahr (27,3 %) nahe-
zu unverändert. Damit konnte das niedrigere Niveau der früheren
Jahre gehalten werden.

Die kombinierte Schaden-Kostenquote der Rückversicherer sank
aufgrund der Schadenentwicklung nach Abwicklung stark auf 87,8 %
(Vorjahr: 98,3 %). Die Quote hat sich zwar auch im Nettowert
(92,8 %) gegenüber dem Vorjahr (101,6 %) deutlich verbessert,
liegt damit aber nun oberhalb des Bruttowertes. Nach den hohen
Belastungen der Retrozessionäre in den Vorjahren dürften sich hier
Effekte aus der Abwicklung sowie überproportionale Gewinnbeteili-
gungen ausgewirkt haben. Aufgrund der verminderten Großscha-
denbelastung wurden aber auch die Schadenexcedentendeckungen
weniger in Anspruch genommen.

2 Beitragssituation

Rückversicherungsschutz wird nicht nur von Rück-, sondern auch
von Erstversicherern angeboten. Die gesamten im übernommenen
Versicherungsgeschäft vereinnahmten gebuchten Brutto-Beiträge
(BBE) verteilten sich wie folgt auf Rück- und Erstversicherer:

Gesamtbelastung durch den 
Schadenbereich sank deutlich 
auf 61 % der Beiträge.

Tabelle 1

Brutto-Beiträge im Rückversicherungsgeschäft

Gebuchte Brutto- Rück-VU Erst-VU Summe
Beiträge (übernommenes

Versicherungs-
geschäft)

Jahr Mio. € Mio. € Mio. €
2003 52.026,2 3.972,8 55.999,0
2002 54.699,0 3.572,9 58.271,9
2001 45.459,9 3.382,3 48.842,2
2000 40.011,9 3.175,5 43.187,4
1999 35.595,7 2.637,7 38.233,4
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Bei den 43 Rückversicherern gingen die Beiträge sanierungsbe-
dingt um 4,9 % zurück. Nach Jahren der stetigen Zunahme des
Beitragsvolumens, die ab 2001 mit kräftigen Erhöhungen der Bei-
tragsraten verbunden waren, wirken sich nun die von den Rückver-
sicherern im Bestand ergriffenen Sanierungsmaßnahmen aus. Nach
der zu einem Abschluss gekommenen Runde der Ratenerhöhungen
wirken sich nun insbesondere die Aufgabe verlustträchtigen Ge-
schäfts, Einschränkungen des Deckungsumfangs einschließlich Er-
höhung der Selbstbehalte beitragsmindernd aus.

Da bei den Erstversicherern die Beiträge gleichzeitig um 11,2 %
anstiegen, sank der Anteil der Rückversicherer am gesamten über-
nommenen Versicherungsgeschäft geringfügig von 93,9 % auf 
92,9 % ab. Die Anzahl der Erstversicherer, die die aktive Rückver-
sicherung betreiben, erhöhte sich im Berichtsjahr von 175 auf 180
Versicherungsunternehmen; davon waren 39 Lebensversicherer
und 16 Krankenversicherer.

Nach den Beitragssteigerungen des Vorjahres sank das Beitragsvo-
lumen der Rückversicherer sowohl bei dem von inländischen Vor-
versicherern in Rückdeckung übernommenen Versicherungsge-
schäft  (-5,1 % nach +7,1 % im Vorjahr) als auch im Auslands-
geschäft (-4,7 % nach +30,9 % im Vorjahr). Da der Rückgang 
etwa gleich stark ausfiel, blieb der Anteil des von ausländischen
Vorversicherern übernommenen Geschäfts mit 60,5 % (Vorjahr:
60,4 %) nahezu unverändert. Die Quelle für das Beitragswachstum
lag somit weiterhin klar im Ausland. 

Das von allen inländischen Versicherungsunternehmen aus dem
Ausland übernommene Versicherungsgeschäft war, gemessen an
den gebuchten Brutto-Beiträgen, mit 32,4 Mrd. € wesentlich höher
als das an das Ausland abgegebene Versicherungsgeschäft mit
10,3 Mrd. €. Damit stellten die inländischen Versicherer dem inter-
nationalen Rückversicherungsmarkt mehr Kapazität zur Verfügung,
als sie selbst beanspruchten. Sie trugen mit diesem Saldo positiv
zur Dienstleistungsbilanz Deutschlands bei. 

Von den gebuchten Brutto-Beiträgen der Rückversicherer entfielen
3,7 Mrd. € auf das fakultative und 48,4 Mrd. € auf das obligatori-
sche Rückversicherungsgeschäft. Den größten Teil der gesamten
gebuchten Brutto-Beiträge umfasste mit 79,1 % die proportionale
Rückversicherung in Form von Quoten- und Summenexcedenten-
verträgen. 

Die folgende Aufstellung zeigt die Bestandszusammensetzung der
gebuchten Brutto-Beiträge der professionellen Rückversicherer
nach den einzelnen Versicherungszweigen: 

Rückversicherer bauten ihren 
Anteil am gesamten Rückver-
sicherungsgeschäft weiter aus.

Rückversicherungsgeschäft trägt
per Saldo positiv zur Dienstleis-
tungsbilanz Deutschlands bei.
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Die Bestandszusammensetzung des Rückversicherungsgeschäfts
blieb im Berichtsjahr stabil. Es ergaben sich nur geringfügige Ver-
schiebungen. Erwähnenswert ist der wieder zunehmende Anteil des
Lebensrückversicherungsgeschäfts, der vor allem auf sanierungs-
bedingte Beitragsrückgänge insbesondere im industriellen Scha-
den- und Unfallversicherungsgeschäft zurückzuführen ist. 

Die Rückversicherer gaben 11,1 Mrd. € von ihren gebuchten Brut-
to-Beiträgen in Höhe von 52,0 Mrd. € an Retrozessionäre ab. Die
Retrozessionsquote belief sich damit auf 21,4 % (Vorjahr: 23,3 %).
Die verdienten Brutto- und Netto-Beiträge der Rückversicherer im
Berichtsjahr 2003 sind pro Versicherungszweig dem Anhang (Tabel-
le 641) zu entnehmen.

Tabelle 2

Brutto-Beiträge der Rückversicherer nach 
Versicherungszweigen

2003 2003 2002 2001 2000

Versicherungszweige Gebuchte in % der gesamten gebuchten Brutto-Beiträge
Brutto-
Beiträge
Mio. €   

Unfall 2.073,5 4,0 3,8 3,3 3,9  
Haftpflicht 6.380,3 12,3 12,7 9,3 8,5
Kraftfahrt 7.696,9 14,8 14,8 17,5 19,3
Luftfahrt 1.762,2 3,4 3,3 2,7 2,4
Rechtsschutz 360,2 0,7 0,7 0,8 1,0
Feuer 8.557,4 16,4 17,8 15,9 14,8
Einbruchdiebstahl 213,9 0,4 0,4 0,5 0,6
Leitungswasser 58,2 0,1 0,1 0,1 0,1
Glas 57,1 0,1 0,1 0,1 0,1
Sturm 645,9 1,2 1,3 1,4 1,2
Verbundene 
Hausratversicherung 426,7 0,8 0,8 1,0 1,1
Verbundene 
Gebäudeversicherung 924,6 1,8 1,7 2,0 2,2
Hagel 678,3 1,3 1,2 1,0 1,1
Tier 54,3 0,1 0,1 0,2 0,1
Technische 2.067,5 4,0 4,0 4,6 4,1
Einheitsversicherung 1,1 0,0 0,0 0,0 0,0
Transport 2.042,3 3,9 4,4 4,6 4,4
Kredit 1.542,8 3,0 3,3 3,3 3,2
Extended Coverage 536,9 1,0 0,8 1,0 1,0
Betriebsunterbrechung 504,5 1,0 1,0 0,9 1,0
Beistandsleistungen 7,5 0,0 0,0 0,0 0,0
Luftfahrt-Haftpflicht 848,6 1,6 1,4 1,3 0,5
Sonstige 847,1 1,6 2,0 2,2 2,2
Schaden/Unfall 
Versicherungsgeschäft 38.288,0 73,6 75,9 73,7 72,8
Leben 11.830,6 22,7 20,4 22,7 22,7
Kranken 1.907,6 3,7 3,6 3,6 4,5
Gesamtes 
Versicherungsgeschäft 52.026,2 100,0 100,0 100,0 100,0
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3 Versicherungstechnische 
Rückstellungen in den einzel-
nen Versicherungszweigen

Die versicherungstechnischen Brutto-Rückstellungen erhöhten sich
um 5,2 Mrd. € auf 135,8 Mrd. € (+4,0 %). Gemessen an den 
verdienten Brutto-Beiträgen ergab sich eine wieder erhöhte Rück-
stellungsquote für das Gesamtgeschäft von 264,4 % (Vorjahr:
244,0 %). 

Nach wie vor kommt der Rückstellung für noch nicht abgewickelte
Versicherungsfälle mit 67,2 Mrd. € die mit Abstand größte Bedeu-
tung zu. Diese Rückstellung hat sich seit 1999 um insgesamt 33,4 %
(16,8 Mrd. €) erhöht und erreicht nun eine Rückstellungsquote von
130,9 % (Vorjahr 131,4 %). Die Deckungsrückstellung stieg um
3,6 Mrd. € (8,6 %) auf 45,9 Mrd. €. 

Wegen des guten versicherungstechnischen Ergebnisses mussten
der – auf den Selbstbehalt ermittelten, aber in den Brutto-Beträ-
gen enthaltenen – Schwankungsrückstellung (einschließlich ähnli-
cher Rückstellungen) insbesondere in den Versicherungszweigen
Haftpflicht und Feuer erhebliche Beträge zugeführt werden. Die
Rückstellung stieg insgesamt um nahezu 50 % an und belief sich
zum Ende des Berichtsjahres auf 12,7 Mrd. € (Vorjahr: 8,5 Mrd. €).
Dies entspricht 31,6 % der verdienten Netto-Beiträge (Vorjahr:
20,8 %) bzw. 9,3 % der gesamten versicherungstechnischen Rück-
stellungen (Vorjahr: 6,5 %). 

Der größte Anteil an den gesamten versicherungstechnischen
Rückstellungen entfiel wie im Vorjahr auf die Lebensversicherung.
In diesem Versicherungszweig beliefen sich die Rückstellungen 
auf 48,0 Mrd. € (35,3 % der Gesamtrückstellung); davon waren 
42,9 Mrd. € Deckungsrückstellungen. Im Bereich der Nicht-Lebens-
versicherung wiesen die Versicherungszweige Allgemeine Haft-
pflichtversicherung mit 25,7 Mrd. € (19,0 %), Kraftfahrtversiche-
rung mit 18,5 Mrd. € (13,6 %) und Feuerversicherung mit 
14,5 Mrd. € (10,7 %) die größten Anteile an den versicherungs-
technischen Rückstellungen auf. Weitere Einzelheiten sind den 
Tabellen 630 und 631 des Tabellenteils im Anhang zu entnehmen.

4 Versicherungstechnisches 
Gesamtergebnis

Das versicherungstechnische Ergebnis der professionellen Rückver-
sicherer lässt sich aus folgender Tabelle ersehen: 
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Im Berichtsjahr 2003 erzielten die Rückversicherer erstmals seit
1997 wieder einen versicherungstechnischen Brutto-Überschuss
von nun 4,6 Mrd. €. Dies entspricht 9,0 % der verdienten Brutto-
Beiträge. Im Vorjahr verzeichneten sie noch einen Verlust von 
1,6 Mrd. € (3,0 % der verdienten Brutto-Beiträge). Die erhebliche
Ergebnisverbesserung wurde nicht nur durch eine geringere Scha-
denlast, sondern auch durch einen „harten Markt“ mit verbesserter
Ertragslage ermöglicht. Mit 32 (Vorjahr: 18) der 43 Rückversiche-
rer erzielte im Berichtsjahr ein weit überwiegender Teil der Branche
einen versicherungstechnischen Brutto-Gewinn. Auch die Erstver-
sicherer erwirtschafteten 2003 im übernommenen Versicherungs-
geschäft einen versicherungstechnischen Brutto-Überschuss, der 
0,1 Mrd. € (3,7 % der verdienten Brutto-Beiträge) betrug. 

Tabelle 3

Versicherungstechnisches Ergebnis der einzelnen Zweige

2003 2003 2002 2001 2000

Versicherungszweige Mio. € in % der jeweiligen verdienten Beiträge (BBE)  

Unfall 131,1 6,4 4,9 +4,1 +3,9
Haftpflicht -112,0 -1,8 -23,4 -38,2 -10,3 
Kraftfahrt -106,8 -1,4 -0,1 -2,4 -11,9
Luftfahrt 457,5 27,8 31,8 -125,8 -1,0
Rechtsschutz 4,2 1,2 -2,2 +4,4 +7,1
Feuer 2.099,0 24,4 -0,2 -75,1 -18,3
Einbruchdiebstahl 19,4 9,3 -6,8 +0,7 +3,8
Leitungswasser -45,2 -78,1 -29,9 -2,6 -4,5
Glas 6,3 11,0 7,1 +6,5 +20,2
Sturm 228,1 35,1 8,3 +2,0 -9,1
Verbundene 
Hausratversicherung 55,7 13,2 1,7 +4,3 +13,0
Verbundene 
Gebäudeversicherung 3,3 0,4 -41,9 +5,6 +1,7
Hagel 10,2 1,5 -8,6 - 2,4 - 10,7
Tier 13,0 23,8 8,2 +10,5 +8,6
Technische 176,5 8,9 -2,0 -21,9 -17,9
Einheitsversicherung 0,0 2,1 -20,1 +32,1 +28,4
Transport 269,7 13,4 0,6 -48,6 -24,8
Kredit 256,3 16,7 -21,9 - 17,0 +7,6
Extended Coverage 215,5 40,4 -40,0 +3,9 -22,4
Betriebsunterbrechung 70,2 13,9 11,5 -72,4 -4,4
Beistandsleistungen -0,1 -0,8 -0,2 +18,9 +17,2
Luftfahrt-Haftpflicht 314,8 36,8 57,4 -269,2 -0,3
Sonstige 137,9 15,0 -40,2 -16,1 -2,9
Schaden/Unfall 
Versicherungsgeschäft 4.204,6 11,1 -4,5 -35,4 -10,2
Leben 385,2 3,3 2,3 -0,4 -2,6
Kranken 45,9 2,6 -1,0 -7,7 -7,3
gesamtes 
Versicherungsgeschäft 
Bruttoergebnis 4.635,6 9,0 -3,0 -26,2 -8,5
Retro-Ergebnis -2.927,4 -26,1 -5,7 +44,8 +5,0
Netto-Ergebnis 1 1.708,2 4,3 -5,6 -19,2 -9,8
Veränderung 
der Rückstellung 
für drohende Verluste 
(RdV) 34,9 0,1 0,3 - 0,1 +0,1
Veränderung der 
Schwankungsreserve1) -4.252,9 -10,6 -5,0 +0,7 -0,2
Netto-Ergebnis 2 -2.509,9 -6,3 -10,2 -18,6 +9,9

1)  Einschließlich der ähnlichen Rückstellungen.

Rückversicherer 2003 erstmals
seit 1997 wieder mit versiche-
rungstechnischem Brutto-Gewinn. 
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Bei den professionellen Rückversicherern trug sowohl das von in-
ländischen als auch das von ausländischen Vorversicherern über-
nommene Geschäft zur Ergebnisverbesserung und damit zum Ge-
winn bei. Das von inländischen Vorversicherern übernommene Ver-
sicherungsgeschäft erbrachte 2003 erstmals wieder einen versiche-
rungstechnischen Brutto-Überschuss von 1,5 Mrd. € (7,3 % der
verdienten inländischen Beiträge). Bei dem von ausländischen Vor-
versicherern übernommenen Versicherungsgeschäft wurde nach
dem geringen versicherungstechnischen Brutto-Überschuss des
Vorjahres von 0,1 Mrd. € (0,2 % der verdienten ausländischen Bei-
träge) nun ein kräftiger Gewinn von 3,1 Mrd. € (10,2 %) erzielt.

Nachdem die Retrozessionäre in den vergangenen Jahren in erheb-
lichem Maße zur Schadenentlastung der Rückversicherer beigetra-
gen hatten, wurden sie nun deutlich überproportional an deren Ge-
winn beteiligt. So ergab sich ein negativer Saldo zugunsten der Re-
trozessionäre von 2,9 Mrd. € (26,1 % der verdienten RV-Beiträge).
Den Rückversicherern verblieb dennoch ein versicherungstechni-
scher Netto-Überschuss (= Ergebnis 1) in Höhe von 1,7 Mrd. €;
das sind 4,3 % der verdienten Netto-Beiträge (Vorjahr: 
-2,3 Mrd. €; - 5,6 %) und damit das beste Ergebnis der letzten 
zehn Jahre.

Der Schwankungsrückstellung sowie der Atomanlagen- und der
Pharmarückstellung, die den Risikoausgleich in der Zeit begünsti-
gen, waren im Berichtsjahr mit 4.252,9 Mio. € (10,6 % der ver-
dienten Netto-Beiträge) erhebliche Beträge zuzuführen. Der Rück-
stellung für drohende Verluste wurden 34,9 Mio. € (0,1 % der ver-
dienten Netto-Beiträge) entnommen. Der Restbestand dieser Rück-
stellung von 10 Mio. € hatte keinerlei Bedeutung mehr. Das versi-
cherungstechnische Netto-Ergebnis 21 blieb durch die hohen Zufüh-
rungen zur Schwankungsrückstellung mit -2,5 Mrd. € (-6,3 % der
verdienten Netto-Beiträge) negativ, hat sich damit allerdings noch-
mals deutlich verbessert (-4,2 Mrd. €; -10,2 %).

Die im Berichtsjahr erzielten versicherungstechnischen Netto-
Ergebnisse jeweils vor und nach Änderung der Schwankungsrück-
stellung und ähnlicher Rückstellungen pro Versicherungszweig sind
der Tabelle 641 im Anhang zu entnehmen.

5 Bilanzergebnis

Die Zusammensetzung des Bilanzergebnisses der Rückversicherer
im Verhältnis zu den verdienten Netto-Beiträgen zeigt nachstehen-
de Übersicht.

1 Netto-Ergebnis nach Beteiligung der Retrozessionäre und Veränderungen durch Zu-
führungen zur bzw. Entnahmen aus der Schwankungsrückstellung sowie der Rück-
stellung für drohende Verluste.
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Das Kapitalanlagevolumen der Rückversicherer (inklusive Depotfor-
derungen) erhöhte sich im Berichtsjahr 2003 nochmals kräftig um
13,1 % auf 219,8 Mrd. € (Vorjahr: 194,4  Mrd. €). Die laufenden
Kapitalerträge nahmen ganz erheblich um 9,6 Mrd. € auf 19,6 Mrd. €
(48,9 % der verdienten Nettobeiträge) zu. Die laufende Verzinsung
der Kapitalanlagen, gemessen am durchschnittlichen Kapitalanla-
gen-Bestand (inklusive Depotforderungen), betrug 9,5 %.

Der weit überwiegende Teil der laufenden Kapitalerträge entfällt
mit 71,4 % auf Erträge aus Beteiligungen und Anteilen an verbun-
denen Unternehmen, also auf Zinsen für Ausleihungen und Ge-
winnausschüttungen. Die Dominanz dieser Ertragsart resultiert zum
einen aus der neben der Rückversicherungstätigkeit von einigen
Rückversicherern zugleich (und zum Teil sogar überwiegend) aus-
geübten Holdingfunktion und zum anderen aus der Stabilisierung
der Ertragslage der Tochterunternehmen in 2003. Weitere 10,4 %
der laufenden KA-Erträge stammten aus der Verzinsung von De-
potforderungen. Von Bedeutung waren auch die Erträge aus Inha-

Tabelle 4

Zusammensetzung des Bilanzergebnisses

2003 2003 2002 2001 2000

Posten Mio. € in % der jeweiligen verdienten Beiträge (BBE)  

(1. Versicherungs-
technisches
Netto-Ergebnis 1

(9. Sonderzuführung
zur Schadenrück-
stellung 

(2. Veränderung der
Schwankungs-
rückstellung etc.

(3. Versicherungs-
technisches Net-
to-Ergebnis 1a 

(4. laufende Kapital-
anlage-Erträge1)

(5. laufender Kapital-
anlage-Aufwand

(6. lfd. Kapitalanla-
ge-Reinertrag1)

(7. übr. allg. regel-
mäßiges Ergebnis

(8. = Betriebs-
ergebnis

10. nicht regelm. 
Ergebnis (inkl.
Rückstellung 
für drohende
Verluste )

11. = Jahresergebnis
vor Steuern

12. Steuern
13. = Jahresergebnis

nach Steuern
14. Gewinn- bzw.

Verlustvortrag
15. Rücklagenverän-

derung
16. = Bilanzergebnis

1.708,2

-262,5

-4.252,9

-2.807,2

17.660,4

-2.930,0

14.730,4

-1.143,6

10.779,6

-9.060,3

1.719,3
-346,4

1.372,9

-317,1

-298,4
757,5

4,3

-0,7

-10,6

-7,0

44,0

-7,3

36,7

-2,8

26,8

-22,6

4,3
0,9

3,4

-0,8

-0,7
1,9

-5,6

-0,5

-5,0

-11,1

+19,2

-5,6

+13,6

-4,1

-1,6

+15,7

+14,1
-1,0

+13,1

-0,3

-5,7
+7,1

-19,2

-0,8

+0,7

-19,3

(+19,9)

(-4,2)

+15,7

-2,4

-6,1

+7,2

+1,1
-0,1

+1,0

+0,0

+1,4
+2,4

-9,8

-0,9

-0,1

-10,9

(+20,5)

(-3,7)

+16,8

-2,7

+3,2

+6,0

+9,2
-1,7

+7,5

+0,1

-1,7
+5,9

1) Ohne den technischen Zinsertrag (2003: 2,0 Mrd. €).

Anlagevolumen erhöhte sich 2003
um 18 % auf rund 220 Mrd. €.
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berschuldverschreibungen und festverzinslichen Wertpapieren mit
einem Anteil von 6,0 % sowie aus Aktien, Investmentanteilen und
anderen nicht festverzinslichen Wertpapieren mit einem Anteil von
3,9 %. Die laufenden Aufwendungen für Kapitalanlagen, d.h. die
planmäßigen Abschreibungen und Aufwendungen für die Verwal-
tung, stiegen um 634,3 Mio. € auf 2,9 Mrd. € an.

Insgesamt erzielten die Rückversicherer 2003 laufende Reiner-
träge2 aus Kapitalanlagen von 16,7 Mrd. € (41,6 % der verdienten
Netto-Beiträge). Die laufende Reinverzinsung betrug im Verhältnis
zum durchschnittlichen Bestand an Kapitalanlagen inklusive Depot-
forderungen 8,1 %. 

Unter Einbeziehung übriger Erträge aus Kapitalanlagen – wie Ver-
äußerungsgewinne, Zuschreibungen und Erträge aus der Auflösung
des Sonderpostens mit Rücklageanteil von 3,6 Mrd. € – sowie übri-
ger Aufwendungen – wie Veräußerungsverluste, außerplanmäßige
Abschreibungen und Verlustübernahmen von 12,3 Mrd. € – ergab
sich insgesamt ein Kapitalanlage-Ergebnis von nur noch 8,0 Mrd. €.
Die Reinverzinsung betrug im Verhältnis zum durchschnittlichen
Bestand an Kapitalanlagen inklusive Depotforderungen 3,8 % und
lag damit deutlich unter dem entsprechenden Vorjahreswert 
(7,3 %). Die gegenüber der laufenden Verzinsung deutlich ver-
schlechterte Gesamtverzinsung ist auf erhebliche Aufwendungen
aus dem Beteiligungsbereich, d.h. auf Verlustübernahmen zurück-
zuführen. Im Vorjahr waren die hohen Aufwendungen – wie ins-
besondere Abschreibungen – noch durch die Realisierung von Ver-
äußerungsgewinnen kompensiert worden. Eine Übersicht über die
Entwicklung der einzelnen Kapitalanlagearten befindet sich im 
Tabellenteil (Tabelle 610).

Das übrige regelmäßige Ergebnis des allgemeinen Teils der GuV-
Rechnung hat sich mit einem Verlust von -1.143,6 Mio. € (-2,8 %
der verdienten Netto-Beiträge) wieder normalisiert. Im Vorjahr lag
der Verlust bei -1.684,2 Mio. €, dies entspricht -4,1 % der verdien-
ten Netto-Beiträge. Der Saldo aus Währungskursgewinnen und 
-verlusten fiel im Berichtsjahr mit 331,0 Mio. € deutlich besser 
aus als im Vorjahr (194,6 Mio. €). Neben diversen anderen Posten
sind im übrigen regelmäßigen Ergebnis Zinsaufwendungen in Höhe
von 750,5 Mio. € enthalten, was einer gegenüber dem Vorjahr
(541,8 Mio. €) deutlich erhöhten Zinsbelastung entspricht.

Das Betriebsergebnis3 verbesserte sich gegenüber dem Vorjahr
sprunghaft und erreicht mit 10.779,6 Mio. € (+26,8 % der verdien-
ten Netto-Beiträge; Vorjahr -661,8 Mio. €) geradezu einen Rekord-
wert. Die Ergebnisverbesserung resultiert im Wesentlichen aus dem
kräftig erhöhten laufenden Kapitalanlage-Reinertrag. Das weiter
verbesserte versicherungstechnische Ergebnis trug hierzu ebenfalls

2 Einschließlich der im versicherungstechnischen Teil der Gewinn- und Verlustrechnung
zu verrechnenden technischen Zinsen, jedoch ohne Erträge aus dem Abgang von KA
sowie Zuschreibungen und Auflösungen des Sonderpostens mit Rücklageanteil.

3 Summe aus laufendem KA-Reinertrag, dem übrigen regelmäßigen allgemeinen Er-
gebnis und dem versicherungstechnischen Netto-Ergebnis 1 a (nach Sonderzufüh-
rung an die Rückstellung für noch nicht abgewickelte Versicherungsfälle (SR), nach
Schwankungsrückstellung, aber vor Rückstellung für drohende Verluste).

Laufende Reinverzinsung betrug – 
bezogen auf den durchschnittlichen
Anlagebestand inklusive Depotforde-
rungen – 8,1 %.

Zinsbelastung im Berichtsjahr noch-
mals deutlich auf nun 750 Mio. € an-
gestiegen.

Betriebsergebnis verbesserte sich
sprunghaft von -0,7 Mrd. € auf 
+10,8 Mrd. €.
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bei, hätte aber ohne die stark erhöhten Zuführungen zur Schwan-
kungsrückstellung einen ähnlich hohen Ergebnisbeitrag leisten kön-
nen wie im Vorjahr. 

Das nicht regelmäßige Ergebnis4 verschlechterte sich erheblich auf
nun -9,1 Mrd. € (-22,6 % der verdienten Netto-Beiträge). Zwar ha-
ben sich die Belastungen aus nichtplanmäßigen Abschreibungen
deutlich auf 2,7 Mrd. € vermindert (Vorjahr: 12,1 Mrd. €). Gleich-
zeitig mussten allerdings nun erhebliche Beträge für Verlustüber-
nahmen aufgewendet werden (8,0 Mrd. €). Da sich im Berichts-
jahr der Saldo aus dem Abgang der Kapitalanlagen auf lediglich 
1,3 Mrd. € (Vorjahr: 18,4 Mrd. €) belief, standen keine Mittel zur
Verfügung, um dies zu kompensieren. Es entstand der o.g. hohe
Verlust. Die Rückstellung für drohende Verluste wurde weiter um
35 Mio. € reduziert. Im Berichtsjahr waren nach wie vor nur gerin-
ge außerordentliche Erträge und Aufwendungen zu verzeichnen.
Zusammen mit dem Betriebsergebnis ergab sich ein Jahresüber-
schuss vor Steuern von nur noch 1.719,3 Mio. € (4,3 % der ver-
dienten Netto-Beiträge). 

Der Bilanzgewinn betrug – nach Zuführungen zu den Rücklagen
und Gewinnvorträgen – 0,8 Mrd. € (1,9 % der Beiträge). Der Jah-
resüberschuss nach Steuern belief sich auf 1.372,9 Mio. € (3,4 %
der verdienten Netto-Beiträge). Nach Berücksichtigung der Zufüh-
rungen zu den Rücklagen in Höhe von 298,4 Mio. € (0,7 %) und
den Verlustvorträgen in Höhe von 317,1 Mio. € ergab sich schließ-
lich für die Gesamtheit der Rückversicherer ein deutlich verminder-
ter Bilanzgewinn von 757,5 Mio. € (1,9 % der verdienten Netto-
Beiträge) Im Vorjahr hatte der Bilanzgewinn noch 2.921,9 Mio. €
(7,1 %) betragen.

Von allen in die Untersuchung einbezogenen Rückversicherern wie-
sen zehn Unternehmen einen Jahresfehlbetrag und zwölf Unterneh-
men (Vorjahr: elf Versicherer) einen Bilanzverlust aus. Die Bilanz-
verluste resultieren zum Teil aus Verlustvorträgen. Bei einigen Un-
ternehmen liegen Sonderfaktoren vor, so dass diese Zahlen die an
sich deutlich verbesserte Ertragslage nicht ausreichend widerspie-
geln.

6 Zeitwerte der Kapitalanlagen
2003

Nach § 54 der Verordnung über die Rechnungslegung von Versi-
cherungsunternehmen (RechVersV) müssen Versicherungsunter-
nehmen die Kapitalanlagen, die in der Bilanz zum Anschaffungs-
wert ausgewiesen werden, im Anhang ihrer Geschäftsberichte zum

4 Insbesondere: Veränderung der Rückstellung für drohende Verluste, Saldo aus dem
Abgang von KA, Zuschreibungen und Veränderungen der Sonderposten mit Rückla-
geanteil.

Jahresüberschuss vor Steuern 
ging auf 1,7 Mrd. € zurück.
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Zeitwert in einer Summe angeben. Ausgenommen von einer Zeit-
wertangabe sind die nach § 341c Abs. 1 HGB zum Nennbetrag bi-
lanzierten Namensschuldverschreibungen, Hypothekendarlehen und
andere Forderungen.

Gegenüber der BaFin haben die Versicherungsunternehmen die
Zeitwerte getrennt nach Anlagearten anzugeben. Über die Zeit-
werte der Kapitalanlagen der Erstversicherer berichtet der Jahres-
bericht der BaFin 2003 Teil B. Nun liegen auch die Zahlen der
Rückversicherer für 2003 vor. Dabei ergibt sich für die Erst- und
Rückversicherungsunternehmen (ohne Pensions- und Sterbekas-
sen) folgendes Bild:

Von den Bewertungsreserven zum 31. Dezember 2003 in Höhe von 
79,8 Mio. € (Vorjahr: 60,9 Mio. €) entfielen beinahe 80 % (Vor-
jahr: 92 %) auf Grundstücke, grundstücksgleiche Rechte und Bau-
ten sowie auf Kapitalanlagen in verbundenen Unternehmen und
Beteiligungen. Diese Kapitalanlagen sind überhaupt nicht oder nur
schwer fungibel, da es sich zum größten Teil um selbst genutzte
Geschäftsgrundstücke oder um Konzernbeteiligungen handelt. Die
stillen Reserven in den Aktien und Investmentanteilen (9 %) sind
stark vom Verlauf der Kapitalmärkte abhängig. 

Der zeitliche Abstand zwischen Berichtsjahr und Veröffentlichung
des Jahresberichtes der BaFin schränkt die Aussagekraft dieser
Zeitpunktbetrachtung ein und lässt keine Rückschlüsse auf die 
aktuelle Situation zu. Die BaFin beobachtet wegen der Anfälligkeit
der Versicherungsunternehmen gegenüber unvorhersehbaren (ex-
tremen) Entwicklungen an den Kapitalmärkten – insbesondere
Kursrückgänge bei Aktien und Investmentanteilen bei gleichzeitig
niedrigem Zinsniveau – den Verlauf der stillen Reserven, die Aus-

Tabelle 5

Rück-VU Buchwerte Zeitwerte Stille Reserven
absolut Anteil absolut Anteil absolut Anteil
in in % in in % in in % des
Mio. € Mio. € Mio. € Buch-

wertes

Grundstücke,
grundstücksgleiche Rechte 
und Bauten 1.509 0,7 3.986 1,6 2.478 164,2  

Kapitalanlagen in 
verbundenen Unter-
nehmen und Beteiligungen 96.219 43,8 124.790 49,1 28.572 29,7  

Aktien 6.407 2,9 10.437 4,1 4.030 62,9

Investmentanteile 16.712 7,6 16.400 6,5 -312 -1,9

Inhaberschuldver-
schreibungen und andere 
festverzinsliche Wertpapiere 32.916 15,0 33.308 13,1 392 1,2

Übrige Kapitalanlagen 66.061 30,1 65.194 25,7 -867 -1,3

Summe der Kapitalanlagen 219.823 100,0 254.116 100,0 34.293 15,6
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wirkungen auf die Ertragslage sowie die wirtschaftliche Situation
der Versicherungsunternehmen insgesamt besonders intensiv.

7 Eigenmittelausstattung 2003

Das verfügbare Eigenkapital der Rückversicherer ohne ausstehende
Einlagen auf das gezeichnete Kapital stieg im Berichtsjahr um 
11,0 Mrd. € auf 51,4 Mrd. € (+27,3 %). Im Vorjahr hatte der ent-
sprechende Anstieg 27,8 % betragen. Bei leicht rückläufigen ge-
buchten Brutto-Beiträgen (-4,9 %) erhöhten sich die (Gesamt-) 
Eigenkapitalsätze entsprechend: gemessen an den gebuchten Brut-
to-Beiträgen von 73,8 % auf 98,8 %, bezogen auf die gebuchten
Netto-Beiträge von 96,2 % auf 125,6 %. 

Im hier zugrunde liegenden Betrachtungszeitraum 2003 bestanden
zwar für Rückversicherer noch keine gesetzlich fixierten quantitati-
ven Vorgaben hinsichtlich der Eigenmittelausstattung. Trotzdem
überwachte die BaFin bereits die jederzeitige Erfüllbarkeit der
Rückversicherungsverträge (§ 1a VAG a.F.), die nur mit einer aus-
reichenden Unterlegung des Geschäfts mit Eigenkapital gewährleis-
tet ist. Außerdem zwingt auch der Wettbewerb die Rückversicherer
stets zur Bildung angemessenen Eigenkapitals. Die für die Vorver-
sicherer wichtige Bonität eines Rückversicherers hängt insbesonde-
re auch von einer guten Eigenmittelausstattung ab. Lediglich Rück-
versicherer in der Rechtsform eines VVaG unterlagen bereits den
gleichen quantitativ bestimmten Solvabilitätsanforderungen wie
Erstversicherer. Wie in den Vorjahren existierte nur ein einziger
Versicherungsverein, der die Rückversicherung betreibt und dieser
Form der Solvabilitätskontrolle unterliegt.

Nach zwei Jahren mit äußerst schwierigem Geschäftsverlauf, die
bei einigen Rückversicherern zu Substanzverlusten geführt hatten,
zeigte das Jahr 2003 für die Rückversicherer eine insgesamt ver-
besserte Situation. Trotz dieser positiven Entwicklung stieg die An-
zahl der Rückversicherer, die die Solvabilitätsanforderungen der
Erstversicherer vergleichsweise nicht erfüllen würden, um zwei auf
neun Unternehmen. Die genannte Zahl wird dadurch relativiert,
dass sie insbesondere auch auf Sonderfaktoren wie z.B. Übergang
zum “run off“5 zurückzuführen ist. Wie bei den Erstversicherern
umfasste diese Betrachtung nur die in der Bilanz offen ausgewiese-
nen Eigenmittel. 

Unter Berücksichtigung von anrechenbaren Teilen der Sonderpos-
ten mit Rücklageanteil sowie (dauerhaften) stillen Reserven in den
Kapitalanlagen würden die Eigenmittel der Rückversicherer ent-
sprechend höher ausfallen. 

5 Einstellung des Neugeschäfts und Abwicklung der Vertragsbeziehungen.

Eigenkapital der Rückversicherer
wuchs deutlich auf nunmehr gut 
51 Mrd. € an.

BaFin überwacht die angemessene 
Eigenkapitalausstattung der Rück-
versicherer.
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