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I Rückversicherungsaufsicht 2012

1  Zugelassene Rückversicherer

Im Jahr 2012 erteilte die BaFin einem Rückversicherer die 
Erlaubnis zum Geschäftsbetrieb. Vier Gesellschaften wurden 
als Rückversicherungsunternehmen ohne Geschäftstätigkeit 
neu klassifiziert, da sie das Neugeschäft eingestellt haben. 
Insgesamt beaufsichtigte die BaFin zum Ende des Berichtsjah-
res 44 Rückversicherungsunternehmen bzw. Niederlassungen 
von Rückversicherungsunternehmen (Vorjahr: 43). 

Tabelle 1

Anzahl der Rückversicherer unter Rechtsaufsicht der BaFin
Bestand zum 31.12. des jeweiligen Jahres

2012 2011 2010 2009 2008

Rück-VU mit Geschäftstätigkeit 30 33 35 38 41

Rück-VU ohne Geschäftstätigkeit  7  3  3  3  4

EWR-Niederlassungen  6  6  6  3  0

Drittstaaten-Niederlassung  1  1  1  0  0

2 Wirtschaftliche Entwicklung 

Nach dem Ausnahmejahr 2011 – es war das schadenträchtigste 
Jahr aller Zeiten – traten im Berichtsjahr wirtschaftliche Schäden 
auf, die sich nahe am langjährigen Durchschnitt bewegten. Auch die 
versicherten Schäden gingen deutlich zurück. Der im ersten Halb-
jahr zu beobachtende leichte Aufwärtstrend der Preise für Rückver-
sicherungsschutz bekam dadurch einen Dämpfer. Insgesamt sind 
die Raten 2012 daher nur leicht bis moderat gestiegen. 

Die Versicherungsbranche konnte ihre Kapitalpuffer wieder auffüllen 
bzw. erweitern, da sich insbesondere in den ersten neun Monaten 
des Berichtsjahres wenige schadenträchtige Katastrophen ereig-
neten. Die Rückversicherungskapazitäten waren daher mehr als 
ausreichend. Zudem strömte viel Kapital in den Markt, da Inves-
toren im Zuge der Finanzmarktturbulenzen nach sicheren Anlagen 
suchten.

Durch den Wirbelsturm Sandy wurde der zunehmende Preisdruck, 
insbesondere in Nordamerika, zum Ende des Jahres abgeschwächt. 
Doch reicht ein großes Schadenereignis nicht aus, um marktüber-
greifend Preisauftrieb zu erzeugen, was bereits bei den an das 
Katastrophenjahr 2011 anschließenden Erneuerungsrunden beob-

l Raten insgesamt leicht gestiegen. 
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achtet werden konnte. Hinzu kommt, dass Erstversicherungsunter-
nehmen – insbesondere große Versicherungskonzerne – zunehmend 
ihren Selbstbehalt erhöhen, was ebenfalls preisdrückend wirkt.

Die Profitabilität des Versicherungsgeschäfts rückt vor dem Hin-
tergrund der anhaltenden Niedrigzinsen zunehmend in den Vor-
dergrund. Die Rückversicherer haben darum ein hohes Interesse, 
risikoadäquate Preise durchzusetzen. Diese Zielsetzung macht auch 
vor langen Kundenbindungen nicht Halt, was umgekehrt dem oppor-
tunistischen Einkauf von Rückversicherungsschutz Vorschub leisten 
kann. Der sich hieraus verstärkende Wettbewerb auf dem Rückver-
sicherungsmarkt erzeugt tendenziell weiteren Preisdruck, dem die 
Rückversicherer aus Risikosicht widerstehen sollten.

Im Berichtsjahr betrugen die durch Naturkatastrophen verursachten 
weltweiten gesamtwirtschaftlichen Schäden rund 170 Mrd. US-Dol-
lar (USD) und erreichten damit in etwa das langjährige Mittel von 
165 Mrd. USD. Die weltweiten versicherten Schäden übertrafen das 
langjährige Mittel in Höhe von 50 Mrd. USD um 20 Mrd. USD, was 
einem Rückgang um mehr als 40 % im Vergleich zum vorigen Jahr 
entspricht.

Tabelle 2

Naturkatastrophen 2012 im Vergleich zu den letzten zehn 
Jahren

Jahr
Anzahl der  
Ereignisse

Todesopfer
Gesamt- 
schäden 

in Mio. USD

Versicherte  
Schäden 

in Mio. USD

Herausragende 
Ereignisse

2012 905 9.600 170.000 70.000

Hurrikan Sandy, Dürre USA, 
Erdbeben Italien,   

Unwetter und Tornados 
USA, Hurrikan Isaac

2011 820 27.000 380.000 105.000

Erdbeben Japan und Neu-
seeland, Überschwemmung 

Thailand, Tornados USA, 
Hurrikan Irene

2010 970 296.000 152.000 42.000

Erdbeben Haiti, Chile und 
China, Hitzewelle Russland, 
Überschwemmung Pakistan, 

Vulkanausbruch Island

2009 900 11.000 60.000 22.000
Wintersturm Klaus, 

 Tornados USA,  
Hagelstürme Mitteleuropa

2008 750 163.000 200.000 45.000
Hurrikane USA und Karibik, 

Wintersturm Emma

2007 1.025 16.000 83.000 26.000
Wintersturm Kyrill, 

 Überschwemmung UK

2006 850 20.000 50.000 15.000
Erdbeben Yogyakarta/ 

Indonesien

2005 670 101.300 227.000 101.000
Hurrikane Atlantik, 
 Erdbeben Pakistan

2004 640 233.000 150.000 48.000
Hurrikane Atlantik,  

Taifun Japan, Tsunami

2003 700 109.000 65.000 16.000
Hitzewelle Europa,  
Erdbeben Bam/Iran

2002 700 11.000 60.000 14.000 Überschwemmungen Europa

Quelle: In Anlehnung an Munich Re NatCatSERVICE

2012 war Hurrikan Sandy der weitaus größte Schadenfall, auf den 
allein gesamtwirtschaftliche Schäden in Höhe von 65 Mrd. USD und 
versicherte Schäden in Höhe von schätzungsweise 30 Mrd. USD 
(einschließlich der Schäden aus dem National Flood Insurance Pro-

l Trotz deutlich geringer Schaden-
belastung 2012 drittteuerstes Jahr 
seit 1980.
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gram) entfielen. Der Wirbelsturm wird als drittteuerster Schaden in 
die Statistik der Versicherungsbranche (seit 1980) eingehen. 

Das hohe Schadenausmaß von Hurrikan Sandy ist zum einen auf 
das enorm ausgedehnte Windfeld zurückzuführen; insgesamt waren 
rund 1,5 Mio. Quadratkilometer betroffen, eine Fläche in etwa so 
groß wie Frankreich, Deutschland, Italien und das Vereinigte König-
reich zusammengenommen. Zum anderen trat der Wirbelsturm 
zeitgleich mit dem Gezeitenhochwasser auf Land, so dass in weiten 
Teilen der Ostküste eine Sturmflut von über drei Metern herrschte. 
Tausende Wohn- und Geschäftsgebäude sowie wichtige Teile der 
Infrastruktur fielen den Fluten zum Opfer, wie beispielsweise Con-
tainerhäfen, U-Bahn-Stationen, moderne Hochhäuser, Hotels etc. 
Neben den unmittelbaren Flutschäden entstand auch eine Vielzahl 
von Betriebsunterbrechungsschäden. Durch den Wirbelsturm her-
vorgerufene Windschäden hielten sich hingegen in Grenzen.

Als zweites großes Katastrophenereignis entwickelte sich die über 
Monate anhaltende Dürre im Mittleren Westen der USA. Der Juli 

2012 war der wärmste Monat, der jemals in den USA gemes-
sen wurde, und das Jahr insgesamt ging als das wärmste seit 
Beginn der Temperaturaufzeichnungen im Jahr 1895 in die 
Statistik ein. Gleichzeitig blieben die ersehnten Regenfälle aus. 
Die extreme Trockenheit verursachte hohe Schäden in der 
Landwirtschaft, die in der Regel von der Public-Private-Ernte-
mehrgefahrenversicherung gedeckt sind. Andere Branchen 
waren ebenfalls betroffen. So führte die extreme Dürre unter 

anderem zu Beeinträchtigungen der Binnenschifffahrt auf dem 
Mississippi, zur Drosselung der Stromerzeugung und zu Flächen-

bränden, für deren Entstehung günstige Bedingungen herrschten.

Rund zwei Drittel der weltweit versicherten Schäden waren im 
Berichtsjahr auf diese beiden Ereignisse zurückzuführen. 

Zusammen mit den durch Tornados verursachten Schäden, entfielen 
auf die USA nahezu 90 % aller versicherten Schäden, die im Gegen-
satz zum Vorjahr hauptsächlich wetterbedingt waren. In Europa 
entstand der größte versicherte Schaden durch eine Erdbebenserie 
in der norditalienischen Emilia Romagna. Trotz der im Vergleich zum 
Vorjahr deutlich geringeren Schadenbelastung war das Jahr 2012 
insgesamt seit 1980 das drittteuerste Jahr für die Versicherungs-
branche. 

Das erste Viertel des Jahres 2013 verlief relativ glimpflich und 
brachte nur wenige Naturkatastrophen, die nennenswerte Versiche-
rungsschäden verursachten. Hochwasser in Australien und Indone-
sien sowie Tornados in den USA lassen jeweils Versicherungsschä-
den im dreistelligen Millionenbereich erwarten. Am spektakulärsten 
war die Explosion eines Meteors in 15 bis 25 Kilometer Höhe über 
dem südlichen Ural. Die Druckwelle, deren Energie ungefähr der 
30-fachen einer Atombombe entsprach, verursachte Schäden an 
tausenden Wohn- und Geschäftsgebäuden. Todesopfer gab es nicht 
zu beklagen. Nennenswerte Versicherungsschäden fielen ebenfalls 
nicht an.
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Tabelle 3

Die fünf größten Naturkatastrophen 2012 gemessen nach 
versicherten Schäden

Datum Gebiet Ereignis
Todes-
opfer

Gesamt-
schäden  

in Mio. USD

Versicherte 
Schäden 

in Mio. USD

24. 10. – 31. 10. USA, Karibik Hurrikan Sandy 210 65.000 30.000

Juni – September USA Dürre 100 20.000 15.000 – 17.000

02. 03. – 04. 03. USA Unwetter/Tornados  41 5.000  2.500

28. 04. – 29. 04. USA Unwetter/Tornados   1 4.600  2.500

28. 06. – 02. 07. USA Unwetter/Tornados  18 4.000  2.000

Quelle: Munich Re NatCatSERVICE
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II Statistische Auswertung 2011

In die Berichterstattung zur Statistik für das Geschäftsjahr 2011 
gehen die Jahresabschlüsse von 34 Rückversicherern (Vorjahr: 35) 
sowie der Jahresabschluss einer Drittstaaten-Niederlassung (Trans-

atlantic Re) ein. Hierbei handelt es sich überwiegend um Aktienge-
sellschaften sowie einen Versicherungsverein auf Gegenseitigkeit 
und zwei öffentlich-rechtliche Versicherungsunternehmen. 

Den Angaben in den nachfolgenden Tabellen sowie im Tabel-
lenteil liegen so genannte „Branchenumsätze‟ zugrunde. Sie 
werden als Summe der von den Rückversicherungsunterneh-
men vorgelegten Formblätter und Nachweisungen pro Sparte 
berechnet. Dadurch können nicht nur alle Werte jederzeit 

rekonstruiert, sondern bei Bedarf auch weitere (konsistente) 
Angaben aus den Datensätzen entnommen werden.

Ein Nachteil dieser Vorgehensweise ist, dass – abhängig von den 
tatsächlich vorgelegten Formblättern und Nachweisungen – die 
Anzahl der berichtenden Rückversicherungsunternehmen von 
Tabelle zu Tabelle schwanken kann. Hinsichtlich der Branchendaten 
ergeben sich jedoch keine nennenswerten Auswirkungen, da eine 
Veröffentlichung erst erfolgt, nachdem alle relevanten Unternehmen 
fehlerfreie Daten übermittelt haben. Damit ist stets eine Vollerhe-
bung sichergestellt.

1 Beitragssituation

Nicht nur Rück-, sondern auch Erstversicherungsunternehmen, die 
das Rückversicherungsgeschäft betreiben, bieten Rückversiche-
rungsschutz an. Die gesamten im übernommenen Versicherungsge-
schäft vereinnahmten gebuchten Brutto-Beiträge verteilten sich wie 
folgt auf Rück- und Erstversicherer:

Tabelle 4

Brutto-Beiträge im Rückversicherungsgeschäft

Jahr
Gebuchte Brutto-Beiträge in Mio. €

Rück-VU
Erst-VU  

(übernommenes Versicherungsgeschäft)
Summe

2011 46.718,8 4.967,1 51.686,0

2010 43.307,0 4.058,9 47.365,9

2009 41.013,4 4.279,8 45.293,1

2008 38.431,0 4.190,2 42.621,2

2007 39.768,4 4.246,8 44.015,2

Die gebuchten Brutto-Beiträge der Rückversicherer stiegen im 
Berichtsjahr das dritte Jahr in Folge an. 2011 fiel das Wachstum mit 
7,9 % besonders hoch aus. Insgesamt nahmen damit die gebuchten 
Brutto-Beiträge seit 2008 um mehr als ein Fünftel zu. Mehr Bei-

l Das dritte Jahr in Folge steigende 
gebuchte Brutto-Beiträge.
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träge als 2011 konnten die Rückversicherer zuletzt 2004 erzielen; 
allerdings war damals die Anzahl der Rückversicherer mit 44 Unter-
nehmen noch deutlich höher als im Berichtsjahr (35 Unternehmen). 
Offensichtlich nimmt die Unternehmenskonzentration in der Rück-
versicherungsbranche zu.

Das starke Prämienwachstum 2011 dürfte unter anderem auf die 
robuste Nachfrageentwicklung auf den Erstversicherungsmärkten 
der Schwellenländer, insbesondere in der Schaden- und Unfallversi-
cherung, zurückzuführen sein. Die außergewöhnlich hohen Schäden 
im ersten Quartal 2011 erhöhten zudem den Absicherungsbedarf 
gegen Risiken aus Naturkatastrophen und ließen die Rückversiche-
rungspreise in den durch Naturkatastrophen belasteten Regionen 
und Versicherungssparten anziehen. Darüber hinaus gab es – nicht 
zuletzt aufgrund der anhaltenden Niedrigzinsphase – weiterhin 
einen hohen Bedarf an Rückversicherung als Kapitalersatz.

Die übernommenen Prämien der Erstversicherer, die das Rückversi-
cherungsgeschäft betrieben, nahmen mit rund 22,4 % noch deutlich 
dynamischer zu als die Beiträge der reinen Rückversicherer. Infolge-
dessen fiel der Anteil der Rückversicherer am gesamten übernom-
menen Versicherungsgeschäft von 91,4 % auf 90,4 % im Berichts-
jahr. Die Anzahl der Erstversicherer, die die aktive Rückversicherung 
betrieben, nahm im Berichtsjahr leicht von 153 auf 154 Unterneh-
men zu; davon waren 35 Lebensversicherer, 12 Krankenversicherer 
und 107 Schaden-/Unfallversicherer.

Der seit Jahren zu beobachtende Rückgang des von inländischen 
Vorversicherern in Rückdeckung übernommenen Versicherungs-
geschäfts hielt im Berichtsjahr weiter an und betrug 5,0 % (Vor-
jahr: 5,9 %). Die von inländischen Vorversicherern übernommenen 
gebuchten Bruttobeiträge beliefen sich auf 11,6 Mrd. Euro; vor 
zehn Jahren waren es noch rund 20 Mrd. Euro gewesen. Im Aus-
landsgeschäft konnten die Rückversicherer hingegen ihr Versiche-
rungsgeschäft weiter ausbauen; das Wachstum beschleunigte sich 
auf 12,9 % (Vorjahr: 10,9 %). Im Ergebnis stieg der Anteil des 
von ausländischen Vorversicherern übernommenen Geschäftes am 
gesamten Versicherungsgeschäft der Rückversicherer von 71,9 % 
auf 75,2 % im Berichtsjahr. Vor zehn Jahren machte der Anteil des 
von inländischen Vorversicherern übernommenen Geschäfts dage-
gen noch nahezu die Hälfte des gesamten Versicherungsgeschäfts 
aus.

Das von allen inländischen Versicherungsunternehmen aus dem 
Ausland übernommene Versicherungsgeschäft fiel 2011 – gemessen 
an den gebuchten Brutto-Beiträgen – mit 37,1 Mrd. Euro deutlich 
höher aus, als das an das Ausland abgegebene Versicherungsge-
schäft mit 15,2 Mrd. Euro. Damit stellten die inländischen Versi-
cherer dem internationalen Rückversicherungsmarkt, wie bereits 
in den vergangenen Jahren, mehr Kapazität zur Verfügung, als sie 
selbst beanspruchten. Der positive Beitrag zur Dienstleistungsbilanz 
Deutschlands erhöhte sich im Berichtsjahr leicht auf 21,9 Mrd. Euro 
(Vorjahr: 18,5 Mrd. Euro). 

Von den gebuchten Brutto-Beiträgen der Rückversicherungsunter-
nehmen entfielen 2,7 Mrd. Euro auf das fakultative und 44,0 Mrd. 
Euro auf das obligatorische Rückversicherungsgeschäft. Den größten 

l Beitragseinnahmen der Erst-
versicherer nahmen deutlich zu.

l Rückversicherungsgeschäft  
trägt positiv zur  
Dienstleistungs bilanz bei.
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Teil der gesamten gebuchten Brutto-Beiträge umfasste mit 66,5 % 
(Vorjahr: 70,4 %) weiterhin die proportionale Rückversicherung in 
Form von Quoten- und Summenexzedentenverträgen. Allerdings 
scheint die Bedeutung der proportionalen Rückversicherung abzu-
nehmen, da ihr Anteil an den gesamten Rückversicherungsverträgen 
innerhalb der letzten zwei Jahre um fast zwölf Prozentpunkte sank.

Die folgende Tabelle zeigt die Bestandszusammensetzung der 
gebuchten Brutto-Beiträge der Rückversicherungsunternehmen nach 
den einzelnen Versicherungszweigen:

Tabelle 5

Brutto-Beiträge der Rückversicherer nach Versicherungszweigen

Versicherungszweige

Gebuchte Brutto-Beiträge

in Mio. € in %

2011 2011 2010 2009 2008 2007

Allgemeine Unfall 1.170,0   2,5   3,0   3,2   3,3   3,4

Haftpflicht 4.026,6   8,6   8,7   9,2   8,9   9,6

Kraftfahrt 5.776,9  12,4  11,9  11,9  14,6  15,1

Luft- und Raumfahrt 404,8   0,9   0,9   0,9   1,0   1,1

Feuer 6.374,0  13,6  13,4  13,8  14,9  14,6

Transport 1.022,7   2,2   3,6   4,0   4,5   4,6

Kredit und Kaution 1.688,8   3,6   3,8   3,5   3,3   3,2

Luft- und Raumfahrt-Haftpflicht 630,4   1,3   1,7   1,7   1,6   1,6

Sonstige Sachversicherung 5.461,1  11,7  11,9  12,3  13,5  12,8

Sonstige Schadenversicherung 1.012,8   2,2   2,5   2,2   2,2   2,2

Schaden/Unfall Versicherungsgeschäft 27.568,0  59,0  61,5  62,7  67,9  68,2

Leben 14.622,3  31,3  29,9  30,3  28,0  27,1

Kranken 4.528,5   9,7   8,6   6,9   4,1   4,7

Gesamtes Versicherungsgeschäft 46.718,8 100,0 100,0 100,0 100,0 100,0

Die Personenversicherung konnte im Berichtsjahr erneut ihren 
Anteil am gesamten Versicherungsgeschäft erhöhen, der erstmals 
mehr als zwei Fünftel betrug. Vor 10 Jahren machte der Anteil der 
Lebens- und Krankenversicherung nur knapp über ein Viertel aus. 
Steigende Lebenserwartung und medizinischer Fortschritt lassen die 
Lebens- und Krankenversicherungsmärkte, insbesondere auch in 
Schwellenländern, prosperieren. Zudem besteht bei den Personen-
versicherern infolge der andauernden Niedrigzinsphase weiterhin ein 
hoher Bedarf nach Rückversicherung als Kapitalersatz.

Ungeachtet dessen erhöhte sich das Prämienvolumen des Scha-
den-/Unfallversicherungsgeschäfts um rund 1 Mrd. Euro. Hiervon 
profitierten vor allem die Feuer- und Kraftfahrtversicherung. In 
der Transportversicherung nahmen die Beiträge hingegen um rund 
0,5 Mrd. Euro ab, was unter anderem auf ein wettbewerbsbe-
dingt unzureichendes Marktpreisniveau und die damit verbundene 
Zeichnungszurückhaltung der Rückversicherer zurückzuführen sein 
dürfte.
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Die Rückversicherer gaben 6,3 Mrd. Euro (Vorjahr: 6,6 Mrd. Euro) 
von ihren gebuchten Brutto-Beiträgen in Höhe von 46,7 Mrd. Euro 
(Vorjahr: 43,3 Mrd. Euro) an Retrozessionäre ab. Die Retrozes-
sionsquote belief sich damit auf 13,5 % (Vorjahr: 15,2 %), was 
mit einem Anstieg des Selbstbehalts der Rückversicherer um zwei 
Prozent einhergeht. 

Angaben zu den im Berichtsjahr pro Versicherungszweig verdienten 
Brutto- und Netto-Beiträgen der Rückversicherer enthält Tabelle 641 
des Tabellenteils.

2 Brutto-Schadenquote

Eine außergewöhnliche Häufung schwerer Naturkatastrophen kenn-
zeichnete das Jahr 2011 und ließ es zum schadenträchtigsten Jahr 
aller Zeiten werden. Die weltweiten gesamtwirtschaftlichen Schäden 
betrugen rund 400 Mrd. USD, von denen allein 210 Mrd. USD auf 
das verheerende Erdbeben in Japan einschließlich des folgenden 
Tsunami entfielen. Die japanische Katastrophe führte zu versicher-
ten Schäden in Höhe von rund 40 Mrd. USD. Weltweit beliefen sich 
die versicherten Schäden auf rund 119 Mrd. USD (Vorjahr: 42 Mrd. 
USD). 

Weitere Erdbeben, wie jenes in Neuseeland, trugen dazu bei, dass 
geophysikalische Ereignisse atypischer Weise fast zwei Drittel 
der gesamtwirtschaftlichen und rund die Hälfte der versicher-
ten Schäden ausmachten. Mit einem Versicherungsschaden 
in Höhe von rund 10 Mrd. USD ereignete sich im Berichtsjahr 
in Thailand auch der bislang weltweit höchste Hochwasser-
schaden. Er führte zu zahlreichen mittelbaren Betriebsunter-
brechungsschäden von zum Teil auch weit entfernt liegenden 
Betrieben. Die globalen Lieferketten der Fertigungsindustrie 

sind sehr anfällig, was als zunehmendes Risiko für die Versiche-
rungsbranche wahrgenommen wird.

Aufgrund der zahlreichen asiatischen Naturkatastrophen stieg der 
Anteil Asiens an den weltweiten versicherten Schäden auf unge-
wöhnlich hohe 44 %. Trotz einiger Wirbelstürme in den USA blieben 
Großschadenereignisse in Nordamerika und Europa weitgehend aus.

Die schweren Naturkatastrophen des Jahres 2011 spiegeln sich 
auch in den Schadenquoten wider. So erhöhte sich die Brutto-Scha-
denquote vor Abwicklung von 62,6 % im Vorjahr auf 73,0 % der 
verdienten Brutto-Beiträge im Berichtsjahr. Die Gesamtschadenbe-
lastung – unter Einbeziehung der Abwicklungsergebnisse – nahm 
gleichermaßen von 66,7 % auf 77,1 % zu. Selbst im schadenträch-
tigen Geschäftsjahr 2005 waren die Schadenquoten mit 66,1 % 
bzw. – unter Einbeziehung des Abwicklungsergebnisses – 73,3 % 
deutlich geringer.

Die Brutto-Kostenquote ging im Berichtsjahr auf 26,8 % zurück 
(Vorjahr: 29,0 %). 

l Selbstbehalt der Rückversicherer 
stieg um zwei Prozent.

l Gesamtschadenbelastung  
stieg auf 77,1 %.

l Brutto-Schadenquote vor 
 Abwicklung stieg auf 73,0 %. 
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Insgesamt erhöhte sich die kombinierte Schaden-Kostenquote 
der Rückversicherer nach Abwicklung von 95,7 % im Vorjahr auf 
103,9 % im Berichtsjahr. In der Nettobetrachtung stieg die Com-
bined Ratio auf 102,7 % (Vorjahr: 97,4 %).

3 Versicherungstechnische 
Rückstellungen 

Die versicherungstechnischen Brutto-Rückstellungen erhöhten 
sich um 7,3 Mrd. Euro (5,8 %) auf 133,2 Mrd. Euro. Gemessen 
an den verdienten Brutto-Beiträgen ergab sich eine niedrigere 
Rückstellungsquote für das Gesamtgeschäft von 286,0 % (Vor-
jahr: 294,7 %).

Der Rückstellung für noch nicht abgewickelte Versicherungsfälle 
kam mit 76,7 Mrd. Euro, wie bereits in den Vorjahren, die mit 
Abstand größte Bedeutung zu. Diese Rückstellung nahm gegen-
über dem Vorjahr um 10,2 % (7,1 Mrd. Euro) zu und erreichte eine 
Rückstellungsquote von 164,8 % (Vorjahr: 163,4 %). In den Zahlen 
spiegeln sich zum einen die hohen Schadenbelastungen aus dem 
Jahr 2011 wider und zum anderen die fortschreitende Abwicklung 
der Katastrophenschäden aus den Vorjahren. Die Deckungsrückstel-
lung nahm im Berichtsjahr leicht um 3,1 % zu und betrug 35,5 Mrd. 
Euro (Vorjahr: 34,0 Mrd. Euro).

Der größte Anteil an den versicherungstechnischen Brutto-Rückstel-
lungen für noch nicht abgewickelte Versicherungsfälle entfiel, wie 
im Vorjahr, auf die Versicherungszweige Haftpflichtversicherung mit 
25,1 Mrd. Euro (33,1 % der gesamten Brutto-Rückstellungen der 
Rückversicherer für noch nicht abgewickelte Versicherungsfälle), 
Kraftfahrtversicherung mit 15,4 Mrd. Euro (20,3 %) und Feuer-
versicherung mit 12,0 Mrd. Euro (15,6 %). Im Vorjahr betrug die 
Rückstellung für noch nicht abgewickelte Versicherungsfälle in der 
Sparte Feuerversicherung noch 6,2 Mrd. Euro. Offensichtlich ließen 
die außergewöhnlich hohen Schäden in 2011 die Rückstellungen in 
der Feuerversicherung stark anschwellen.

Die Entwicklung der Schwankungsrückstellung (einschließlich 
ähnlicher Rückstellungen) war im Berichtsjahr sehr heterogen. In 
einigen Versicherungszweigen mussten die Rückversicherer der 
Schwankungsrückstellung bedeutende Beträge entnehmen, wie zum 
Beispiel in der Transportversicherung (-21,3 %). In anderen Versi-
cherungszweigen mussten hingegen Zuführungen geleistet werden, 
wie z.B. in der allgemeinen Unfallversicherung (81,7 %). Am auffäl-
ligsten waren jedoch die mit 2,8 Mrd. Euro hohen Entnahmen aus 
der Feuerversicherung (-56,6 %), welche auf die außergewöhnlich 
hohen Schäden im Berichtsjahr zurückzuführen sein dürften.

Die hohen Entnahmen aus der Schwankungsrückstellung in der Feu-
erversicherung beeinflussten auch die gesamte Schwankungsrück-
stellung. Insgesamt nahm die Rückstellung aufgrund der Entnah-

l Versicherungstechnische  
Brutto-Rückstellungen erhöhten 
sich auf 133,2 Mrd. Euro.

l Heterogene Entwicklung der 
Schwankungsrückstellung.
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men deutlich ab (-9,8 %) und betrug zum Ende des Berichtsjahres 
12,7 Mrd. Euro (Vorjahr: 14,1 Mrd. Euro). Dies entspricht 31,5 % 
der verdienten Netto-Beiträge (Vorjahr: 38,9 %) bzw. 9,5 % der 
gesamten versicherungstechnischen Brutto-Rückstellungen (Vor-
jahr: 11,2 %).

Weitere Einzelheiten sind in den Tabellen 630 und 631 des Tabellen-
teils dargestellt.

4 Versicherungstechnisches 
Gesamtergebnis 

Das versicherungstechnische Ergebnis der Rückversicherer lässt sich 
aus folgender Tabelle ersehen:

Tabelle 6

Versicherungstechnisches Ergebnis der einzelnen Zweige

Versicherungszweige
2011 2011 2010 2009 2008 2007

in Mio. € in % der jeweiligen verdienten Beiträge

Allgemeine Unfall 258,2 21,8 10,2 -2,3 -22,2 -20,7

Haftpflicht 1,7 0,0 -21,3 -28,2 -5,7 -7,4

Kraftfahrt -119,2 -2,2 -3,5 -1,2 -12,6 -3,4

Luft- und Raumfahrt 153,4 39,4 21,2 30,8 26,0 12,6

Feuer -4.604,5 -72,7 3,3 37,1 19,5 22,2

Transport 82,0 7,2 0,5 7,1 -2,7 12,1

Kredit und Kaution 629,6 37,8 7,3 -38,2 1,5 23,1

Luft- und 
 Raumfahrt-Haftpflicht

190,8 28,9 16,0 7,0 11,8 13,0

Sonstige 
 Sachversicherung

196,5 3,6 10,3 15,0 13,4 -5,4

Sonstige 
 Schadenversicherung

-73,6 -7,3 9,6 13,0 19,0 -3,1

Schaden/Unfall
Versicherungsgeschäft

-3.285,1 -12,0 1,2 6,3 3,6 3,2

Leben 765,0 5,6 6,3 7,6 2,9 7,9

Kranken 60,5 1,3 0,6 -1,4 1,5 4,6

Gesamtes  
Versicherungsgeschäft 
Brutto-Ergebnis

-2.401,1 -5,2 2,7 6,2 3,3 4,5

Retro-Ergebnis 765,0 12,3 -11,0 -21,4 -13,7 -11,7

Netto-Ergebnis 1 -1.636,1 -4,1 1,2 3,5 1,0 2,8

Veränderung der 
 Rückstellung für drohende 
Verluste (RdV)

0,0 0,0 0,0 0,0 0,0 0,0

Veränderung der 
 Schwankungsreserve*

1.381,9 3,4 -0,2 2,5 3,2 -1,3

Netto-Ergebnis 2 -254,2 -0,6 1,0 6,0 4,2 1,5

* Einschließlich der ähnlichen Rückstellungen.
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2011 brach das versicherungstechnische Brutto-Ergebnis der 
Rückversicherer aufgrund der außergewöhnlich hohen Schäden 
erheblich ein. Während die Rückversicherer im Vorjahr noch einen 
Gewinn in Höhe von 1,2 Mrd. Euro vereinnahmen konnten, muss-
ten sie im Berichtsjahr einen Verlust in Höhe von 2,4 Mrd. Euro 
ausweisen. Dies entspricht -5,2 % der verdienten Brutto-Beiträge 
(Vorjahr: 2,7 %) und übertrifft damit leicht den zuletzt 2005 erlit-
tenen Brutto-Verlust (-4,9 %). Der Verlust im Versicherungszweig 
Feuerversicherung ist mit 4,6 Mrd. Euro herausragend. Sieben der 
35 Rückversicherer wiesen aufgrund der außergewöhnlich hohen 
Schadenlast einen versicherungstechnischen Brutto-Verlust aus; im 
Vorjahr waren es nur zwei. 

Die Erstversicherer verzeichneten 2011 aus dem übernommenen 
Versicherungsgeschäft ebenfalls einen Rückgang des versicherungs-
technischen Brutto-Ergebnisses, wenngleich dieser – aufgrund der 
deutlich geringeren Internationalität der Erstversicherer – erheb-
lich geringer ausfiel. Der Brutto-Gewinn sank von 0,5 Mrd. Euro im 
Vorjahr auf 0,3 Mrd. Euro im Berichtsjahr, was 5,2 % der verdienten 
Brutto-Beiträge entspricht (Vorjahr: 12,1 %). 

Bei den Rückversicherern lieferte das von inländischen Vorversiche-
rern übernommene Geschäft einen positiven Ergebnisbeitrag. Das 
von inländischen Vorversicherern übernommene Versicherungs-
geschäft erbrachte 2011 einen versicherungstechnischen Brutto-
Gewinn in Höhe von 0,6 Mrd. Euro und damit 5,2 % der verdienten 
inländischen Beiträge (Vorjahr: 0,9 Mrd. Euro; 7,2 %). Bei dem von 
ausländischen Vorversicherern übernommenen Versicherungsge-
schäft wandelte sich der versicherungstechnische Brutto-Gewinn des 
Vorjahres (0,3 Mrd. Euro; 0,9 % der verdienten ausländischen Bei-
träge) in einen Brutto-Verlust in Höhe von 3,0 Mrd. Euro (-8,6 %). 
Der signifikante Verlust resultiert aus den außergewöhnlich hohen 
Schäden, die sich überwiegend in Asien ereigneten.

Im Berichtsjahr partizipierten die Retrozessionäre erstmals seit 
2005 überproportional an den Schäden der Vorversicherer. Für die 
Rückversicherer ergab sich ein positiver Saldo zu Lasten der Retro-
zessionäre in Höhe von 0,8 Mrd. Euro, was 12,3 % der Retrozessi-
onsabgaben entspricht (Vorjahr: -0,7 Mrd. Euro; -11,0 % der Retro-
zessionsabgaben). Der versicherungstechnische Brutto-Verlust der 
Rückversicherer minderte sich folglich auf 1,6 Mrd. Euro (= Netto-
Ergebnis 1); das sind 4,1 % der verdienten Netto-Beiträge (Vorjahr: 
0,4 Mrd. Euro; 1,2 % der verdienten Netto-Beiträge).

Der Schwankungsrückstellung sowie den ähnlichen Rückstellungen, 
die den Risikoausgleich in der Zeit begünstigen, entnahmen die 
Rückversicherer im Berichtsjahr 1,4 Mrd. Euro (3,4 % der verdien-
ten Netto-Beiträge). Die Rückstellung für drohende Verluste blieb im 
Vergleich zum Vorjahr nahezu unverändert. Das versicherungstech-
nische Netto-Ergebnis 2 – nach Beteiligung der Retrozessionäre und 
Veränderungen durch Zuführungen zur bzw. Entnahmen aus der 
Schwankungsrückstellung sowie der Rückstellung für drohende Ver-
luste – verminderte sich auf -0,3 Mrd. Euro (-0,6 % der verdienten 
Netto-Beiträge) und hat sich damit im Vergleich zum Vorjahr deut-
lich verschlechtert (Vorjahr: 0,4 Mrd. Euro; 1,0 %). Doch konnte 
der hohe versicherungstechnische Verlust in Höhe von 2,4 Mrd. Euro 

l Einbruch des versicherungs-
technischen Brutto-Ergebnisses.

l Retrozessionäre partizipierten 
überproportional an den Schäden 
der Vorversicherer.
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durch die Beteiligung der Retrozessionäre sowie die Entnahmen aus 
der Schwankungsrückstellung signifikant reduziert werden.

Die im Berichtsjahr erzielten versicherungstechnischen Netto-Ergeb-
nisse je Versicherungszweig sind – jeweils vor und nach Änderung 
der Schwankungsrückstellung und ähnlicher Rückstellungen – in der 
Tabelle 641 des Tabellenteils zusammengestellt.

5 Bilanzergebnis 

Die Zusammensetzung des Bilanzergebnisses der Rückversicherer 
im Verhältnis zu den verdienten Netto-Beiträgen zeigt die nachste-
hende Übersicht:

Tabelle 7 

Zusammensetzung des Bilanzergebnisses

Posten
2011 2011 2010 2009 2008 2007

in Mio. € in % der verdienten Netto-Beiträge

Versicherungstechnisches
Netto-Ergebnis 1

-1.636,1 -4,1 1,2 3,5 1,0 2,8

Sonderzuführung zur 
Schadenrückstellung

0,0 0,0 0,0 0,0 0,0 0,0

Veränderung der Schwan-
kungsrückstellung etc.

1.381,9 3,4 -0,2 2,5 3,2 -1,3

Versicherungstechnisches 
Netto-Ergebnis 1a

-254,2 -0,6 1,0 6,0 4,2 1,5

Laufende Kapitalanlage-
Erträge*

10.349,8 25,6 25,3 19,5 35,1 38,2

Laufende Kapitalanlage-
Aufwendungen

-2.142,4 -5,3 -4,9 -5,2 -8,7 -7,7

Laufender Kapitalanlage-
Reinertrag*

8.207,4 20,3 20,4 14,4 26,4 30,4

Übriges allgemeines 
 regelmäßiges Ergebnis

-1.474,6 -3,7 -4,4 -3,3 -5,7 -3,4

Betriebsergebnis 6.478,6 16,1 17,0 17,0 24,9 28,6

Nicht regelmäßiges 
 Ergebnis (inkl. Rück-
stellung für drohende 
Verluste)

-1.096,5 -2,7 1,3 6,5 -3,3 -0,9

Jahresergebnis  
vor Steuern

5.382,1 13,3 18,3 23,5 21,6 27,7

Steuern -684,3 -1,7 -3,0 -4,2 -3,1 -3,0

Jahresergebnis  
nach Steuern

4.697,8 11,6 15,3 19,3 18,4 24,6

Gewinn- bzw. 
 Verlustvortrag

212,3 0,5 0,3 1,4 2,2 1,0

Rücklagenveränderung -319,6 -0,8 -2,2 -5,7 -4,9 -8,9

Bilanzergebnis 4.590,5 11,4 13,4 15,1 15,7 16,7

* Ohne den technischen Zinsertrag (2011: 1,2 Mrd. Euro).
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Das Kapitalanlagevolumen der Rückversicherer (inklusive Depot-
forderungen) erhöhte sich im Berichtsjahr um rund 3,5 % auf 
242,1 Mrd. Euro (Vorjahr: 234,0 Mrd. Euro). Die laufenden Kapital-
erträge 1 nahmen um 9,9 % auf 11,6 Mrd. Euro (28,7 % der ver-
dienten Netto-Beiträge) zu. In Relation zu den verdienten Netto-
Beiträgen sanken jedoch die laufenden Kapitalerträge leicht, da die 
verdienten Netto-Beiträge mit 11,5 % aufgrund des gestiegenen 
Selbstbehalts noch stärker wuchsen. Die laufende Verzinsung der 
Kapitalanlagen, gemessen am durchschnittlichen Kapitalanlagen-
bestand (inklusive Depotforderungen), stieg auf 4,9 % (Vorjahr: 
4,5 %).

Der größte Teil der laufenden Kapitalerträge entfiel mit 61,0 % (Vor-
jahr: 58,4 %), wie bereits in den Vorjahren, auf Erträge aus verbun-
denen Unternehmen und Beteiligungen, also auf Zinsen für Auslei-
hungen und Gewinnausschüttungen. Diese Ertragsart dominierte 
hauptsächlich wegen der neben der Rückversicherungstätigkeit 
von einigen Rückversicherern gleichzeitig ausgeübten Holdingfunk-
tion. Der weitere Anstieg dieser Erträge in Höhe von rund 0,9 Mrd. 
Euro spiegelt nicht zuletzt – trotz widriger Kapitalmarktumstände 
und teilweise hoher Schadenbelastung – eine zunehmende Kapi-
talstärkung der verbundenen Unternehmen wider. Weitere 9,2 % 
der laufenden Kapitalanlageerträge wurden aus der Verzinsung von 
Depotforderungen erzielt. Von Bedeutung waren auch die Erträge 
aus Inhaberschuldverschreibungen und anderen festverzinslichen 
Wertpapieren mit einem Anteil von 15,9 % sowie aus Aktien, Invest-
mentanteilen und anderen nicht festverzinslichen Wertpapieren mit 
einem Anteil von 7,5 %. Das Niveau dieser Kapitalanlagenerträge 
veränderte sich jedoch kaum. Die laufenden Aufwendungen für 
Kapitalanlagen, d.h. planmäßige Abschreibungen und Aufwendungen 
für die Verwaltung, erhöhten sich deutlich um 21,5 % auf 2,1 Mrd. 
Euro (Vorjahr: 1,8 Mrd. Euro). Dies ist vorwiegend auf höhere Ver-
waltungskosten zurückzuführen.

Insgesamt erzielten die Rückversicherer 2011 laufende Reinerträge 2 
aus Kapitalanlagen in Höhe von 9,5 Mrd. Euro (23,4 % der verdien-
ten Netto-Beiträge), was einer Zunahme um 7,6 % im Vergleich 
zum Vorjahr entspricht. Die laufende Verzinsung betrug im Ver-
hältnis zum durchschnittlichen Bestand an Kapitalanlagen inklusive 
Depotforderungen 4,0 % (Vorjahr: 3,7 %).

Das Kapitalanlageergebnis der Rückversicherer betrug 8,7 Mrd. Euro 
(Vorjahr: 9,2 Mrd. Euro). Darin einbezogen sind sowohl die übrigen 
Erträge aus Kapitalanlagen wie Veräußerungsgewinne, Zuschreibun-
gen und Erträge aus der Auflösung des Sonderpostens mit Rückla-
geanteil in Höhe von 3,4 Mrd. Euro (Vorjahr: 2,7 Mrd. Euro) sowie 
die übrigen Aufwendungen wie Veräußerungsverluste, außerplanmä-
ßige Abschreibungen und Verlustübernahmen in Höhe von 4,2 Mrd. 
Euro (Vorjahr: 2,3 Mrd. Euro). Der Rückgang des Anlageergebnisses 
ist vor allem auf höhere Veräußerungsverluste sowie auf höhere 
außerplanmäßige Abschreibungen zurückzuführen, die im Vergleich 

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

 2 Laufende KA-Erträge abzüglich laufender KA-Aufwendungen einschließlich techni-
scher Zinsen.

l Anlagevolumen stieg um 3,4 %  
auf 241,9 Mrd. Euro. 

l Kapitalerträge aus verbundenen 
Unternehmen und Beteiligungen 
stiegen weiter an.

l Reinverzinsung betrug 3,7 %.
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zum Vorjahr um mehr als Doppelte bzw. um nahezu zwei Drittel 
zunahmen. Hier spiegelt sich die sich im Berichtsjahr verschärfende 
Staatsschuldenkrise europäischer Peripherieländer deutlich wider. 
Infolgedessen sank die Reinverzinsung – gemessen im Verhältnis 
zum durchschnittlichen Bestand an Kapitalanlagen inklusive Depot-
forderungen – leicht auf 3,7 % (Vorjahr: 4,0 %).

Eine Übersicht über die Entwicklung der einzelnen Kapitalanlagear-
ten befindet sich in Tabelle 610 des Tabellenteils.

Das übrige regelmäßige Ergebnis des allgemeinen Teils der Gewinn- 
und Verlustrechnung verbesserte sich leicht von -1,6 Mrd. Euro im 
Vorjahr auf -1,5 Mrd. Euro (-3,7 % der verdienten Netto-Beiträge) 
im Berichtsjahr. Der hierin enthaltene Saldo aus Währungskursge-
winnen und -verlusten betrug -0,1 Mrd. Euro (Vorjahr: -0,7 Mrd. 
Euro). Insgesamt ist der niedrigere Verlust auf einen im Vergleich 
zu den sonstigen Aufwendungen stärkeren Anstieg der sonstigen 
Erträge zurückzuführen.

Das Betriebsergebnis 3 erhöhte sich gegenüber dem Vorjahr leicht 
auf 6,5 Mrd. Euro (16,1 % der verdienten Netto-Beiträge; Vorjahr: 
6,3 Mrd. Euro; 17,4 %). Das verbesserte Ergebnis resultierte insbe-
sondere aus höheren laufenden Kapitalanlageerträgen. Sie über-
kompensierten sowohl den versicherungstechnischen Netto-Verlust, 
der auf die außergewöhnlich hohe Schadenbelastung zurückgeht, 
sowie den leicht verminderten Verlust aus dem übrigen allgemeinen 
regelmäßigen Geschäft.

Das nicht regelmäßige Ergebnis 4 hat sich mit einem Verlust von 
1,1 Mrd. Euro (-2,7 % der verdienten Netto-Beiträge) signifikant 
verschlechtert (Vorjahr: 0,4 Mrd. Euro; 1,0 %). Dies ist vor allem 
auf das deutlich geringere übrige Kapitalanlageergebnis zurückzu-
führen. Zusammen mit dem Betriebsergebnis ergab sich ein deutlich 
geringerer Jahresüberschuss vor Steuern in Höhe von 5,4 Mrd. Euro 
(13,3 % der verdienten Netto-Beiträge; Vorjahr: 6,6 Mrd. Euro; 
18,3 %). Dies ist das schlechteste Jahresergebnis seit 2005.

Der Jahresüberschuss nach Steuern belief sich auf 4,7 Mrd. Euro 
(Vorjahr: 5,6 Mrd. Euro). Dies entspricht 11,6 % der verdienten 
Netto-Beiträge. Nach Berücksichtigung der Zuführungen zu den 
Rücklagen in Höhe von 0,3 Mrd. Euro (0,8 % der verdienten Netto-
Beiträge) und der Gewinnvorträge in Höhe von 0,2 Mrd. Euro ergab 
sich schließlich für die Gesamtheit der Rückversicherer im Vergleich 
zum Vorjahr ein leicht gesunkener Bilanzgewinn von 4,6 Mrd. Euro 
oder 11,4 % der verdienten Netto-Beiträge (Vorjahr: 4,8 Mrd. Euro; 
13,4 %). 

In Anbetracht der außergewöhnlich hohen Schadenbelastung sowie 
des schwierigen Kapitalmarktumfeldes ist das Bilanzergebnis 2011 
bemerkenswert. Von allen in die Untersuchung einbezogenen Rück-

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

 4 Im Wesentlichen: Veränderung der Rückstellung für drohende Verluste, Saldo aus 
dem Abgang von Kapitalanlagen, Zu- und Abschreibungen von Kapitalanlagen und 
Veränderungen des Sonderpostens mit Rücklageanteil.

l Verminderter negativer Saldo  
aus Währungskursgewinnen und 
-verlusten.

l Jahresergebnis vor Steuern  
betrug 5,4 Mrd. Euro.

l Bilanzgewinn betrug nach Zu-
führungen zu den Rücklagen und 
Gewinnvorträgen 4,6 Mrd. Euro.
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versicherern wiesen im Berichtsjahr nur zwei Unternehmen (Vor-
jahr: vier) einen Jahresfehlbetrag und vier Unternehmen (Vorjahr: 
fünf) einen Bilanzverlust aus.

6 Zeitwerte der Kapitalanlagen 

Nach § 54 der Verordnung über die Rechnungslegung von Versi-
cherungsunternehmen (RechVersV) haben Versicherer im Anhang 
ihrer Jahresabschlüsse für zum Anschaffungswert oder zum Nenn-
wert ausgewiesene Kapitalanlagen jeweils den Zeitwert anzugeben. 
Über die Zeitwerte der Kapitalanlagen der Erstversicherer berichten 
Tabellen 14 bis 18 des Textteils der Statistik der BaFin – Erstver-
sicherungsunternehmen und Pensionsfonds. Nun liegen auch die 
Zahlen der Rückversicherer vor. Dabei ergibt sich für die Rückversi-
cherer folgendes Bild:

Tabelle 8

Zeitwerte der Rückversicherer
Bestand zum 31.12.2011

Buchwerte Zeitwerte Stille Reserven

absolut  
in Mio. €

Anteil  
in %

absolut  
in Mio. €

Anteil  
in %

absolut  
in Mio. €

Anteil  
in % des 

 Buchwertes

Grundstücke, 
grundstücksgleiche 
Rechte und Bauten

  1.448   0,6   3.331   1,2  1.884 130,1

Kapitalanlagen 
in verbundenen 
Unternehmen und 
Beteiligungen

109.024  45,0 137.022  49,3 27.998  25,7

Aktien   2.483   1,0   2.865   1,0 382  15,4

Investmentanteile  23.846   9,8  26.569   9,6  2.724  11,4

Inhaberschuldver-
schreibungen und 
andere festverzins-
liche Wertpapiere

 51.536  21,3  53.854  19,4  2.318   4,5

Übrige 
 Kapitalanlagen

 53.756  22,2  54.096  19,5 340   0,6

Summe  
der Kapitalanlagen

242.092 100,0 277.738 100,0 35.645  14,7

Die Kapitalanlagestruktur der Rückversicherer entwickelte sich im 
Berichtsjahr zu Lasten der Inhaberschuldverschreibungen und ande-
rer festverzinslicher Wertpapiere, deren Anlagevolumen um rund 
1 Mrd. Euro abnahm. Davon profitierten Aktien, Investmentanteile 
sowie vor allem die übrigen Kapitalanlagen, zu denen insbesondere 
Schuldscheinforderungen und Namensschuldverschreibungen gehö-
ren. Vor dem Hintergrund der anhaltenden Niedrigzinsphase dürften 
Inhaberschuldverschreibungen und andere festverzinsliche Wertpa-
piere an Attraktivität verlieren.

Von den Bewertungsreserven zum 31. Dezember 2011 in Höhe 
von 35,6 Mrd. Euro entfielen rund 83,8 % auf Grundstücke, grund-
stücksgleiche Rechte und Bauten sowie auf Kapitalanlagen in 

l Bewertungsreserven betrugen  
zum 31. Dezember 2011  
35,6 Mrd. Euro.
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verbundenen Unternehmen und Beteiligungen. Diese Kapitalanla-
gen sind überhaupt nicht oder nur sehr schwer fungibel, da es sich 
zum größten Teil um selbstgenutzte Geschäftsgrundstücke oder um 
Konzernbeteiligungen handelt. Die stillen Reserven in Aktien und 
Investmentanteilen (rund 8,7 %) sind stark vom Verlauf der Kapi-
talmärkte abhängig. 

Auf Inhaberschuldverschreibungen und andere festverzinsliche 
Wertpapiere entfielen im Berichtsjahr 6,5 % der stillen Reserven. 
Im Vorjahr waren es lediglich 4,5 %. Auch der Anteil der stillen 
Reserve am Buchwert dieser Kapitalanlagen nahm um 1,4 Prozent-
punkte zu. Hier zeigen sich ein weiteres Mal die Auswirkungen der 

anhaltend niedrigen Zinsen, welche die Kurse höher verzinslicher 
Wertpapiere stark ansteigen lassen. 

Der zeitliche Abstand zwischen Berichtsjahr und Veröffentli-
chung der Rückversicherungsstatistik der BaFin schränkt die 
Aussagekraft dieser Zeitpunktpunktbetrachtung ein und lässt 
keine Rückschlüsse auf die aktuelle Situation zu. Die BaFin 
beobachtet wegen der Anfälligkeit der Versicherungsunterneh-
men gegenüber unvorhersehbaren (extremen) Entwicklungen 

an den Kapitalmärkten – insbesondere Kursrückgänge bei Aktien 
und Investmentanteilen bei gleichzeitig niedrigem Zinsniveau – 

den Verlauf der stillen Reserven, die Auswirkungen auf die Ertrags-
lage sowie die wirtschaftliche Situation der Versicherungsunterneh-
men insgesamt besonders intensiv.

7 Eigenkapital und Eigenmittel

Das verfügbare Eigenkapital der Rückversicherer ohne ausstehende 
Einlagen auf das gezeichnete Kapital erhöhte sich leicht um 0,1 Mrd. 
Euro auf 71,4 Mrd. Euro. In Anbetracht der außergewöhnlich hohen 
Schadenbelastung sowie des schwierigen Kapitalmarktumfeldes ist 
die leichte Eigenkapitalstärkung bemerkenswert. Im Verhältnis zu 
den gebuchten Brutto-Beiträgen bzw. gebuchten Netto-Beiträgen 
nahm das Eigenkapital aufgrund der Beitragssteigerung hingegen 
abermals deutlich ab. Während das Eigenkapital im Jahr 2008 noch 
224,1 % der gebuchten Netto-Beiträge betragen hatte, sank es bis 
zum Ende des Berichtsjahres auf 176,8 % (Vorjahr: 194,2 % der 
gebuchten Netto-Beiträge).

Die in Deutschland beaufsichtigten Rückversicherer besaßen Ende 
2011 Eigenmittel in Höhe von 69,1 Mrd. Euro (Vorjahr: 68,7 Mrd. 
Euro). Die Solvabilitätsspanne betrug zum gleichen Zeitpunkt 
6,8 Mrd. Euro (Vorjahr: 6,4 Mrd. Euro). Damit verringerte sich die 
Bedeckungsquote abermals leicht auf 1.019 % (Vorjahr: 1.080 %).

Ursache für die hohen Eigenmittel ist nach wie vor die Besonder-
heit, dass in Deutschland einige große Rückversicherer zugleich die 
Holdingfunktion über eine Versicherungsgruppe oder ein Finanz-
konglomerat ausüben. Ein erheblicher Teil der Eigenmittel ist bei 
diesen Unternehmen nicht für die Kapitalunterlegung der Rückver-

l Eigenkapital der Rückversicherer 
blieb nahezu unverändert.

l Rückversicherer besaßen Eigen-
mittel in Höhe von 69,1 Mrd. Euro.
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sicherungstätigkeit, sondern zur Finanzierung der Holdingfunktion 
notwendig. Bereinigt um die Werte der Holding-Gesellschaften ergab 
sich im Geschäftsjahr 2011 immer noch ein durchschnittlicher Bede-
ckungssatz der in Deutschland beaufsichtigten Rückversicherer von 
273 % (Vorjahr: 295 %). Damit lag er weit oberhalb des erforderli-
chen Sollbetrages.
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