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Die Verflechtungen zwischen Versi-
cherern, Finanzmärkten und Banken 
sind eng und werden es bleiben. Als 
Finanzintermediär ist die Assekuranz 
darauf angewiesen, mit Hilfe funktio-
nierender Finanzmärkte die Zeit 
zwischen Prämieneinnahmen und 
Schadenzahlungen profitabel zu 
überbrücken. Können Kapitalerträge 
nicht länger in angemessener Höhe 
erwirtschaftet werden, gibt es keine 
Alternative zu Prämienerhöhungen 
oder/und Anpassungen der De-
ckungskonditionen. 

einige Fakten zur Veranschaulichung 
dieser Verflechtung: Während eines 
Branchenanlasses im November 2009 
bezifferte Jean-Claude trichet, der präsi-
dent der europäischen Zentralbank 
(eZB), den Anteil der Versicherer und 
pensionskassen an allen schuldver-
schreibungen der Banken auf 10 %. Die-
ser Anteil dürfte weiter steigen. Nach 
schätzungen von standard & poor’s ent-
fallen mehr als 90 % aller in europa in den 
nächsten drei Jahren zur Refinanzierung 
anstehenden Unternehmensschuldver-
schreibungen auf den Finanzsektor. Vor 
diesem Hintergrund muss die Versiche-
rungswirtschaft darauf achten, Klum-
penrisiken im Finanzsektor zu vermei-
den. Dies ist jedoch leichter gesagt als 
getan, da der emissionsmarkt für erst-

klassige Anleihen kaum Alternativen 
ausserhalb des Finanzsektors bietet und 
die gegenwärtigen Investitionsmöglich-
keiten sehr begrenzt sind. Neuemissio-
nen, z.B. von Industrieunternehmen, 
zeichnen sich durch sehr lange Laufzei-
ten aus, mit entsprechend hohen Risiken 
bezüglich der künftigen Zinsentwick-
lung. Zudem befinden sich die Renditen 
auf rekordtiefen ständen. 

Nach den dramatischen entwicklungen 
zwischen september 2008 und März 
2009 ist die Bewirtschaftung der Kapital-
anlagen damit erneut zu einer grossen 
Herausforderung für die (Rück-) Versi-
cherungsindustrie geworden. Galt es da-
mals, die Vermögenswerte aus dem stru-
del einer beispiellosen Wertvernichtung 
herauszuhalten, sehen sich die Versiche-
rer heute mit einem veritablen «Anlage-
notstand» konfrontiert. staatsanleihen 
rentieren auf historischen tiefstständen, 
da sie nach wie vor die bevorzugte Opti-
on für risikoscheue Investoren sind. trotz 
des niedrigen Zinsniveaus zögert die pri-
vatwirtschaft, kredit- und anleihefinan-
zierte Investitionen zu tätigen. Zu gross 
ist die Befürchtung, die Weltwirtschaft 
könne erneut in eine Rezession abglei-
ten, zu schwerwiegend die Verunsiche-
rung über den Zustand der öffentlichen 
Haushalte. Auch der Aktien- und Immobi-
lienmarkt verspricht wenig Abhilfe, da 

die Volatilität dieser Anlageklassen auf-
grund der unsicheren konjunkturellen 
Aussichten und der virulent gewordenen 
schuldenproblematik des öffentlichen 
sektors markant gestiegen ist. Hinzu 
kommt, dass unter solvency II wie auch 
dem swiss solvency test (sst) Aktien, 
Hedgefonds, private equity und andere 
volatile Anlagekategorien mit deutlich 
mehr eigenkapital (z.t. mehr als 50 % der 
Anlagesumme) unterlegt werden müs-
sen. Vor diesem Hintergrund rechnet z.B. 
der CeO der swiss Life, Bruno pfister, da-
mit, dass künftig Lebensversicherer ma-
ximal noch 7 % ihrer Kapitalanlagen in 
Aktien werden halten können. Dies 
schafft eine zusätzliche Restriktion, die 
das Renditepotenzial der Ver sicherer auf 
der Anlageseite strukturell beschränkt 
und damit einen wichtigen traditionellen 
ertragspfeiler zu erodieren droht.  

Willkommen in einer neuen Welt
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Gegenseitigkeit, der sIGNAL IDUNA 
Gruppe an. Im Juni 2010 einigte man 
sich dann mit der Bâloise Gruppe auf 
eine Aufteilung des Deutschen Rings. De 
facto erhöht sich durch die einigung die 
Vertriebskraft der sIGNAL IDUNA Grup-
pe um weitere 250 Aussendienstmitar-
beiter und der Gleichordnungskonzern 
hält nunmehr die Mehrheit an der OVB 
Holding. 

Den Grundstein für die erfolgreiche ex-
pansion der letzten Jahre legte die Grup-

pe nach eigenem Bekunden mit dem 
Zusammenschluss zwischen den sIG-
NAL Versicherungen und der IDUNA 
NOVA Gruppe zur sIGNAL IDUNA Grup-
pe im Jahr 1999. seither haben sich wei-
tere Unternehmen unter das Dach der 
sIGNAL IDUNA Gruppe begeben. Wie 
unser Vorstandsvorsitzende Reinhold 
schulte erläutert, strebt die sIGNAL IDU-
NA Gruppe jedoch nicht nach Grösse um 
jeden preis. «Wir suchen auch weiterhin 
gezielt partner, die zum Unternehmen 
passen. Die Gruppe hat ihre position am 

Addierte Gruppenzahlen (Versicherung)
nach HGB:

in Mill. euro 2009 2008

Bruttobeiträge 5 274 4 617 
 Kranken 2 578 2 006 
 Leben 1 536 1 452 
 Komposit 1 160 1 159

Kapitalanlage- 
ergebnis 1 556 1 207

Nettoverzinsung (%) 4.1 3.6

Aufwand für  
Versicherungsfälle 4 427 4 123

Operatives ergebnis 771 599

ergebnisverw. für  
Kunden 622 467

Vorsteuerergebnis 149 131

Nachsteuerergebnis 70 60

Kapitalanlagen 37 807 33 242

Versicherungsmarkt deutlich ausgebaut 
und zeigt eine besondere stärke als Allfi-
nanzkonzern, dem es gelingt, erfolgreich 
sowohl Versicherungs-, als auch Finanz-
dienstleistungsunternehmen zu integrie-
ren.»

DIe sIGNAL IDUNA GRUppe

Die sIGNAL IDUNA Gruppe ist ein wirt-
schaftlicher Zusammenschluss von 
einzelunternehmen in Deutschland. 
Die Obergesellschaften der sIGNAL 
IDUNA Gruppe sind: 

- sIGNAL Krankenversicherung a. G., 
Dortmund 

- IDUNA Vereinigte Lebensversiche-
rung aG für Handwerk, Handel und 
Gewerbe, Hamburg 

- sIGNAL Unfallversicherung a. G., 
Dortmund.

- Deutscher Ring Krankenversiche-
rungsverein a. G., Hamburg

Diese Obergesellschaften sind Versi-
cherungsvereine auf Gegenseitigkeit. 
sie stehen unter einer einheitlichen 
Leitung und bilden damit einen Gleich-
ordnungskonzern. 

Die Unternehmen der sIGNAL IDUNA 
Gruppe sind rechtlich selbstständig. 
sie sind durch teilweise personalunion 
in Vorstand, Aufsichtsrat und Mitarbei-
terschaft sowie durch Bildung von Ar-
beits- und Organisationsgemeinschaf-
ten strategisch und operativ einheitlich 
ausgerichtet.

Die sIGNAL IDUNA Gruppe hat zwei 
Hauptverwaltungsstandorte in Deutsch-
land: einen in Dortmund und einen in 
Hamburg.

Im Finanzdienstleistungsbereich ver-
fügt die Gruppe über eine privatbank, 
eine Bausparkasse, eine Investment-
gesellschaft sowie eine Asset-Ma-
nagementgesellschaft.

In europa ist die sIGNAL IDUNA Grup-
pe mit Versicherungsgesellschaften in 
Ungarn, polen und Rumänien sowie 
mit einer Rückversicherungsgesell-
schaft in der schweiz vertreten. 
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Produktionslücke

Produktionslücke entwickelte Ökonomien 
in % des BIP (Quelle: IMF)

Rückversicherung technisches Ergebnis
in % von NREP (Quelle: S&P)
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Was bedeutet all dies für das Manage-
ment von Versicherungsgesellschaften? 
Im Wesentlichen, dass die erträge auf 
absehbare Zeit auf der versicherungs-
technischen seite erwirtschaftet werden 
müssen. technische profitabilität, in der 
Vergangenheit häufig als Lippenbekennt-
nis bemüht, wird jetzt zum strategischen 
Imperativ. Abgesehen von schwierigen 
Bedingungen bei der Kapitalanlage gerät 
die Rückversicherungswirtschaft auch 
durch wieder zunehmende Katastro-
phenschäden sowie sinkende Abwick-
lungsgewinne unter Zugzwang, vermehrt 
auf die profitabilität des Neugeschäfts 
zu achten. Dazu gibt es keine Alternati-
ve, unabhängig davon, welches volks-
wirtschaftliche szenario man unterstellt: 
Im Falle einer neuerlichen Rezession, 
verbunden mit anhaltender Deflation, 
kämen die Kapitalanlagen der Rückversi-

cherer erneut unter Druck, während sich 
der Ausblick für Neuinvestitionen und 
prämienwachstum weiter eintrüben wür-
de. Unterstellt man hingegen eine wirt-
schaftliche erholung, die mit rasch an-
ziehender Inflation einhergeht, könnten 
sich die schadenrückstellungen vieler 
Rückversicherer rasch als unzureichend 
erweisen. 

Wie man es auch dreht und wendet: 
Neugeschäft muss mit der Zielsetzung 
grösstmöglicher technischer profitabili-
tät abgeschlossen werden. Dies ist für 
die meisten Rückversicherer grundsätz-
lich ohne weiteres möglich, sofern die 
Bereitschaft vorhanden ist, verlustbrin-
gende Marktanteile aufzugeben. Bei ih-
rem streben nach technischer profitabi-
lität kommt den Rückversicherern die 
tatsache zugute, dass ihre technischen 

Die sIGNAL IDUNA Gruppe, unsere Mut-
tergesellschaft, blickt mit stolz und Zu-
friedenheit auf ihre lange und jüngste 
Unternehmensgeschichte. Der Allfinanz-
konzern, dessen vier Dachgesellschaf-
ten Versicherungsvereine auf Gegensei-
tigkeit sind, erhöhte allein in 2009 seine 
Beitragseinnahmen durch Zusammen-
schlüsse, Zukäufe und internes Wachs-
tum um 14,2 prozent auf 5,27 Mrd. euro. 
Dieser trend setzt sich in 2010 fort: In 
den ersten fünf Monaten wuchsen die 
prämien unseres in Dortmund und Ham-
burg beheimateten Konzerns erneut um 
15,6 prozent gegenüber dem Vorjahr. Im 
Geschäftsjahr 2009 stiegen die Aufwen-
dungen für Versicherungsfälle lediglich 

um 7,4 prozent. Daher nahm trotz Fi-
nanzkrise das operative ergebnis um fast 
29 prozent auf 771 Mio. euro zu. Die von 
der Gruppe, einschließlich der Finanz-
töchter, verwalteten Kapitalanlagen und 
Kundengelder wuchsen im Jahr 2009 gar 
um mehr als zehn Milliarden euro auf 
rund 50,6 Milliarden euro. entsprechend 
zufrieden urteilte denn auch unser Vor-
standsvorsitzende, Reinhold schulte: 
«2009 war ein gutes und spannendes 
Jahr. Die Gruppe steht auf einem sehr 
soliden und sicheren Fundament.»

Das Wachstum unserer Gruppe, die mit 
ihren 13'600 Mitarbeitern 2009 erstmals 
den sprung unter die zehn grössten Ver-

Die sIGNAL IDUNA Gruppe auf erfolgskurs

ergebnisse nicht mit der allgemeinen 
Wirtschaftsentwicklung korreliert sind. 
ein wirtschaftlicher einbruch hat keine 
Auswirkungen auf die Häufigkeit und 
schwere von Naturkatastrophen und der 
meisten anderen Versicherungsfälle. Die 
Rückversicherer haben es somit selbst 
in der Hand, auch unter schwierigen Be-
dingungen für Kapitalgeber attraktiv zu 
bleiben, robuste und solide ergebnisse 
im Kerngeschäft zu erzielen und damit 
letztlich ihre Rolle als tragende säule 
des Risikomanagements zu bewahren. 

Die Abbildung 1 zeigt die Unabhängig-
keit der technischen ergebnisse der vier-
zig grössten Rückversicherer im Ver-
gleich zur allgemeinen Wirtschaftsleis-
tung der entwickelten Länder über die 
letzten fünfzehn Jahre. Der Abwärtstrend 
der technischen ergebnisse seit 2006 ist 
auch klar ersichtlich. 

Ob dieses postulat von den Rückversi-
cherern befolgt wird, bleibt allerdings 
abzuwarten: Zu häufig sind in der Ver-
gangenheit Marktanteile zu technisch 
unverantwortlichen Konditionen erwor-
ben oder verteidigt worden. Wer eine 
solche politik verfolgt, wettet auf eine 
rasche Verbesserung des Anlageum-
felds. Verliert ein solcher Rückversiche-
rer diese Wette, dürfte seine existenz 
akut gefährdet sein.

Die Abbildung 2 verdeutlicht den Impe-
rativ technischer profitabilität: Bei einer 
Anlagerendite von 2 % – dies entspricht 
ungefähr der gegenwärtigen Rendite 
zehnjähriger deutscher staatsanleihen – 
muss ein Rückversicherer eine kombi-
nierte schaden-Kostenquote (Com bined 

sicherer Deutschland schaffte, kommt 
für Branchenkenner nicht überraschend. 
Anlässlich der Bilanzpressekonferenz im 
Juni diesen Jahres titelte das Handels-
blatt, die sIGNAL IDUNA Gruppe zähle 
zu den expansivsten Versicherungsun-
ternehmen in Deutschland. 

Gestärkt geht unsere Gruppe auch aus 
der Neuordnung der Deutscher Ring 
Gruppe hervor. Nachdem im November 
2008 die Bâloise Gruppe ihre Deutscher 
Ring Gesellschaften sach und Leben aus 
dem Konzern herauslösen wollte, schloss 
sich im April 2009 der Deutscher Ring 
Krankenversicherungsverein, wie sIG-
NAL IDUNA ein Versicherungsverein auf 

ABB. 1: VerGleicH ZwiScHen Den tecHniScHen erGeBniSSen Der rÜcKVer-
SicHerer unD Der wirtScHAFtSleiStunG entwicKelter VolKSwirtScHAFten

ABB. 2: Der ZuSAmmenHAnG ZwiScHen 
comBineD rAtio unD VerZinSunG  
DeS eiGenKAPitAlS

Ratio) von deutlich weniger als 90 % vor-
weisen, um das Kapital seiner Aktionäre 
mit wenigstens 10 % verzinsen zu können. 

Und auf die Unterstützung der Investo-
ren werden die europäischen Versiche-
rer in den kommenden Jahren in beson-
derem Masse angewiesen sein: Ob man 
es für richtig und angemessen halten 
mag oder nicht: Die Aufsichtsbehörden 
versuchen, die Assekuranz durch erhöh-
te Kapitalanforderungen «wetterfest» zu 
machen. Dabei haben sie natürlich auch 
die wenig ruhmreichen erfahrungen aus 
der jüngeren Vergangenheit im Auge: 
1998 «verpassten» sie die Zahlungsunfä-
higkeit Russlands, die den Hedgefonds 

Long-term Capital Management (LtCM) 
in die Knie zwang und grössere weltwirt-
schaftliche turbulenzen auslöste. eben-
so wenig auf ihrem Radarschirm waren 
die gigantischen Risikopositionen der 
Banken und einiger Versicherer in immo-
bilienbasierten strukturierten und deri-
vativen produkten (z.B. Credit Default 
swaps), die seit 2004 aufgebaut wur-
den. Alles deutet somit darauf hin, dass 
die durchschnittlichen solvenzanforde-
rungen steigen werden (siehe dazu auch 
steps 1/2010). Wer in diesem Umfeld 
das Vertrauen der Investoren und damit 
seine finanzielle Flexibilität erhalten 
kann, dürfte zu den klaren Gewinnern im 
Wettbewerb zählen.
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dieser Verflechtung: Während eines 
Branchenanlasses im November 2009 
bezifferte Jean-Claude trichet, der präsi-
dent der europäischen Zentralbank 
(eZB), den Anteil der Versicherer und 
pensionskassen an allen schuldver-
schreibungen der Banken auf 10 %. Die-
ser Anteil dürfte weiter steigen. Nach 
schätzungen von standard & poor’s ent-
fallen mehr als 90 % aller in europa in den 
nächsten drei Jahren zur Refinanzierung 
anstehenden Unternehmensschuldver-
schreibungen auf den Finanzsektor. Vor 
diesem Hintergrund muss die Versiche-
rungswirtschaft darauf achten, Klum-
penrisiken im Finanzsektor zu vermei-
den. Dies ist jedoch leichter gesagt als 
getan, da der emissionsmarkt für erst-

klassige Anleihen kaum Alternativen 
ausserhalb des Finanzsektors bietet und 
die gegenwärtigen Investitionsmöglich-
keiten sehr begrenzt sind. Neuemissio-
nen, z.B. von Industrieunternehmen, 
zeichnen sich durch sehr lange Laufzei-
ten aus, mit entsprechend hohen Risiken 
bezüglich der künftigen Zinsentwick-
lung. Zudem befinden sich die Renditen 
auf rekordtiefen ständen. 

Nach den dramatischen entwicklungen 
zwischen september 2008 und März 
2009 ist die Bewirtschaftung der Kapital-
anlagen damit erneut zu einer grossen 
Herausforderung für die (Rück-) Versi-
cherungsindustrie geworden. Galt es da-
mals, die Vermögenswerte aus dem stru-
del einer beispiellosen Wertvernichtung 
herauszuhalten, sehen sich die Versiche-
rer heute mit einem veritablen «Anlage-
notstand» konfrontiert. staatsanleihen 
rentieren auf historischen tiefstständen, 
da sie nach wie vor die bevorzugte Opti-
on für risikoscheue Investoren sind. trotz 
des niedrigen Zinsniveaus zögert die pri-
vatwirtschaft, kredit- und anleihefinan-
zierte Investitionen zu tätigen. Zu gross 
ist die Befürchtung, die Weltwirtschaft 
könne erneut in eine Rezession abglei-
ten, zu schwerwiegend die Verunsiche-
rung über den Zustand der öffentlichen 
Haushalte. Auch der Aktien- und Immobi-
lienmarkt verspricht wenig Abhilfe, da 

die Volatilität dieser Anlageklassen auf-
grund der unsicheren konjunkturellen 
Aussichten und der virulent gewordenen 
schuldenproblematik des öffentlichen 
sektors markant gestiegen ist. Hinzu 
kommt, dass unter solvency II wie auch 
dem swiss solvency test (sst) Aktien, 
Hedgefonds, private equity und andere 
volatile Anlagekategorien mit deutlich 
mehr eigenkapital (z.t. mehr als 50 % der 
Anlagesumme) unterlegt werden müs-
sen. Vor diesem Hintergrund rechnet z.B. 
der CeO der swiss Life, Bruno pfister, da-
mit, dass künftig Lebensversicherer ma-
ximal noch 7 % ihrer Kapitalanlagen in 
Aktien werden halten können. Dies 
schafft eine zusätzliche Restriktion, die 
das Renditepotenzial der Ver sicherer auf 
der Anlageseite strukturell beschränkt 
und damit einen wichtigen traditionellen 
ertragspfeiler zu erodieren droht.  

Willkommen in einer neuen Welt

// Willkommen in einer neuen Welt, 
 Bertrand R. Wollner, CeO

// Die sIGNAL IDUNA Gruppe auf 
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Gegenseitigkeit, der sIGNAL IDUNA 
Gruppe an. Im Juni 2010 einigte man 
sich dann mit der Bâloise Gruppe auf 
eine Aufteilung des Deutschen Rings. De 
facto erhöht sich durch die einigung die 
Vertriebskraft der sIGNAL IDUNA Grup-
pe um weitere 250 Aussendienstmitar-
beiter und der Gleichordnungskonzern 
hält nunmehr die Mehrheit an der OVB 
Holding. 

Den Grundstein für die erfolgreiche ex-
pansion der letzten Jahre legte die Grup-

pe nach eigenem Bekunden mit dem 
Zusammenschluss zwischen den sIG-
NAL Versicherungen und der IDUNA 
NOVA Gruppe zur sIGNAL IDUNA Grup-
pe im Jahr 1999. seither haben sich wei-
tere Unternehmen unter das Dach der 
sIGNAL IDUNA Gruppe begeben. Wie 
unser Vorstandsvorsitzende Reinhold 
schulte erläutert, strebt die sIGNAL IDU-
NA Gruppe jedoch nicht nach Grösse um 
jeden preis. «Wir suchen auch weiterhin 
gezielt partner, die zum Unternehmen 
passen. Die Gruppe hat ihre position am 

Addierte Gruppenzahlen (Versicherung)
nach HGB:

in Mill. euro 2009 2008

Bruttobeiträge 5 274 4 617 
 Kranken 2 578 2 006 
 Leben 1 536 1 452 
 Komposit 1 160 1 159

Kapitalanlage- 
ergebnis 1 556 1 207

Nettoverzinsung (%) 4.1 3.6

Aufwand für  
Versicherungsfälle 4 427 4 123

Operatives ergebnis 771 599

ergebnisverw. für  
Kunden 622 467

Vorsteuerergebnis 149 131

Nachsteuerergebnis 70 60

Kapitalanlagen 37 807 33 242

Versicherungsmarkt deutlich ausgebaut 
und zeigt eine besondere stärke als Allfi-
nanzkonzern, dem es gelingt, erfolgreich 
sowohl Versicherungs-, als auch Finanz-
dienstleistungsunternehmen zu integrie-
ren.»

DIe sIGNAL IDUNA GRUppe

Die sIGNAL IDUNA Gruppe ist ein wirt-
schaftlicher Zusammenschluss von 
einzelunternehmen in Deutschland. 
Die Obergesellschaften der sIGNAL 
IDUNA Gruppe sind: 

- sIGNAL Krankenversicherung a. G., 
Dortmund 

- IDUNA Vereinigte Lebensversiche-
rung aG für Handwerk, Handel und 
Gewerbe, Hamburg 

- sIGNAL Unfallversicherung a. G., 
Dortmund.

- Deutscher Ring Krankenversiche-
rungsverein a. G., Hamburg

Diese Obergesellschaften sind Versi-
cherungsvereine auf Gegenseitigkeit. 
sie stehen unter einer einheitlichen 
Leitung und bilden damit einen Gleich-
ordnungskonzern. 

Die Unternehmen der sIGNAL IDUNA 
Gruppe sind rechtlich selbstständig. 
sie sind durch teilweise personalunion 
in Vorstand, Aufsichtsrat und Mitarbei-
terschaft sowie durch Bildung von Ar-
beits- und Organisationsgemeinschaf-
ten strategisch und operativ einheitlich 
ausgerichtet.

Die sIGNAL IDUNA Gruppe hat zwei 
Hauptverwaltungsstandorte in Deutsch-
land: einen in Dortmund und einen in 
Hamburg.

Im Finanzdienstleistungsbereich ver-
fügt die Gruppe über eine privatbank, 
eine Bausparkasse, eine Investment-
gesellschaft sowie eine Asset-Ma-
nagementgesellschaft.

In europa ist die sIGNAL IDUNA Grup-
pe mit Versicherungsgesellschaften in 
Ungarn, polen und Rumänien sowie 
mit einer Rückversicherungsgesell-
schaft in der schweiz vertreten. 


