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Der weltwirtschaftliche Ausblick 
bleibt mit grossen Unsicherheiten 
behaftet, primär aufgrund der sich 
dramatisch verschärfenden Proble
matik der Staatsverschuldung. Die 
Notenbanken verfolgen eine Politik 
des billigen Geldes, um die Zinskurve 
abzusenken und um Staaten und 
Banken die Refinanzierung zu 
er leichtern. In Folge dieser Politik 
sind die Renditen auf beispiellose 
Tiefststände gesunken.

Vor diesem Hintergrund steht die Versi-
cherungswirtschaft, mit verwalteten Ver-
mögenswerten von über UsD 20 Billio-
nen einer der führenden Akteure an den 
Finanzmärkten, vor schweren konjunktu-
rellen und vor allem strukturellen Her-
ausforderungen. Die anhaltende wirt-

schaftliche schwäche bedeutet, dass 
sich Versicherer auf eine längere stagna-
tion der prämieneinnahmen einstellen 
müssen. Dies trifft insbesondere auch 
die Rückversicherer, da viele Zedenten 
aus budgetären Gesichtspunkten mit ei-
ner erhöhung der selbstbehalte reagie-
ren. 

Noch gravierender wirken sich die re-
kordtiefen Zinsen und die fehlende Aus-
sicht auf eine baldige Wende aus. Die 
derzeitige Geldpolitik mag für staaten 
und Banken vorteilhaft sein, da Refinan-
zierungskosten sinken bzw. Zinsmargen 
steigen. Für Versicherer und ihre Kunden 
stellt sie eine grosse Belastung dar. Die 
Niedrigzinspolitik gefährdet die Funkti-
onsfähigkeit von Finanzinstitutionen und 
Finanzmärkten, weil Zinsen ihre signal-
wirkung verlieren. sie führt zu einer Aus-
richtung auf kurze Anleihen und verän-
dert somit das Verschuldungsprofil, was 
die Risiken einer Refinanzierung ver-
schärft. es droht eine erhebliche Fehlal-
lokation und -bewertung von Kapital. Die 
Konsequenz ist eine gigantische Umver-
teilung von Gläubigern zu schuldnern. 
Manche experten sprechen gar von ei-
ner schleichenden enteignung von Klein-
sparern sowie dramatisch sinkenden 
pensionsansprüchen. 

Vor diesem Hintergrund wird die versi-
cherungstechnische profitabilität zu ei-

ner Überlebensfrage für die Branche. Im 
Nichtlebenbereich müssen die schaden-
Kosten-Quoten gesenkt und in der Le-
bensversicherung die technischen Mar-
gen gesteigert werden. Ob es möglich 
sein wird, dadurch den einbruch der An-
lageerträge auch nur annähernd auszu-
gleichen, bleibt abzuwarten. Dies ändert 
jedoch nichts daran, dass es zum Impe-
rativ versicherungstechnischer Gewinne 
derzeit keine strategische Alternative 
gibt, zumal eine gesamtwirtschaftliche 
und geldpolitische trendwende nicht in 
sicht ist. 

tRÜGeRIscHe sIcHeRHeIt

Für viele Rückversicherer geht die An-
passung an diese Gegebenheiten mit ei-
ner erhöhung der Volatilität ihrer techni-
schen ergebnisse einher. Dies ist zum 
teil gewollt, da vermehrt kurzfristiges, 
katastrophenexponiertes sachgeschäft 
gezeichnet wird, bei dem die Anlageer-
träge weniger ins Gewicht fallen. Zum 
teil ist die zunehmende Volatilität aller-
dings aber auch Folge eines veränderten 
einkaufsverhaltens der erstversicherer, 
die vermehrt spitzenrisiken zedieren und 
Frequenzrisiken behalten.

Die gegenwärtig hohen eigenkapitalposi-
tionen in der Rückversicherungsindus-
trie sind jedoch nicht nachhaltig, son-
dern getrieben durch einmaleffekte in 
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Quelle: Aon Benfield Market Analysis. Der ABA beinhaltet 28 
Rückversicherer.
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der Gewinn- und Verlustrechnung, insbe-
sondere durch die profitablen Verkäufe 
von festverzinslichen Wertpapieren so-
wie die Auflösung von schadenrückstel-
lungen. Hinzu kommen buchhalterische 
effekte: Als Folge sinkender Zinsen füh-
ren unrealisierte Kapitalgewinne zu ei-
nem weiteren Anstieg des eigenkapitals 
und somit zu einer zusätzlichen Wettbe-
werbsverschärfung bzw. zu einem weite-
ren Druck auf die preise. 

Die lockere Geldpolitik der Notenbanken 
wird früher oder später eine erhöhung 
der Zinssätze erfordern, mit schwerwie-
genden Konsequenzen für die Versiche-
rungswirtschaft. Der Wert der Anleihe-
portfolios wird sich verringern, umso 
mehr, je länger die Laufzeit und je abrup-
ter der Zinsanstieg ist. Dies könnte im 
Gegensatz zur jetzigen Kapazitäts-
schwemme eine plötzliche Kontraktion 
des verfügbaren Risikokapitals zur Folge 
haben und ernste Folgen auf die Absi-
cherung von Long-tail-Risiken haben. 

Vor allem die schwach kapitalisierten 
Gesellschaften und solche mit geringem 
Diversifikationspotential wären davon 
betroffen. 

Die zukünftigen Optionen der erstversi-
cherer sind jedoch nicht unbegrenzt. Mit 
dem einzug der neuen regulatorischen 
standards werden weitere erhöhungen 
des eigenbehalts schwierig, es sei denn 
sie sind durch solvency-Überlegungen 
begründet. Zudem dürften die einfüh-
rung der «controlled Foreign corporati-
on Rules (cFc)» durch die eU als auch 
die neue eU-Rückversicherungs-Direkti-
ve sowie IFRs die Bildung von captives 
stark eindämmen, denn nach gegenwär-
tigem Verständnis wird kein Weg an der 
Konsolidierung der captives im Grup-
penabschluss des Mutterkonzerns vor-
bei führen. 

sI Re ist sich der Folgen dieser Massnah-
men auf das Risikomanagement bewusst 
und hat deshalb ihre Zeichnungsaktivitä-

ten stark auf eigenbehaltslösungen aus-
gerichtet. Wir bieten Rückversicherungs-
lösungen an mit denen unsere Kunden 
ihren eigenbehalt durch die Zusammen-
legung von sparten sowie durch die Ver-
wendung von verschiedenen Auslöseme-
chanismen optimieren können. 

Darüber hinaus hat die sI Re folgende 
Massnahmen ergriffen, um gestärkt aus 
dieser Krise hervorzugehen:

– Wir haben unsere Anlagen in staatsan-
leihen auf 13 prozent des Bestandes 
reduziert und investieren nicht in 
Hedge-Fonds.

– Wir schützen unser Kapital, indem wir 
sämtliche Fremdwährungsüberhänge 
absichern. 

– Wir haben unsere technischen Rück-
stellungen in den letzten Jahren konti-
nuierlich gestärkt.

Alle Marktteilnehmer sollten sich der Ri-
siken des gegenwärtigen status Quo be-
wusst sein und für eine Normalisierung 
ihres geschäftlichen Umfeldes eintreten, 
damit Leben- und Haftpflichtrisiken sinn-
voll und nachhaltig abgesichert werden 
können. eine langfristige Fortdauer des 
gegenwärtigen, auf Kurzfristigkeit ausge-
richteten Umfelds birgt nicht nur erhebli-
che Risiken. schlussendlich steht nicht 
weniger auf dem spiel als das Wertver-
sprechen der Industrie: Risiken zu schul-
tern, um so zu Wachstum und der siche-
rung von Wohlstand in Wirtschaft und 
Gesellschaft beizutragen. 
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«Die SIGNAl IDUNA Gruppe ist 
strategisch gut aufgestellt, wir sind 
wirtschaftlich gesund und können 
uns neuen Herausforderungen 
stellen.» Mit diesen worten umriss 
im Mai 2012 der Vorstandsvor
sitzender unserer Gruppe,   
Reinhold Schulte, den Geschäfts
verlauf 2011 und den Ausblick auf 
das laufende Geschäftsjahr an  
der jährlichen Bilanzpressekonfe
renz. 

Unsere Gruppe blickt auf ein erfolgrei-
ches Geschäftsjahr 2011 zurück, in dem 
wir uns in die top 10 der deutschen Ver-
sicherer einreihen konnten. Mit Beitrags-
einnahmen bzw. prämien in Höhe von 
eUR 5,47 Milliarden konnte unsere Ge-
sellschaft das erfreuliche Vorjahreser-
gebnis von eUR 5,64 Milliarden nahezu 
egalisieren. Der Rückgang um 1 prozent 
ist im Wesentlichen auf die bewusste Re-
duktion des einmalbeitragsgeschäfts in 
der Lebensversicherung zurückzuführen. 
Insgesamt konnte unsere Gruppe in den 
vergangenen zwei Jahren ihr Vertriebser-
gebnis um 25 prozent steigern, 7 pro-
zent davon entfielen auf das Geschäfts-
jahr 2011. 

erfreulich entwickelte sich auch das 
operative ergebnis, das wir vor steuern 
von eUR 757,7 Millionen im Vorjahr auf 

eUR 771,2 Millionen in 2011 steigern 
konnten. Der Jahresüberschuss lag auf-
grund der höheren RfB-Dotierung – dies 
sind Rückstellungen aus dem Gewinn-
überschuss für unsere Kunden – bei eUR 
76,4 Millionen nach eUR 81,7 Millionen 
im Vorjahr.

positiv verlief ebenfalls die entwicklung 
der verwalteten Vermögensanlagen, ein-
schliesslich unserer Finanztöchter. Die 
Anlagen erhöhten sich im Jahr 2011 um 
mehr als zwei Milliarden euro auf nun-
mehr eUR 53,6 Milliarden nach eUR 51,5 
Milliarden im Vorjahr. 

Die Versicherungsaktivitäten unserer 
Gruppe teilen sich auf in Krankenversi-
cherung, Lebensversicherung, Kompo-
sit- bzw. sach- und Haftpflichtversiche-
rung und die Auslandsaktivitäten, zu de-
nen auch sI Re gezählt wird. Der Kran-
kenversicherungsbereich, der rund 50 
prozent der Versicherungsaktivitäten 
unserer Gruppe ausmacht, setzte seinen 
Wachstumskurs weiter fort. Die gebuch-
ten Beiträge stiegen auf eUR 2,731 Milli-
arden nach eUR 2,652 Milliarden in 
2010 und eUR 1,933 Milliarden in 2009. 
Damit hat die sIGNAL IDUNA eindrucks-
voll belegt, dass die Integration des 
Deutschen Rings Kranken ein grosser 
erfolg ist. 

Die Bruttoaufwendungen für Versiche-
rungsfälle der Gruppe beliefen sich auf 
eUR 4,63 Milliarden nach eUR 4,38 Mil-
liarden in 2010. Dies entspricht einem 
Anstieg um 5,6 prozent. Inklusive der 
sIGNAL IDUNA Bauspar AG, der Han-
sainvest und der Bank Donner & Reu-
schel waren 2011 rund 13‘200 Mitarbei-
ter bei unserem Unternehmen beschäf-
tigt.

sIGNAL IDUNA Gruppe mit weiterhin erfreulicher 
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Seit Mai 2012 unterstützt Jürgen 
Hildebrand das Team von SI Re als 
Underwriting Manager für Deutsch
land und Österreich. er freut sich 
über seine neue Herausforderung: 
«Deutschland und Österreich sind 
zwei wettbewerbsintensive und 
kompetitive Märkte. Ich kann jedoch 
von der Aufbauarbeit profitieren, 
welche das SI ReTeam hier bereits  
in den vergangenen Jahren geleistet 
hat.» 

«Beide Länder sind ein wichtiger Be-
standteil unserer Wachstumsstrategie», 
so Jürgen Hildebrand zur Marktstrategie 
von sI Re. «Wir möchten neue Kunden 
hinzugewinnen sowie unsere Anteile bei 
bestehenden Zedenten erhöhen. Vor-
nehmlich konzentrieren wir uns auf Ver-
sicherungsvereine auf Gegenseitigkeit, 
bei denen uns zugute kommt, dass wir 
als tochter der sIGNAL IDUNA Gruppe 
ihr Geschäft verstehen und ihre Bedürf-
nisse kennen.» 

«Gerade in Märkten wie Deutschland 
und Österreich ist gegenwärtig eine 
langfristige Ausrichtung gefragt», erläu-
tert Jürgen Hildebrand die erwartungs-
haltung für die kommende erneuerungs-
runde. «Durch die Finanzkrise und die 
schwache Konjunktur müssen wir auch 
in diesen beiden Ländern von einem ge-
ringeren Wachstum der Originalprämien 
ausgehen. Die niedrigen Zinsen stellen 
vor allem im Haftpflicht- und Long-tail 
Geschäft eine weitere Herausforderung 

dar. Dennoch schätzen wir dieses Ge-
schäft als langfristig profitabel ein. Vor-
teilhaft wirken sich für uns die ab 2015 
bzw. 2016 verschärften solvenzanforde-
rungen durch solvency II aus. einerseits 
müssen die Kunden mehr solvenzkapital 
halten. Andererseits kann die sI Re hier 
mit ihrer erfahrung aus der einführung 
des swiss solvency test (sst) punkten. 
Für die bevorstehende erneuerung er-
warten wir keine signifikanten preisstei-
gerungen, insbesondere nicht in scha-
denfreien programmen, da ausreichend 
Kapazität im Markt vorhanden ist.»

«sI Re wird als Risikoträger gesucht», 
sagt Jürgen Hildebrand. «Man kennt uns 
als einen verlässlichen, langfristig orien-
tierten Rückversicherer. Deshalb werden 
wir oft zur aktiven Quotierung aufgefor-
dert, denn die Kunden schätzen unser 
unvoreingenommenes Urteil als ein klas-
sischer Rückversicherer, der nicht op-
portunistisch oder transaktionsgetrie-
ben agiert. Unsere klare positionierung 
kommt mir persönlich entgegen und er-
leichtert uns zudem den Dialog mit den 
Kunden.» An sI Re schätzt er die kurzen 
Wege und flachen Hierarchien. «Dadurch 
habe ich mehr Zeit für unsere Kunden 
und kann sie schnell und flexibel unter-
stützen.»

Jürgen Hildebrand startete 1999 seine 
Karriere in der Versicherungswirtschaft 
als corporate policy and Business strat-
egy Analyst beim kanadischen erstversi-
cherer Insurance corporation of British 

columbia (IcBc) in Vancouver. An-
schliessend wechselte er 2002 zu con-
verium (später scor), bei der er erst als 
Vorstandsreferent in Köln tätig war, be-
vor er ins Underwriting für die Märkte 
skandinaviens und das Baltikum wech-
selte. Ab 2010 war er als senior Under-
writer bei New Re für Deutschland, Ös-
terreich und die türkei verantwortlich. 
Jürgen Hildebrand verfügt über einen 
MBA der simon Fraser University in Van-
couver, Kanada. Da er ursprünglich von 
der deutschen seite des Bodensees 
stammt, fühlt sich der Vater zweier Kin-
der auch dank seiner Hobbies snow-
boarden und Mountainbiken neben dem 
aktiven Fussball in einer Vereinsmann-
schaft in der schweiz auch privat bes-
tens aufgehoben.

Jürgen Hildebrand ist sI Re’s neuer Underwriting 
Manager für Deutschland und Österreich


