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Strukturierte Rückversicherung

als Kapitaloptimierungsinstrument

• Erhöhte Unsicherheiten führen zur Notwendigkeit, 

die „Bilanz“ des Unternehmens zu schützen. 

• Zudem unterliegen – insbesondere börsennotierte 

und öffentlich-rechtliche – einer hohen 

Ergebniserwartung der Eigentümer. 

• Rückversicherung ist eines der Instrumente, bei 

diesen Fragestellungen zu unterstützen. Die 

„Kunst“ ist dabei, eine „passgenaue“ Lösung für die 

Zielsetzungen des Unternehmens zu erarbeiten.

• Ein paar Beispiele sollen die Anwendung 

insbesondere in Deutschland motivieren.
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Strukturierte Rückversicherung

als Kapitaloptimierungsinstrument

1. Kontext

2. Schutz der Solvenzquote

– Motivation

– Wirkung

– Beispiele

3. Optimierung von Kennzahlen

– Motivation

– Wirkung

– Beispiele

4. Diskussion
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Strukturierte Rückversicherung

als Kapitaloptimierungsinstrument

1. Kontext

2. Schutz der Solvenzquote

– Motivation

– Wirkung

– Beispiele

3. Optimierung von Kennzahlen

– Motivation

– Wirkung

– Beispiele

4. Diskussion

“I have a dream”

https://www.npr.org/2010/01/18/122701268/i-have-a-dream-speech-in-its-entirety
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Geopolitik

Ökonomie

Anspruchs-
denken

Neue 
Technologien

Natur-
gefahren

• Schutzgedanken

– Bilanz (Solvenzquote)

– Kunden

– Mitarbeitende

• Konsequenzen

– Neue Geschäftsmodelle

– Konsolidierung (Mergers & Acquisitions)

– Personalengpässe

1. Kontext

Was bewegt die deutsche Versicherungswirtschaft?
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Strukturierte Rückversicherung

als Kapitaloptimierungsinstrument

1. Kontext

2. Schutz der Solvenzquote

– Motivation

– Wirkung

– Beispiele

3. Optimierung von Kennzahlen

– Motivation

– Wirkung

– Beispiele

4. Diskussion
https://www.facebook.com/photo.php?fbid=449542996391660&set=a.357801159666801&id=1

00063107582731
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• Solvenzquoten von 300 

deutschen Versicherern.

• Im Durchschnitt keine 

Bedenken.

• Starke Zinsabhängigkeit 

und weite „Streuung“.

• Wohl etwa 10% der 

Unternehmen nahe 

einer Komfortschwelle.

2. Schutz der Solvenzquote

Motivation – „Zur Lage der Nation“

Komposit: 289%

(unverändert)

Leben: 297% 

(–178%Pkte)

Nichtleben: 255%

(–21%Pkte)

Solvency II Wire Data, April 2025. 300 deutsche Solo Unternehmen. 

https://www.solvencyiiwire.com/german-insurance-market-analysis-2024/
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• Verbesserung der Solvenzquote: • Unternehmensfinanzierung:

– Gewinneinbehaltung und Dividendenpolitik

– Fremdkapital/Hybridkapital

• Unternehmensstrategie:

– Vermeiden von Wachstum (z.B. EEV)

– Portefeuille-Bereinigung (Neu-/Bestands-/Altgeschäft)

• Risk Management:

– „Leichtere“ Asset Allocation

– Rückversicherung (Cat, Volumen inkl. Reserven)

2. Schutz der Solvenzquote

Wirkung – Rückversicherung als „Stellschraube“

Solvency Own Funds (OF)

SCR brutto – SCR-Entlastung (RM)
> Schwelle
!

Unternehmens-
finanzierung

Risk 
Management

Strategie
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kumulierte künftige

Schadenzahlungen

künftige Abwicklungsdauer

Schaden-

reserven

out-of-the-

money

Layer

in-the-

money

Layer

Erwartetes Szenario

Denkbares Szenario

kumulierte künftige

Schadenzahlungen

Struktur

Loss Corridor

Selbstbehalt

2. Schutz der Solvenzquote

Beispiele – Reduktion des Reserverisikos mit Loss Portfolio Transfers

• Loss Portfolio Transfer und Adverse 

Development Cover sind retrospektive 

Rückversicherungen.

‒ Gedeckt ist die Abwicklung (Geschwindigkeit 

und Höhe) bereits eingetretener Schäden.

‒ Der „in-the-money Layer“ reduziert (sofort) 

das Reservevolumen für das SCR.

‒ Der „out-of-the-money Layer“ schützt gegen 

extreme Abwicklungsszenarien.

• Bei Vertragsabschluss kann dies 

ergebnisneutral unter HGB gestaltet sein.

Lord, Nathan: Retroactive Reinsurance – Information and Incentives, S. 6-7. 

https://www.casact.org/sites/default/files/2023-04/R-7_Handout_2_of_2-_Reinsurance_Pricing.pdf
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2. Schutz der Solvenzquote

Beispiele – Reduktion des Volumenrisikos mit „der guten alten“ Quote

• Wir sehen eine „Renaissance“ von Quoten. 

‒ Netto-Quote als flexibles Komplement zur 

„normalen“ Rückversicherung. 

‒ Entweder auf eine (große) Branche oder 

übergreifend über mehrere Branchen.

‒ Die „Basis-Volatilität“ wird oftmals nicht transferiert 

(Selbstbehalt ist komfortabel).

• Im Laufe der Zeit erfolgt eine Reduktion des 

Prämien/Reserverisikos im SCR. Verlustreduktion

durch Quote

Ergebnisreduktion

durch Quote
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Strukturierte Rückversicherung

als Kapitaloptimierungsinstrument

1. Kontext

2. Schutz der Solvenzquote

– Motivation

– Wirkung

– Beispiele

3. Optimierung von Kennzahlen

– Motivation

– Wirkung

– Beispiele

4. Diskussion https://aviationweek.com/space/commercial-space/algorithm-spacexs-five-step-process-better-engineering
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Tangibler Buchwert Price/Book Multiple Dividenden und Aktien

• Komponenten Total Shareholder Return:

‒ Veränderung des Buchwerts („Wachstum“)

‒ Dividenden und Aktienrückkauf

‒ Veränderung „Erwartung“ (Price/Book)

• Vergleiche:

‒ 10-jährige Bundesanleihen: +3% (April 2026)

‒ Telekom und Microsoft: +12% / +26%

‒ NVIDIA und Tesla: +62% / +38%

• RoE-Optimierung notwendig, 

insbesondere für das eingesetzte Kapital.

3. Optimierung von Kennzahlen

Motivation – Versicherer fallen hinter Erwartungen zurück

Gesamt Nichtleben Leben Komposit
Rück-

versicherer

7.6%

10.1%

4.7%

8.8%

11.5%Total Shareholder Return 2014-2023

Analysen Boston Consulting Group. 

https://www.bcg.com/publications/2025/insurance-value-creators-report-performance-is-local
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3. Optimierung von Kennzahlen

Wirkung – Verbesserung der Kapitaleffizienz

• Die Frage ist nicht, ob Risk 

Management „was kostet“.

• Die Frage ist vielmehr, welche 

Kapitalquelle kapitaleffizienter ist. 

‒ Eigenkapital

‒ Fremdkapital

‒ Rückversicherung (Kapitalsubstitut)

Zedierter 

Kapitalkostensatz

Zediertes 

(diskontiertes) 

Ergebnis

Zediertes 

Ergebnis nach 

Steuern

Reduktion 

notwendiges 

Risikokapital

Solvenzquote

(Kapitaladäquanz)

Entlastung 

vorhandenes

Risikokapital

Unternehmens-

steuer

RoE Rendite-

anforderung 

Eigentümer

Rendite-

anforderung 

Fremdkapital

Fremdkapital-

kosten nach 

Steuern

Unternehmens-

steuer

Eigenkapital-

kosten
Gewichteter 

Kapitalkostensatz

(WACC)

Eigenkapital

FremdkapitalAdjustierung

Peter Liebwein: Klassische und moderne 

Formen der Rückversicherung, Abbildung 

15.11.
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3. Optimierung von Kennzahlen

Beispiele – Deckung für (high excess) Naturgefahren oder Extremszenarien

• Einfache Rückversicherung z.B. auf Szenario-SCR:

• Expected Loss on Line ≈ 0,8%. Sogar bei RoL= 5% 

deutlich effizienter als andere Kapitalquellen.

• Damit: Sicherung der Kapitalrendite und der 

Dividendenfähigkeit (und gegen Extremszenarien).

• sss

Lloyds: https://www.artemis.bm/news/lloyds-secures-650m-central-fund-cover-450m-collateralised/

Swiss Re: https://www.artemis.bm/news/swiss-re-gets-700m-collateralised-stop-loss-cover-via-j-p-morgan/

100

50

100

1/80

1/200

SCR-

Entlastung

SCR-

Entlastung

Nicht notwendige

Own Funds

Diversifikation

(z.B. –50%)

Solvenzquote

(z.B. 200%)
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3. Optimierung von Kennzahlen

Beispiele – Steuerung von HGB-Kapital und HGB-Ergebnis

Lloyds: https://www.artemis.bm/news/lloyds-secures-650m-central-fund-cover-450m-collateralised/

Swiss Re: https://www.artemis.bm/news/swiss-re-gets-700m-collateralised-stop-loss-cover-via-j-p-morgan/

• Sanierungseffekte z.B. in Kraftfahrt werden zum 

Großteil durch die Schwankungsrückstellung 

„aufgesaugt“.

• Schwankungsrückstellung dient als langfristiges 

Absicherungsinstrument, ist allerdings „starr“ und 

zeigt regelmäßig „Artefakte“.

• Zusammenspiel erlaubt langfristige Optimierung:

‒ Klassische Bedarfsrückversicherung.

‒ Schwankungsrückstellung.

‒ Maßgeschneiderte Komplementär-Rückversicherung.

• Typische Komponenten:

Absicherung 
Extrem-
Szenario

Speisen der 
Risikoreserve

Abschmelzen 
der 

Risikoreserve
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Strukturierte Rückversicherung

als Kapitaloptimierungsinstrument

1. Kontext

2. Schutz der Solvenzquote

– Motivation

– Wirkung

– Beispiele

3. Optimierung von Kennzahlen

– Motivation

– Wirkung

– Beispiele

4. Diskussion https://www.global-english.com/blog/tips-for-tefl-discussion-classes/
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Anhang
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Kontakt

• Peter Liebwein

‒ 1989-1991: Versicherungskaufmann

‒ 1991-1996: Diplom in Mathematik

‒ 1996-1999: Doktor in Versicherungswissenschaften

‒ 2000-2025: Bayerische Rück und Swiss Re, davon

2019-2025: Chief Underwriting Officer Structured Re

‒ 2000- Lehraufträge für Risk Management und 

Rückversicherung u.a. am 

Munich Risk and Insurance Center (MRIC)

Ludwig-Maximilians-Universität München

• Contact: peter.liebwein@lmu.de
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