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Abbildung 1: Traditionelle und strukturierte Rückversicherung aus Kundensicht

lereignissen –, erfordert das zunehmend

komplexe Umfeld Lösungen, die das ge-

samte Geschäftsmodell eines Versicherers

in den Blick nehmen. Entsprechend gefragt

sind umfassende und passgenaue Konzep-

te, die über den klassischen Risikotransfer

hinausgehen und zugleich kostengünstiger

sind als entsprechende traditionelle Rück-

versicherung.

Durch die globale Vernetzung nehmen

systemische Risiken etwa in der Lieferket-

tenabsicherung, Cyber-Sicherheit und

Naturkatastrophendeckung zu. Gleich-

zeitig führt der Klimawandel dazu, dass

Naturkatastrophen häufiger und intensi-

ver auftreten. Des Weiteren erhöhen in

Europa regulatorische Kapitalanforderun-

gen vornehmlich im Rahmen von Solven-

cy II den Druck auf die Solvabilität, und

Konsolidierungstrends verändern die

Marktlandschaft.

Für viele Versicherer genügt es heute

nicht mehr, lediglich Einzelrisiken oder

einzelne Portefeuilles abzusichern. Ge-

fragt sind Strukturen, die Finanzkennzah-

len und Solvenzquoten ganzheitlich

adressieren, Volatilität reduzieren und da-

durch neue Wachstumsspielräume eröff-

nen. Genau hier setzt die strukturierte

Rückversicherung an und bietet flexible,

Die Versicherungsbranche steht unter

Druck: Klimawandel, geopolitische Risi-

ken, steigende Schadensummen, regula-

torische Anforderungen und volatile

Märkte fordern die Versicherer heraus.

Um diesen komplexen Anforderungen er-

folgreich zu begegnen, bietet die struktu-

rierte Rückversicherung ergänzend zur

klassischen Schaden-Rückversicherung

eine Reihe von Lösungsmöglichkeiten.

Angesichts wachsender regulatorischer

Anforderungen und einer immer komple-

xeren Risikolandschaft gewinnt die struk-

turierte Rückversicherung im Portefeuille

der Hannover Rück zunehmend an Be-

deutung. Die Gründe für die wachsende

Nachfrage liegen auf der Hand: Struktu-

rierte Rückversicherung bietet den Kun-

den kosteneffiziente, maßgeschneiderte

und ganzheitliche Lösungen für Fra-

gestellungen jenseits der traditionellen

Rückversicherung. Zudem lässt sie sich

präzise auf regulatorische und bilanzielle

Anforderungen abstimmen und damit

passgenau auf die Bedürfnisse einzelner

Versicherer ausrichten.

Über die vergangenen Jahrzehnte hat

sich für den deutschen und kontinental-

europäischen Markt ein klares Bedarfs-

bild herausgebildet. Daraus ergeben sich

Schwerpunkte für Lösungskonzepte, die

im Folgenden näher erläutert werden.

Die Herausforderungen der 
Versicherer: Volatilität, Kapital-
anforderungen und Bilanz-
stabilisierung

Während die klassische Rückversiche-

rung den Transfer einzelner Risikoportfolios

in den Vordergrund stellt – ein bewährter

Ansatz zum Schutz vor existenziellen Einze-

Ralf Weyand / Thorsten Langspecht

individuell zugeschnittene Konzepte, die

die klassische Rückversicherung ökono-

misch sinnvoll ergänzen und Versiche-

rern helfen, ihre finanzielle Stabilität

nachhaltig zu sichern.

Strukturierte Rückversicherung:
Überblick über etablierte Produkt-
lösungen in Kontinentaleuropa

Zu den besonders gefragten Lösungs-

möglichkeiten für den kontinentaleu-

ropäischen Markt zählen unter anderem

Solvenz-Quotenverträge und Aggregat-

Deckungen. Auf diese soll in der Folge ex-

emplarisch eingegangen werden.

Solvenz-Quotenvertrag: Kapitalfreiset-
zung durch proportionalen Risikotransfer

Eine Möglichkeit, den wachsenden 

regulatorischen Anforderungen nachzu-

kommen und Kapital kurzfristig zur Verfü-

gung zu stellen, bietet der Solvenz-Quo-

tenvertrag: Der Versicherer gibt dabei ei-

nen Teil seiner Risiken im Gegenzug für

eine Festprovision und eine Gewinnbetei-

ligung an den Rückversicherer ab. Die

Festprovision ist dabei so gestaltet, dass

sie die Abschluss- und Verwaltungskos-

ten weitgehend deckt und regulatorisch

wirksam ist, ohne die effektiven Kosten

Strukturierte Rückversicherung: Maßgeschneiderte Ergänzung zur 
traditionellen Rückversicherung als strategischer Erfolgsfaktor 

Ralf Weyand
Zentralbereichsleiter für die strukturierte Rückversicherung,

Hannover Rück &

Thorsten Langspecht
Bereichsleiter für die strukturierte Rückversicherung, 

Hannover Rück
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des Vertrags für den Versicherer unnötig

zu erhöhen. Insbesondere wird dabei we-

niger Profit vom Versicherer an den Rück-

versicherer transferiert als bei einer tradi-

tionellen Quotenabgabe ohne Gewinnbe-

teiligung. 

Im Vergleich zu Nachrangkapital ist die

Struktur flexibel: Die Abgabequote kann

jährlich individuell verhandelt und ange-

passt werden. Ein weiterer Vorteil ist, dass

diese Lösung schnell umgesetzt werden

kann – im Gegensatz zu Nachrangkapital

in Form von Hybridfinanzierung, die oft

komplex und kostenintensiver ist. Da es

sich um einen Rückversicherungsvertrag

handelt, steigt der Verschuldungsgrad

nicht an und der Versicherer erhält zu-

sätzlichen Spielraum beim Eigenkapital. 

Wirkung in der Praxis

So konnte zum Beispiel ein deutscher

Schadenversicherer, der in den vergange-

nen Jahren ein überdurchschnittliches

Prämienwachstum verzeichnete, durch

die zusätzliche Abgabe im Umfang von 30

Prozent seines Geschäfts seine Solvenz-

quote um mehrere Prozentpunkte signifi-

kant verbessern. Die Solvenzquote ergibt

sich aus dem Verhältnis von Eigenmitteln

zu den regulatorischen Kapitalanforde-

rungen nach Solvency II. Wird durch ei-

nen Solvenz-Quotenvertrag versicherung-

stechnisches Risiko abgegeben, sinken

die Kapitalanforderungen, was die Sol-

venzquote ohne zusätzlichen Einsatz von

Eigenmitteln verbessert. Gerade in einem

Umfeld neuer regulatorischer Anforde-

rungen wie Solvency II erweist sich diese

Form der strukturierten Rückversiche-

rung als sinnvolle Brücke zwischen

Wachstum und Stabilität.

Strukturierte Aggregat-Deckung: Schutz
vor kumulierten Umweltkatastrophen

Ein weiteres zentrales Rückversiche-

rungskonzept ist die strukturierte Aggre-

gat-Deckung. Während klassische Kata-

strophendeckungen auf Ereignisbasis in

erster Linie vor einzelnen, extremen Ereig-

nissen schützen, greift die Aggregat-

Deckung im Falle der Kumulierung meh-

rerer mittelgroßer Schäden. Diese können

in ihrer Gesamtheit die Bilanz stark belas-

ten – besonders in Zeiten zunehmender

Klimarisiken wie Stürme, Hagelereignisse

oder Starkregen. Solche mittelgroßen

Schadenserien sind einzeln im Selbstbe-

halt meist verkraftbar, wirken sich aber

kumuliert deutlich auf das Jahresergeb-

nis aus.

Die strukturierte Aggregat-Deckung

setzt hier an: Sie greift, sobald ein vorher

definierter Schwellenwert (Jahresabzugs-

franchise) überschritten wird. Charakteri-

stisch ist ihre mehrjährige Laufzeit, übli-

cherweise drei bis maximal fünf Jahre, die

über einen längeren Zeitraum Stabilität

ermöglicht – unabhängig vom Marktzy-

klus. Zudem kann sie unter bestimmten

Voraussetzungen die regulatorische Kapi-

talanforderung für das Katastrophenrisiko

unter Solvency II reduzieren und damit

ebenfalls die Solvenzquote des Versicher-

ers verbessern.

Wirkung in der Praxis

Um dies anhand eines Beispiels aus

dem Kundenportefeuille der Hannover

Rück deutlich zu machen: Ein europäi-

scher Versicherer sah sich in den vergan-

genen Jahren vermehrt mit Hagelereig-

nissen und Stürmen konfrontiert. Zwar

waren diese Ereignisse nicht existenzbe-

drohend, führten aber in Summe zu einer

deutlich höheren Schadenquote. Durch

den Abschluss einer mehrjährigen Aggre-

gat-Deckung auf strukturierter Basis kann

der Versicherer diese Schwankungen

nunmehr begrenzen. Um darüber hinaus

sein Eigenkapital zu schützen, setzt er er-

gänzend auf eine traditionelle Aggregat-

Deckung auf einjähriger Basis, die ober-

halb der strukturierten Lösung ansetzt.

Aufgrund der Unsicherheit hinsichtlich

der steigenden Häufigkeit von Schaden-

ereignissen im Kontext des Klimawandels

kalkuliert der Rückversicherer bei der

strukturierten Variante einen zusätzlichen

Sicherheitspuffer ein und nutzt die Mehr-

Abbildung 2: Produkte der strukturierten Rückversicherung

„Im Mittelpunkt von

maßgeschneiderten

strukturierten Rück-

versicherungs-

lösungen steht 

weniger die Motivati-

on des Risikotrans-

fers, sondern viel-

mehr eine kosten-

effiziente Optimie-

rung der Bilanz-

struktur eines 

Versicherers und die

Verringerung von

Volatilität“
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jährigkeit als Diversifikation über die Zeit.

Dies führt zwar vorab zu einer höheren

Prämie im Verhältnis zur traditionellen

einjährigen Variante. Im Gegenzug erhält

der Kunde jedoch eine Gewinnbeteili-

gung, wenn die tatsächliche Schadenbe-

lastung geringer ausfällt als erwartet.

Dadurch entsteht ein ausgewogenes

Verhältnis zwischen Risikoabsicherung

und Kosteneffizienz: Die strukturierte 

Aggregat-Deckung bietet nicht nur effek-

tiven Schutz vor der Kumulation mittel-

großer Schäden, sondern liefert – insbe-

sondere bei moderater Schadenentwick-

lung – über den Gewinnanteil eine

Lösung, deren Kosten deutlich unter de-

nen einer Absenkung des Selbstbehalts

durch traditionelle Rückversicherung lie-

gen.

Traditionelle Aggregat-Deckungen ar-

beiten in der Regel ohne Selbstfinanzie-

rungskomponente beziehungsweise Ge-

winnanteil. Sie setzen typischerweise bei

einer Jahreskumulation mit einer Wieder-

kehrperiode von etwa eins zu zehn Jahren

an. Die strukturierte Variante erweitert

dieses Konzept, indem sie beispielsweise

Wiederkehrperioden zwischen eins in drei

und eins in zehn Jahren abdeckt.

Damit ergänzen sich beide Lösungen

sinnvoll und bieten Versicherern eine ba-

lancierte Kombination aus Schutz vor Ex-

tremwetterereignissen und Absicherung

gegen die Häufung mittelgroßer Schäden.

Zusätzlich ermöglichen sie Flexibilität bei

der Steuerung von Ergebnisvolatilität und

Kapitalanforderungen.

Bouquet-Quotenvertrag: Bilanzent-
lastung für das gesamte Portefeuille

Der Bouquet-Quotenvertrag gewinnt

auch in Europa an Bedeutung – insbe-

sondere vor dem Hintergrund zunehmen-

der M&A-Aktivitäten in der Versiche-

rungsbranche –, da er eine Entlastung in

der regulatorischen Bilanzierung für das

gesamte Buch eines Versicherers ermög-

licht. 

Der Bouquet-Quotenvertrag ist ein Sol-

venz-Quotenvertrag, bei dem der Versi-

cherer einen definierten Prozentsatz aller

Prämien und Schäden seines gesamten

Geschäfts oder mehrerer Sparten an eine

Rückversicherung abgibt. Diese Struktur

reduziert das erforderliche Eigenkapital

und glättet Schwankungen in der Gewinn-

und Verlustrechnung. Besonders attraktiv

ist dieses Instrument für Versicherer, die

über das Zeichnungsrisiko hinaus nur be-

grenzt diversifiziert sind, also deutlich

mehr versicherungstechnisches Risiko

als Marktrisiko tragen. In solchen Fällen

bietet die Bouquet-Quotenabgabe die

wirksamste Strategie, um mit einem

größeren Hebel Kapitalanforderungen

spürbar zu reduzieren. 

Für die Hannover Rück entsteht dabei

ein ausgewogeneres Risikoprofil, da sich

die Risiken über die verschiedenen Spar-

ten hinweg diversifizieren. Im Vergleich zu

einer Solvenz-Quotenabgabe auf nur eine

Sparte wie zum Beispiel Kraftfahrt, senkt

die Mehrspartigkeit die für den Rückversi-

cherer erforderliche Marge und damit die

effektiven Kosten des Vertrags für den

Versicherer.

Darüber hinaus sind solche Quotenver-

träge oft attraktiver als nachrangige

Schuldtitel, insbesondere wenn Versiche-

rer die letztgenannte Option bereits weit-

gehend ausgeschöpft haben. Es bietet

sich dabei an, beide Instrumente parallel

zu nutzen, um die eigene Kapitalstruktur

optimal auszurichten. Zum Beispiel hilft

diese Rückversicherung Unternehmen

im Vorfeld einer Verkaufs- beziehungs-

weise Fusionssituation, ihre Solvabilität zu

stärken und Ergebnisse zu stabilisieren.

Im Rahmen einer Übernahmesituation

nutzen die Käufer wiederum die Bouquet-

Quotenabgabe, um Übergangsphasen

während beziehungsweise nach einer Ak-

quisition zu überbrücken.

Für einen stark wachsenden Versicherer,

der zudem eine Übernahme plant, stellt

der Bouquet-Quotenvertrag die optimale

Lösung dar. Durch eine proportionale Ab-

gabe seines gesamten Portefeuilles stärkt

er seine Solvenzquote und gewinnt die

notwendige Flexibilität für die Transakti-

on. Zugleich dient die Quote als Über-

brückung, da es in Wachstumsphasen –

unabhängig davon, ob sie aus Neuge-

schäft oder Ratenerhöhungen resultieren

– mehrere Jahre dauern kann, bis sich die

Gewinne realisieren und in verfügbares

Eigenkapital umwandeln.

Mehrwert durch maßgeschneiderte 
Lösungen und individuelle Beratung

Strukturierte Rückversicherung bietet

Versicherern einen klaren strategischen

Vorteil und ist dabei besonders kosteneffi-

zient: Sie ermöglicht gezielte Kapitalent-

lastung, stärkt die Ergebnisstabilität und

schafft Flexibilität in einem zunehmend

komplexen Marktumfeld. 

Eigenmittel lassen sich effizienter ein-

setzen, Wachstumschancen gezielter

nutzen – und das ohne den Umweg über

kostenintensive Kapitalmarktinstrumen-

te. Die Verträge sind individuell gestaltbar

und lassen sich passgenau auf Volumen,

Laufzeit und Risikotransfer zuschneiden.

So ergänzt die strukturierte Rückversi-

cherung klassische Rückversicherungs-

produkte sinnvoll und schließt Lücken im

Risikomanagement, insbesondere bei

Herausforderungen wie Klimawandel,

M&A-Aktivitäten oder neuen regulatori-

schen Anforderungen.

Bewährt, flexibel und zukunftsorientiert

Seit mehr als drei Jahrzehnten hat sich

die strukturierte Rückversicherung welt-

weit bewährt. Maßgeschneiderte Lösun-

gen gewinnen angesichts aktueller Her-

ausforderungen stetig an Bedeutung. An-

bieter mit langjähriger Erfahrung in der

Strukturierung komplexer Lösungen kön-

nen ihren Kunden nicht nur bedarfsge-

rechte Produkte, sondern echte partner-

schaftliche Zusammenarbeit ermögli-

chen. Dabei sind aus Sicht der Hannover

Rück fundierte Beratung, hohe Reakti-

onsfähigkeit, schnelle Umsetzung und in-

dividuelle Konzepte entscheidend, die ex-

akt auf die Bedürfnisse der Versicherer

zugeschnitten sind. 

Damit ist die strukturierte Rückversi-

cherung heute mehr denn je eine zu-

kunftsorientierte Antwort auf die Kernfra-

gen der Branche: Wie lässt sich Volatilität

steuern, wie können Kapitalanforderun-

gen erfüllt werden und wie lässt sich

nachhaltiges Wachstum durch Rückver-

sicherung kosteneffizient absichern?
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