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Rating von Erstversicherungsunternehmen -
Hintergrinde, Nutzen und praktische Hinweise
zur Vorbereitung auf ein Erstrating

1. Die Assekuranz im Visier
der Ratingagenturen -
und umgekehrt

Seit einiger Zeit geht in der deutschen
Assekuranz das Gespenst des Unter-
nehmensratings um. Durch das pla-
kative Downgrading der Minchener
Rick im Sommer vergangenen Jah-
res erstmals groB in die Mediendf-
fentlichkeit gertickt, beobachten seit-
her auch viele Erstversicherer Macht
und Verhalten der Ratingagenturen
mit groBer Aufmerksamkeit. Wenn
sich auch bisher relativ wenige der
ca. 300 deutschen Erstversiche-
rungsgesellschaften zu einer intensi-
ven Zusammenarbeit mit einer Ra-
tingagentur und mithin zu einem
interaktiven Rating entschlossen ha-
ben, so ist das Thema doch in vielen
Vorstandsetagen prasent.

Die relative Neuheit des Themas im
deutschsprachigen Raum flihrt zum
Teil zu Unsicherheiten darlUber, wie
dem Ph&nomen Rating am besten zu
begegnen sei. Zwischen Ignoranz
und aktivem Einleiten eines Rating-
prozesses ist die Position des Abwar-
tens und Beobachtens derzeit noch
die haufigste Reaktionsweise.

Versicherungen sind in Bezug auf ein
Unternehmensrating in einer speziel-
len Situation. Da sie in den seltensten
Fallen auf Mittel von den Finanzmark-
ten angewiesen sind, entscheidet ein
Ratingergebnis nicht wie bei anderen
Unternehmen Gber die unmittelbaren
Kapitalmarktkosten zur Finanzierung
der Geschéftstatigkeit.

Vielmehr richtet sich das Ratinger-
gebnis direkt an den Endkunden, der
der Versicherung sein Geld zur Verfi-
gung stellt, um sich deren Leistungs-
versprechen zu sichern. Rating ist in
diesem Sinne in der Assekuranz zual-
lererst als Marketinginstrument zu in-
terpretieren.

1.1 Idee und Praxis des Ratings -
Anleger- und
Verbraucherschutz

Grundidee des Ratings von Unter-
nehmen war primér der Schutz von
Anlegern, die auf den amerikanischen
Kapitalmérkten in Unternehmensan-
leihen investieren wollten. Die Vor-
schriften der US-amerikanischen
Aufsichtsbehdrden hinsichtlich der
Bewertung von Obligationen durch
anerkannte Ratingagenturen legten
den Grundstein fur die weltweite Be-
deutung von Emissionsratings und
fir die Rolle der damit betrauten Ra-
tingagenturen.

Fir Versicherungen war dies insofern
indirekt schon friilh von Bedeutung,
als die Aufsichtsbehdrden ab den
1930er-Jahren begannen, Eigenkapi-
talanforderungen von der Ratingqua-
litdt der Anlageportefeuilles abhangig
zu machen (vgl. Swiss Re, sigma Nr.
4/2003, S. 26). Im Laufe der Zeit wur-
den diese Bestimmungen durch die
Versicherungsaufsicht weiter verfei-
nert und fanden in abgewandelter
Form Eingang in die aufsichtsrechtli-
chen Bestimmungen anderer Lander.

Da Versicherungen relativ selten
Fremdkapital durch die Emission von
offentlich gehandelten Obligationen
beschaffen, sind sie als Unternehmen
selten Objekt von Emissionsratings.
Anfang 2003 erhielt laut einer Swiss
Re-Studie (sigma Nr.4/2003, S. 5) nur
rund ein Viertel aller Versicherer welt-
weit mindestens ein Emissionsrating.
Beim Rating von Versicherungsunter-
nehmen stehen hingegen die so ge-
nannten Finanzkraftratings (Financial
Strength Ratings) im Mittelpunkt des
Interesses. Diese Art von Rating be-
zieht sich auf ein Versicherungsunter-
nehmen insgesamt und auf dessen fi-
nanzielle Stabilitat im Hinblick auf alle
eingegangenen laufenden Zahlungs-
verpflichtungen.

1.2 Die Signalbkonomie des
Ratings — Zeichen von Stérke

Das Rating fur ein Versicherungsun-
ternehmen vermittelt ein Signal Uber
einen sehr komplexen Zustand, ndm-
lich die finanzielle und wirtschaftliche
,Gesundheit“ des bewerteten Unter-
nehmens. Dieser Zustand ist von
auBen hdchst intransparent, da viele
nétige Informationen fir ein exaktes
Bild Ublicherweise zu den vor der
Konkurrenz und der Offentlichkeit
gehiteten Informationen gehdren.

Die Entscheidung sich einem Rating
durch eine der zur Auswahl stehen-
den Ratingagenturen zu unterziehen,
ist deshalb als ein Element der In-
formationspolitik zu sehen. Der
Hauptzweck ist die Kommunikation
des Ergebnisses an die gewlinschten
Zielgruppen. Durch die Verwendung
des Ratingergebnisses als Kommuni-
kationsinhalt ist es mdglich, die Si-
tuation des Unternehmens durch eine
standardisierte und einfach verstand-
liche Information darzustellen. Es
mussen weder komplexe noch gehei-
me Informationen verdéffentlicht wer-
den, um die gute Situation eines Un-
ternehmens zu belegen.

Nach dem Ratingunternehmen histo-
risch betrachtet als publizistisch tati-
ge Unternehmen gesehen werden
kénnen (so unterliegt das Ergebnis
ihrer Untersuchungen dem Recht auf
Meinungsfreiheit und impliziert damit
keinerlei Haftung), haben sie auch bis
in die siebziger Jahre ihr Geschéft vor
allem Uber die publizistischen Akti-
vitdten finanziert. Seit etwa dreiBig

*Dr. Rudolf Lurzer ist Geschaftsfiihrender Partner
von GCN, General Consulting Network Unterneh-
mensberatung GmbH Bregenz (www.gcn.at) und
Gesellschafter von RoKoCo GmbH Griinwald
(www.rokoco.com); Dr. Lukas Hagen ist Manage-
ment Consultant bei GCN, General Consulting
Network Unternehmensberatung GmbH Bregenz
(www.gcn.at)



SEITE 472

ZEITSCHRIFT FUR

NR. 16/15. AUGUST 2004

Jahren basiert ihr Geschéftsmodell
jedoch hauptsdchlich auf der Ver-
rechnung von Gebdhren fir das Ra-
ting. Ratingagenturen leben daher
vom Verkauf der Fahigkeit, eine ein-
fach kommunizierbare Gesamtbe-
wertung eines Unternehmens zu er-
stellen und diese mit Reputation fir
die Qualitat des Ergebnisses auszu-
statten.

1.3 Die Reputationsékonomie der
Ratingagenturen — Wirkung
mit schlechten Nachrichten

Die Reputation einer Ratingagentur
muss auf zwei Pfeilern grinden: Ei-
nerseits sind dies die hohen Stan-
dards, die bei der Bewertung der ge-
rateten Unternehmen herangezogen
werden. Diese Standards kdnnen pu-
bliziert werden, um nachvollziehbar
und in ihrer Sinnhaftigkeit Uberprif-
bar zu sein. Auf der anderen Seite
grindet die Reputation einer Rating-
agentur auf ihrer Historie einer glaub-
haften Beurteilung der Finanzkraft
von Unternehmen entlang der eige-
nen Standards und der Bewahrung
dieser Urteile im Zeitablauf. Diese
historische Reputation ist naturge-
maB eine sehr hohe Markteintrittsbar-
riere und erklart die oligopolistische
Situation im Markt der Ratingagentu-
ren.

Im Bereich der deutschen Asseku-
ranz teilen sich die vier Ratingagentu-
ren Standard & Poor’s, Fitch, Moo-
dy’s und Assekurata den Markt. Die
existierenden Player des Oligopols
setzen ihre Okonomie der Reputation
bereits im Vorfeld von Ratingauftra-
gen sehr gezielt ein. Das bedeutet
konkret, dass zur Ublichen Ge-
schéftspolitik von S&P beispielswei-
se gehdrt, so genannte PI-Ratings
(Public Information-Ratings) zu verof-
fentlichen. Auf Grundlage o6ffentlich
zuganglicher Informationen wie Ge-
schaftsbericht etc. wird eine Ein-
schatzung der finanziellen Stabilitat
von Unternehmen durchgefiihrt und
als Ratingergebnis verdéffentlicht.
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Dies kann man als legitime Praxis ei-
nes Informationsunternehmens an-
sehen, das die Ergebnisse der eige-
nen Meinungsbildung publiziert. An-
dererseits ist mit der Verdffentlichung
der Pl-Ratings gleichzeitig auch das
Geschaftsinteresse verbunden, der
Pl-gerateten Unternehmung ein inter-
aktives, gebuhrenpflichtiges Rating
zu verkaufen. Auch wenn es in dieser
Form natirlich niemals publik ge-
macht wird, geht von der Veréffentli-
chung eines dem Unternehmen nicht
besonders gelegenen Pl-Ratings im-
mer die Versuchung aus, die Repu-
tationskraft der Ratingagentur durch
interaktive Zusammenarbeit und Of-
fenlegung der Unternehmenssituati-
on in Form eines bezahlten Rating-
auftrages fur ein besseres Ratinger-
gebnis zu gewinnen.

Eine &hnliche Art der Kundenakquise
in der Assekuranz setzt beispiels-
weise Fitch ein. In umfangreichen pu-
blizierten Studien Uber die Lage der
deutschen  Versicherungsbranche
wird derzeit ein sehr negatives Bild
skizziert. Dies wird von Fitch noch un-
terlegt durch die Veroffentlichung so
genannter Fitch-Stresstests fir Le-
bensversicherungsunternehmen, die
aufgrund &ffentlicher Informationen
die angebliche Uberlebensfahigkeit
eines Unternehmens im Falle von
Stress-Situationen auf den Kapital-
markten testen. Auch hier wird dem
Leser als Ergebnis eine recht negati-
ve Gesamtsituation der Branchenun-
ternehmen nahe gelegt. Gleichzeitig
wird suggeriert, dass es mittels eines
Ratings durch Fitch mdglich ist, die
eigene Qualitdt und das gute Stan-
ding vor dem Hintergrund der
schlechten Branchenlage hervorzu-
heben. Eine vergleichbare Taktik wird
auch von Assekurata eingesetzt, in-
dem in Studien die schlechte Lage
der deutschen Versicherungsbran-
che beschworen wird.

1.4 Ratingagenturen in der
deutschen Assekuranz

In Abbildung 1 ist die Situation der
Ratingunternehmen in der deutschen
Assekuranz zusammengefasst.

Der Markt wird, wie bereits erwdhnt
von den drei amerikanischen Rating-
agenturen Standard & Poor’s, Moo-
dy’s und Fitch und der deutschen
Assekurata dominiert. Die aus-

schlieBlich auf Versicherungsratings
spezialisierte Agentur A.M. Best, die
in den USA den Ratingmarkt fir
Versicherungen dominiert, ist in
Deutschland kaum von Bedeutung.
Von insgesamt 126 gerateten Versi-
cherungsunternehmen (zum Teil in-
nerhalb von Gruppenratings) wurden
von Standard & Poor’s 110 Unterneh-
men geratet, davon 37 interaktiv. Wie
man in Abbildung 2 erkennt, ist die
Bewertungsverteilung bei den PIl-Ra-
tings deutlich schlechter als bei den
interaktiven Ratings von S&P.

1.5 Ratingkriterien in Diskussion

Es stellt sich natirlich stets die Frage,
ob die Kriterien und Methoden, die
von den Ratingagenturen angewen-
det werden, die Risikosituation und
das finanzielle Gesamtbild des Ver-
sicherungsunternehmens  wirklich
korrekt abbilden. In diesem Zusam-
menhang wird oft kritisiert, dass be-
sonders die Messung des versiche-
rungstechnischen Risikos sehr pro-
blematisch ist, da als N&dherungswert
fir das eingegangene Risiko in den
Kapitalmodellen der Ratingagenturen
meist die gebuchte Pramie verwen-
det wird. Das fUhrt jedoch dazu, dass
Beitragswachstum in Form einer
schlechteren Risikobewertung sozu-
sagen bestraft wird. Ferner wird im-
mer wieder beméngelt, dass Diversi-
fikationseffekte des versicherten Ri-
sikos zu wenig beachtet werden, dies
betrifft insbesondere die internatio-
nale Diversifikation weltweit tatiger
Versicherer (vgl. Swiss Re, sigma Nr.
4/2003, S. 19).

1.6 Vorteile von Ratings fiir Erst-
versicherungsunternehmen

Nachdem sich erst ca. ein Viertel aller
deutschen Erstversicherer (z.T. inner-
halb eines Gruppenratings) einem in-
teraktiven Rating mit mindestens ei-
ner der vier Ratingagenturen unterzo-
gen hat, stellt sich fir die anderen die
Frage nach den mdglichen Vorteilen,
die ein Rating mit sich bringt.

1.6.1 Rating als Instrument der Kom-
munikation mit dem Kunden

Da es sich beim Ergebnis des Rating-
prozesses, dem publizierten ,,Rating-
Grade“, zuallererst um ein hoch fun-
gibles Signal in einem komplizierten
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UBERSICHT UNTERNEHMENSRATINGS IN DER DEUTSCHEN ASSEKURANZ
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Abbildung 1

Kommunikationsprozess zwischen
Versicherungsunternehmen und Kun-
den - potenziellen und aktuellen —
handelt, liegt in dieser Funktion si-
cher auch der hauptséchliche Vorteil
fuir das geratete Unternehmen.

Der ,,Rating-Grade” einer renommier-
ten Ratingagentur ist, bei entspre-
chend gutem Ergebnis, ein gewichti-
ges Kommunikationsinstrument, um
Stabilitdt und Qualitat versténdlich
und eindricklich vermitteln zu kén-

nen. Da ,Versicherung“ einen hoch-
gradig abstrakten Charakter auf-
weist, ist die Reduktion auf ein schul-
notenartiges Qualitatspradikat ein
ideales Hilfsmittel in der direkten
Kommunikation zum Kunden. Die In-

ANZAHL RATINGERGEBNISSE IN DER DEUTSCHEN ASSEKURANZ
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Abbildung 2
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formationsasymmetrie des Kunden
hinsichtlich der finanziellen Stabilitat
von Versicherungsunternehmen, de-
nen er sein Geld fur die Erbringung ei-
ner zukinftigen Leistung anvertraut,
kann durch das offentliche Ratinger-
gebnis tendenziell - vor allem symbo-
lisch — verkleinert werden. Eine be-
sondere Rolle spielt das Rating auch
in der Zusammenarbeit mit Maklern,
denen in ihrer Funktion als Vermittler
zwischen Unternehmen und Kunden
sehr an plakativen Vergleichssigna-
len der Wettbewerber im Versiche-
rungsmarkt gelegen ist. Die Dienstleis-
tung von Versicherungsmaklern als
branchen- und fachkundige Agenten
der Endkunden in einem intranspa-
renten Markt kann durch den Einsatz
eines einfach kommunizierbaren
Qualitatssignals mit hoher Akzeptanz
mdglicherweise maBgeblich zu eige-
nen Gunsten beeinflusst werden.

Aus Sicht der Kunden ist in dieser Be-
ziehung zwischen einer Lebensversi-
cherung mit Ansparteil und einer
Sachversicherung zu unterscheiden.
Wahrend einer Sachversicherung ei-
ne Pramie fir eine eventuell nétige
Zahlung im Falle eines Schadens be-
zahlt wird, wird bei einer Lebensversi-
cherung mit Ansparteil prinzipiell er-
wartet, dass das einbezahlte Geld
nach vielen Jahren, vermehrt um ei-
nen bestimmten Verzinsungsfaktor,
an den Einzahler zuriickflieBt.

Diese unterschiedlichen Erwartungs-
haltungen sollten auch auf die prinzi-
pielle Bedeutung eines Ratings bei
der Auswahlentscheidung eines Kun-
den Einfluss haben. Wéhrend bei der
Entscheidung fiir ein Lebensversi-
cherungsunternehmen die langfristi-
ge finanzielle Stabilitat des Unterneh-
mens eine durchaus entscheidungs-
relevante Komponente sein muss, da
die erwartete RiUckzahlung des ein-
bezahlten Betrages maBgeblich mit
dem finanziellen Uberleben des Ver-
sicherungsunternehmens verbunden
ist, spielt dieses bei der Entschei-
dung flr eine Schadenversicherung
eine wesentlich geringere Rolle. Eine
Schadenversicherung, die in finanzi-
elle Notlage gerét, stellt fur den Ein-
zelkunden kein gréBeres Problem
dar, es sei denn, eine vertraglich ga-
rantierte Schadenleistung wirde zu-
fallig mit dem Moment der Zahlungs-
unfahigkeit des Versicherungsunter-
nehmens zusammenfallen.
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Deshalb ist ein ,Financial-strength-
rating“ fir Kunden von Lebensversi-
cherungen eine ungleich wichtigere
Information als fir Kunden von Scha-
denversicherungen. Dies impliziert,
dass Ratingergebnisse vor allem fir
die Kundenakquise von Lebensversi-
cherungsunternehmen von Nutzen
sein kdnnen, wahrend sie fir Scha-
denversicherer eine eher untergeord-
nete Rolle spielen sollten. Diese ein-
fache Sichtweise halt natiirlich Uber-
legungen zu Konzern- und anderen
Verbundldsungen so nicht stand,
ebenso sind darin Ausstrahleffekte
ausgeklammert, die sich aus der un-
ternehmerischen N&he von Lebens-
und Schadenversicherern ergeben.

1.6.2 Rating als Teil einer aktiven
Marketingstrategie

Da Erstversicherungsunternehmen
nur in seltenen Fallen die Kapital-
mérkte zur Aufnahme von betriebs-
notwendigem Kapital bendétigen,
spielt ein Rating kaum eine Rolle fur
die Finanzierung des Geschéfts. Es
besteht deshalb auch kein unmittel-
barer Zusammenhang zwischen dem
Ratingergebnis und den Finanzie-
rungskosten bzw. dem Geschaftser-
folg. Vielmehr steht das Ratingergeb-
nis mehr in einem langfristigen Zu-
sammenhang des Reputationsbildes
eines Erstversicherers. Das bedeutet,
dass Erstversicherungsunternehmen
auch eine viel groBere Toleranz ge-
genulber kurzfristigen Veranderungen
des Ratingergebnisses pflegen kon-
nen und ihre Abhangigkeit von den
Einschatzungen der Ratingagenturen
— zumindest kurzfristig — eher gering
ist.

Far Erstversicherungsunternehmen
ergeben sich — auch vor dem Hinter-
grund der genannten PIl-Ratings -
dreierlei Moglichkeiten in der Kom-
munikationsstrategie. Zum einen kdn-
nen die Unternehmen o6ffentlich die
Einschéatzung der Ratingunterneh-
men kommentieren bzw. — je nach
Einschatzung des publizierten Ergeb-
nisses — die Methodik der Agentur
zum Ziel der Kritik machen. Anderer-
seits kénnen derartige Verdffentli-
chungen mit einer Taktik der 6ffentli-
chen Ignoranz véllig unkommentiert
gelassen werden bzw. kann die Ent-
gegnung der Ratingagentur auf nicht-
offentlichem Wege zugestellt wer-

den. Ein dritter Weg besteht in der
von der Ratingagentur intendierten
Reaktionsweise, im Zuge eines inter-
aktiven Ratings die eigene finanzielle
Situation besser darzustellen und da-
mit ein besseres Ratingergebnis pu-
blik machen zu kénnen.

Sieht man den Akt des Ratings als
Teil eines langfristigen Kommunika-
tionsprozesses eines Erstversiche-
rers mit dem Ziel, die Reputation
beim Kunden zu erhéhen, so lasst
sich aus einer langfristigen Verbin-
dung mit einem renommierten
Ratingunternehmen durchaus ein ge-
wisser Co-Branding-Effekt nutzbar
machen. Die Ausstrahlung der Rating-
agentur kann aktiv und unter Ausnut-
zung der Markenbekanntheit der Ra-
tingagentur genutzt werden. Diese
Co-Branding-Strategie kann aller-
dings nur dann funktionieren, wenn
sie sich klar an den Gegebenheiten
und MaBgaben innerhalb der Ziel-
gruppen orientiert, d.h. Wahl und
Marketingeinsatz der Ratingagentur
muss sich darauf ausrichten, was in
den angesprochenen Zielgruppen
auf den gewiinschten Widerhall hof-
fen lasst.

1.6.3 Rating als zusétzliches
Controllinginstrument —
Interessenkonflikte

Neben dem eigentlichen Ratinger-
gebnis kann mdoglicherweise auch
der Prozess des Ratings Nutzen
generieren, da damit eine Art der ex-
ternen Disziplinierung des Manage-
ments durch die prifende Rating-
agentur verbunden ist. Dieser alljahr-
liche Prozess stellt eine Art von
regelmaBiger Zensurvergabe fir die
Leistungen des Managements dar.
Das Management sieht sich einer zu-
séatzlichen externen Kontrollinstanz
gegenlber, die nicht nur irgendeine
arbitrére Einschatzung der Manage-
mentleistung abgibt, sondern als eine
hochstandardisierte externe Instanz
auftritt, die selbstdefinierte Qualitats-
standards im Branchenvergleich ein-
setzen und schérfen kann.

Allerdings ist aus der Historie der Un-
ternehmensfehlleistungen und -zu-
sammenbrlche bekannt, dass Rating-
agenturen oft langjahriges Missma-
nagement nicht erkannt haben und
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Ratingbewertungen meist nur adap-
tiv angepasst wurden, nachdem die
Krisen- und Notsituationen der gera-
teten Unternehmen bereits offen zu-
tage lagen. Da die gerateten Unter-
nehmen ja auch Kunden der Rating-
agentur sind, kann mdglicherweise
aus Beweggriinden der strategischen
und personlichen Kundenbindung ei-
ne gewisse Schonung des Manage-
ments nicht ausgeschlossen werden.
Dies kdnnte mit ein Grund flr das
mehrfach beobachtete Versagen in
der kontrollierenden Funktion der Ra-
tingunternehmen sein und letztlich
auch eine prinzipielle Einschréankung
der Bedeutung des Controllingkreis-
laufs Rating flr Versicherungsunter-
nehmen bedeuten.

Ohne die originére Kraft der Control-
linginstanz Ratingagentur zu Uber-
schéatzen kann jedoch zumindest da-
von ausgegangen werden, dass Ra-
tingunternehmen dabei unterstiitzen,
ein standardisiertes Erkennen der ei-
genen Risikosituation eines Versiche-
rungsunternehmens mit Konsequenz
und RegelméBigkeit zu implementie-
ren. Einen groBen Vorteil stellt dabei
die Querschnittserfahrung der Ra-
tingagenturen dar, die sich aus der
Natur ihres Geschéftsmodells ergibt.
Dieses querschnittliche Branchen-
wissen erlaubt es ihnen, Benchmar-
king mit Wettbewerbern durchzu-
fUhren und das Wissen daraus gezielt
ihren Kunden zur Verfligung zu stel-
len. Dies eroffnet dem Management
der gerateten Unternehmen einen zu-
satzlichen Vergleichspool, der Uber
offentliche Daten hinausgeht und der
Unternehmensleitung zur Steuerung
im Wettbewerbsmarkt wichtige Ori-
entierungshilfen geben kann.

1.7 Nachteile von Ratings fir Erst-
versicherungsunternehmen

1.7.1 Rating als langfristiges
Marketing-Risiko

Da das gesamte Feld des Ratings von
mehrfachen und wechselseitigen In-
formationsasymmetrien gepragt ist,
ist von vorneherein von keinem der
Beteiligten absehbar, was das Ender-
gebnis eines Ratingprozesses sein
wird. Das bedeutet aber, dass jede
Entscheidung des Managements fiir
ein Rating ein gewisses Risiko in sich
birgt, nicht zum gewiinschten und er-
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hofften Ergebnis zu flhren und das
Unternehmen insgesamt schlechter
zu stellen, als es vor dem Rating
stand.

Ein erfolgreich absolviertes Rating
und dessen Publikation hingegen be-
deutet, dass das geratete Unterneh-
men eine langerfristige Beziehung mit
der Agentur eingeht. Da es sich beim
publizierten Ratingergebnis um ein
Signal-Element einer ,Reputations-
6konomie“ des Erstversicherungsun-
ternehmens handelt, muss es auch in
diesem Sinne gepflegt werden. D.h.,
es sollte von diesem Zeitpunkt an
stets darauf geachtet werden, welche
Signale von Anderungen des Rating-
ergebnisses bzw. des Verhéltnisses
zur Ratingagentur ausgehen kénnen.

Die Verschlechterung der Ratingbe-
wertung kann ein wahrnehmbareres
und damit gefahrlicheres Signal sein
als ein bestimmtes Ratingergebnis.
Dasselbe gilt flr einen Abbruch der
Zusammenarbeit mit der Rating-
agentur, dies kénnte ebenfalls als ein
sehr negatives Signal bezlglich der
finanziellen Situation des Unterneh-
mens angesehen werden. Die Not-
wendigkeit einer langfristigen Bin-
dung an die gewéhlte Ratingagentur
und die wiederkehrende Ratingpro-
zedur zur jahrlichen Erneuerung der
Bewertung ist somit eine wesentliche
Schattenseite eines Unternehmens-
ratings.

Das jahrlich wiederkehrende Rating-
prozedere muss auch unter Ressour-
cengesichtspunkten betrachtet wer-
den. Um den Ratingprozess entspre-
chend vorzubereiten und auch
wahrend des Jahres bestimmte Ra-
tingagenden zu betreuen bedarf es
einer gewissen personellen Ausstat-
tung. Je nach UnternehmensgréBe
kann dies zusétzlich zu den anfallen-
den Ratinggebuhren nicht ganz uner-
hebliche Kosten verursachen. Da die
Vorbereitungsarbeiten fur das Rating
vielfach sehr spezifisch auf das An-
forderungsprofil der Ratingagentur
ausgerichtet sind, missen diese Ar-
beiten zu einem Gutteil zuséatzlich zu
den unumgénglichen Reportingtétig-
keiten im Rahmen von Bilanz und
Aufsichtsvorgaben geleistet werden
und bedeuten wirkliche Zusatzkos-
ten, die eigentlich dem Vertriebs- und
Marketingbudget zugeordnet werden
mussten.

1.7.2 Die Ratingagentur als Risiko flir
die Unternehmensautonomie

Die Abgabe von Unternehmensdaten
an das Ratingunternehmen bedeutet
eine sehr weitgehende Offenbarung
von Unternehmensinterna an eine
private Organisation auBerhalb der
Firmengrenzen. Die Daten, die den
Ratingagenturen zur Verflgung ge-
stellt werden muissen, betreffen zum
Teil sehr sensitive Bereiche des Un-
ternehmens. Da ein hauptséchliches
Positionierungselement der Rating-
agenturen deren auf Seriositdt ge-
baute Reputation ist, betonen diese
ihre gelebte Vertraulichkeitspolitik.
Dennoch gibt es auf bestimmten
Ebenen gewisse Risiken einer Wei-
tergabe von Informationen an Dritte
bzw. Mitbewerber. Was einerseits zu
einem Vorteil im Sinne von Bench-
marking und Wettbewerbsvergleich
gereicht (siehe oben), stellt somit an-
dererseits ein gewisses Risiko dar.
Grundsatzlich ist der Eingang einer
Ratingbeziehung mit einer Rating-
agentur jedoch als vertrauliches Ver-
héltnis zu sehen und kann deshalb
auch nur unter dieser Voraussetzung
begonnen und fortgefihrt werden.

Umgekehrt ergibt sich aufgrund des
umfassenden Wissens, das Rating-
agenturen Uber die gerateten Unter-
nehmen in Erfahrung bringen und ih-
rer Verantwortung flr eine adaquate
Bewertung des Unternehmens die
Médglichkeit — oder auch die Versu-
chung - der Einflussnahme auf die
Geschaftspolitik. Unter dem Vor-
wand der Besorgnis Uber die getéatig-
te Geschéftspolitik und der daraus
resultierenden potenziellen Notwen-
digkeit einer Herabstufung des Ra-
tings sehen sich Ratingagenturen
mdglicherweise dazu veranlasst —
und in der Lage — die Geschéftspolitik
der gerateten Unternehmen zu veran-
dern.

Da auch das Rating durch eine darauf
spezialisierte Agentur die llickenhafte
und perspektivische Einschatzung ei-
ner Organisation von Menschen mit
eigenen MaB- und Wertregeln ist, die
nicht die einzigen Zielvorgaben fir
das Management sein kdnnen, stellt
diese Einflussnahme eine Einschran-
kung der Unternehmensautonomie
dar, die sehr kritisch zu bewerten ist.
Insbesondere, da die wertende Ein-
flussnahme auf die Unternehmens-
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politik durch eine andere Privatfirma
erfolgt, die in einem oligopolistischen
Markt eigene Interessen verfolgt. Da
diese Einflussnahme qua Publizitats-
orientierung der Ratingagenturen
auch offentlich erfolgen kann, wie
beispielsweise der Fall Standard &
Poor’s versus Minchener Rick im
Sommer 2003 gezeigt hat, hangt der
Hebel der Einflussmdglichkeit auch
von der Rolle des Ratings in der 6f-
fentlichen Wahrnehmung des betrof-
fenen Versicherungsunternehmens
ab.

VERSICHERUNGSWESEN

Ein Versicherungsunternehmen sollte
somitim Vorfeld eines Ratings bereits
die Asymmetrie in der o6ffentlichen
Wahrnehmung zwischen einem Hal-
ten von Positionen und einer negati-
ven Veranderung bedenken. Umso
héher sich eine negative Verande-
rung schmerzhaft auf den Geschéfts-
gang auswirkt, desto mehr Macht
liegt in den Hénden der Huter des
Ratings und desto beeinflussbarer
ist das Versicherungsunternehmen
durch die Ratingagenturen.

(Schluss folgt)
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Ratings

Dr. Rudolf Lirzer, Dr. Lukas Hagen

Rating von Erstversicherungsunternehmen -
Hintergriinde, Nutzen und praktische Hinweise
zur Vorbereitung auf ein Erstrating

(Schluss zu ZfV 16/04)

2. Der Ratingprozess im Unter-
nehmen - Héchstmégliche
Qualitét der Ergebnisse
durch strukturiertes
Vorgehen mit klaren
Verantwortungen

Falls nach Uberlegtem Abwé&gen von
Fir und Wider eines Unternehmens-
ratings ein Entschluss zur Durch-
fihrung gefallen ist, sollte der Pro-
zess der Vorbereitung méglichst pro-
fessionell organisiert werden. Die
unternehmensinterne Herangehens-
weise an den Ratingprozess hat ei-
nen maBgeblichen Einfluss auf den
tatséchlich anfallenden Arbeitsauf-
wand und kann als Bewahrungspro-
be fir die Managementqualitaten des
Unternehmens gewertet werden — mit
einem nicht unerheblichen Einfluss
auf das Ratingergebnis. Grundsatz-
lich sollte zwischen dem Erstrating
und den erforderlichen laufenden Ak-
tivitdten danach unterschieden wer-
den. Wahrend Erstratings in Form
von Projektorganisationen und auf
der Grundlage eines klaren Phasen-

planes vorbereitet werden sollten,
kénnen die laufenden Aktivitdten in
der Linienorganisation wahrgenom-
men werden.

2.1 Das Vorgehensmodell beim
Erstrating — Ein Ablauf in fanf
Schritten hat sich bewéahrt

Um einen mdglichst hohen Nutzen
aus dem Ratingprozess ziehen zu
kdnnen, hat es sich in der Praxis be-
wéhrt, wenn ein Versicherungsunter-
nehmen einen klar strukturierten
Fahrplan durchlauft, der die folgen-
den Schritte, wie in Abbildung 3 dar-
gestellt, beinhalten sollte.

2.1.1 Konkretisierung der Ratingziele
und Wahl der Ratingagentur

Die Wahl der Ratingagentur hangt wie
bereits erwéhnt ganz wesentlich von
den Zielsetzungen ab, die ein Versi-
cherungsunternehmen mit einem Ra-
ting verbindet. Die wesentlichen Ziel-
dimensionen ergeben sich einerseits
aus der Frage, ob es sich um ein Fi-

nanzkraftrating oder um ein Emissi-
onsrating handeln soll, andererseits
aus den Zielgruppen (Kunden, Versi-
cherungsvermittler, Aufsicht, etc.),
denen die Ratingergebnisse kommu-
niziert werden sollen und drittens aus
allgemeinen Kriterien wie Bekannt-
heit und Reputation der Ratingagen-
tur bei den angepeilten Zielgruppen,
Erfahrung der Agentur in der Asseku-
ranz, Vergleichbarkeit des Ratings
mit Unternehmen aus anderen Bran-
chen, etc. Im Idealfall werden die
Zielsetzungen detailliert herunterge-
brochen und dokumentiert, anschlie-
Bend werden die einzelnen Rating-
agenturen hinsichtlich des Erflllungs-
grades der Zielkriterien beurteilt. Falls
mehrere Agenturen den Zielkatalog
sehr dhnlich erflillen, erscheint es je-
denfalls zweckmaBig, diese zu einer
Firmenprasentation einzuladen um
herauszufinden, welche Agentur bes-
ser zum Unternehmen passt. Diese
Prifung sollte aufgrund der entste-
henden langjahrigen Abhangigkeit
sehr kritisch erfolgen. Neben der Er-
fullung der Zielkriterien des Unter-

« Welche Ziele ver-
folgen wir mit
ginem Rating?

« Welche Agentur
ist der geeignets-
te Partner?

= Welche inhalt-
lichen Yorgaben
sind zu berlck-
sichtigen?

= Wie verlduft der
Ratingprozess?

+ Welche Licken
sind varhanden?

VORGEHENSMODELL BEI DER RATINGVORBEREITUNG

| = Was gibt es zu
erarbeiten?

| + Wig organisieren
wir den Vorbe-
reitungsprozess?

« Wie werden die
Ergebnisse pra-
sentiert?

= Wie erfolgt die
Dokumentation?

+ Welche Themen
sind bis zum Fol-
garating zu be-
arbeiten?

* Wie wird die
Realisierung si-
chergestellt?

Abbildung 3
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nehmens ist auch der Preis ein we-
sentliches Auswahlkriterium. Ange-
sichts der Tatsache, dass es sich in
diesem Zusammenhang um einen
klassisch oligopolistischen Verkau-
fermarkt (nur sehr wenige Rating-
agenturen verfligen Uber den erfor-
derlichen breit anerkannten Ruf, nur
sehr wenige sind de facto von Auf-
sichtsbehdrden anerkannt [vgl. zum
Beispiel die NRSRP = Nationally Re-
cognized Statistical Rating Organiza-
tions]) handelt, ist das Preiskriterium
allerdings nur bedingt beeinflussbar.

2.1.2 Analyse von Anforderungen
und Licken

Im Anschluss an die Wahl der Rating-
agentur sollten die Anforderungen
detailliert studiert werden. Diese sind
von allen anerkannten Agenturen aus-
fuhrlich beschrieben und werden dem
Versicherungsunternehmen auch ent-
sprechend erlautert.

Praktisch alle Agenturen verlangen
einerseits die Beflllung eines Kapi-

VERSICHERUNGSWESEN

talmodells, welches die Fahigkeit des
Versicherers zur Erflllung der Ver-
pflichtungen beurteilt und anderer-
seits eine Fille von internen Manage-
mentinformationen zur Abrundung
des Bildes, welches sich die Analys-
ten auf der Grundlage Oo6ffentlicher
Informationen gemacht haben. Die
Kapitalmodelle beruhen zumeist auf
einem RBC-(Risk Based Capital) An-
satz, wie er auch den neuen auf-
sichtsrechtlichen Anforderungen
nach Solvency Il zu Grunde liegt.

Auf Grundlage der Anforderungen
sollte eine detaillierte Liste von erfor-
derlichen Analysen und Dokumenta-
tionen erstellt werden, die zu erarbei-
ten sind. Die Struktur der Dokumen-
tation muss dabei nicht zwangslaufig
der Kriterienlogik der Ratingagentur
folgen, sollte diese jedoch zu 100
Prozent abdecken. Ein Versiche-
rungsunternehmen kdnnte beispiels-
weise als Grundlogik die Elemente
der Unternehmensstrategie wahlen.
Da diese unternehmensintern bei al-
len Mitgliedern des Management-

teams bekannt ist, kann die Erarbei-
tung der Dokumentation fir die
Agentur sehr effizient erfolgen. Die
geforderten Kategorien, zu denen die
Ratingagenturen Informationen ver-
langen, sind sehr &hnlich; dies ergibt
sich zum Teil als Folge der Méglich-
keit einer raschen Kopierbarkeit von
Kriterien, die eine Wettbewerbsagen-
tur eingefihrt hat (s. Abbildung 4).

Im Normalfall verfligen Erstversiche-
rer in den meisten von den Agenturen
geforderten Kategorien Uber die ent-
sprechenden Informationen. Wichtig
sind dabei allerdings neben Vergan-
genheitszahlen auch Planrechnun-
gen. Die Liste der geforderten Daten
sollte systematisch durchgearbeitet
werden; je Dimension ist dann festzu-
legen von welcher Abteilung die In-
formationen beschafft bzw. die Ana-
lysen erarbeitet werden.

2.1.3 Erarbeitung der Inhalte

Die zu beschaffenden Inhalte werden
idealerweise von Mitarbeitern jener

METHODEN ZUR BEWERTUNG VON VERSICHERERN IM UBERBLICK®"

Geschaftsprofil und
Wettbewerbsposition
Management und Un-
ternehmensstrategie
Ertragskraft
Anlagenstrategie
Kapitalausstatiung
(Basis: Kapitalada-
quanzmodell)
Liguiditat

Finanzielle Flexibilitat

* Branchenrisiko .

Trends mit Auswirkun-
gen auf Branche
Wirtschaftliches Um-
feld

Konzentration inner-
halb der Branche
Demaografie und Wett-
bewerb
Bilanzvorschriften/auf
zichtsrachtlicher Rah-
men
Organisationsstruktur/
Eigentumsverhiltnisse/
Corporate Governance
Strategie

Qualitat des Manage-
ments

Stellung des Unterneh-
mens

Vertrieb
Produktmarkmale

* Branchenbeurteilung | =

* Beurteilung der Wett-
bewerbssituation

« Beurteilung interner
Strukturen und Ver-
sicherungsgruppen

= Beurteilung der Stra-
tegie und das Ma-
nagements

+ Finanzielle Bestands-
aufnahme

Kundenorientierung
Sicherheit der Leis-
tungsanspriiche
Erfolgreiches Wirt-
schaften mit Prémien
Wachstum
Gewinnbeteiligung der
Versicherungsnehmer
Stabilisierung der
Beitrage

1] gl Swisa Ri, sigma MNr. 42003
#) Fitch, Kraerien fir das Raling Eurcpadscher Lebensymrsicherer
1) Firmananformation suf Wabste Stand Mai 2004

Abbildung 4
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Abteilungen erarbeitet, die auch in
der Linienarbeit flir die entsprechen-
den Informationen/Analysen verant-
wortlich sind. Es hat sich allerdings in
der Praxis sehr bewéhrt, wenn die
eingehenden Informationen anschlie-
Bend von einer zentralen projektlei-
tenden Stelle qualitatsgeprift und
nach einem einheitlichen Layout in ei-
ne gesamthafte Prasentation und Do-
kumentation eingearbeitet werden
und auch eine inhaltliche Gesamt-
konsistenz sichergestellt wird. Ziel
sollte es sein, das Unternehmen ,,aus
einem Guss“ darzustellen. Alle im
Rahmen der Erarbeitung der Doku-
mentation eingehenden inhaltlichen
Anderungen sind von dieser zentra-
len Stelle in das Masterdokument
einzuarbeiten. Eine dezentrale Bear-
beitungsform fiuhrt an dieser Stelle
unweigerlich zu inhaltlichen Inkonsis-
tenzen zwischen den einzelnen Do-
kumentationsteilen und in der Folge
zu Irritationen in der Kommunikation
mit der Agentur.

Um die geschilderte Arbeitsteilung
effizient zu realisieren bewahrt sich
die Arbeit in einer Projektorganisation
mit den folgenden Gremien: Je nach
GréBenordnung des Versicherungs-
unternehmens sollten alle Grund-
satzentscheidungen durch einen
Lenkungsausschuss geféllt werden,
in dem entweder der Gesamtvor-
stand oder wesentliche Vorstands-
mitglieder vertreten sind. Insbeson-
dere die Bereiche Versicherungs-
technik und Kapitalanlagen sowie
Unternehmensplanung und Control-
ling sollten vertreten sein.

Die operative Verantwortung fir die
Ratingvorbereitung sollte durch ein
Ratingoffice wahrgenommen werden,
das idealerweise durch den Verant-
wortlichen fir Unternehmensplanung/
Controlling auf der ersten Ebene un-
terhalb des Vorstandes geflhrt wird.
Dieses Ratingoffice tragt die operati-
ve Verantwortung fiir das Rating und
koordiniert die Durchfihrung aller
Aufgaben. Die konkret erforderlichen
inhaltlichen Detailarbeiten werden
durch Mitarbeiter in der Linie durch-
gefihrt. Eine Unterstitzung durch
Beratungsunternehmen mit Erfahrun-
gen in der Ratingvorbereitung und im
Umgang mit den Kapitaladdquanz-
modellen reduziert die erforderliche
Zeit, entlastet das interne Team und
erhoht die Qualitat der Inhalte.

VERSICHERUNGSWESEN

2.1.4 Présentation der Ergebnisse

Die meisten Ratingagenturen verlan-
gen einerseits eine Unternehmens-
présentation bzw. Vorstandsinter-
views und andererseits eine umfas-
sende Dokumentation der internen
Unterlagen, ergénzt um die ohnedies
offentlich zugénglichen Informatio-
nen. Die Prasentation vor der Rating-
agentur sollte durch den Vorstand
des Unternehmens erfolgen. Dabei
ist auf eine konsistente und wider-
spruchsfreie Prdsentation mit der
Médglichkeit zur Beantwortung von
Fragen der Analysten zu achten. Ins-
besondere sollte auch auf Konsistenz
zwischen Daten im Kapitalmodell und
Aussagen in der Prasentation geach-
tet werden. Auch flr Vorstandsinter-
views gilt, dass ein hohes Augenmerk
der Sicherstellung von Konsistenz
gewidmet werden muss.

Unsere Erfahrungen zeigen, dass
nicht nur bei kleinen, sondern auch
bei mittleren und groBen Versiche-
rungsgesellschaften eine professio-
nelle Vorbereitung auf Analystenmee-
tings bzw. Vorstandsinterviews zu
empfehlen ist, damit sich der Vor-
stand mit den Ergebnissen erfolg-
reich darstellt. Idealerweise wird die
Prasentations- bzw. Interviewsituati-
on vorher in Form eines ,,Dryruns® mit
allen Beteiligten simuliert. Dabei wer-
den Schwachen in Prasentation und
Argumentation dokumentiert und es
koénnen je Speaker bzw. Interviewtem
individuelle MaBnahmen (Ergénzung
der Inhalte, Verbesserung von Story-
line und Logik der Prasentation, Opti-
mierung der Prasentationstechnik,
etc.) ergriffen werden, um diese
Schwachstellen zu eliminieren. Die
Annahmen und Ergebnisse des Kapi-
talmodells sollten durch den Leiter
des Ratingoffices mit dem verant-
wortlichen Analysten diskutiert wer-
den.

2.1.5 Umsetzungsplanung/
Realisierung

Die Ratingagentur wird sich auf der
Grundlage aller vorhandenen Infor-
mationen ein Bild Uber das Versiche-
rungsunternehmen machen und ent-
lang der internen Regeln —zumeist er-
folgt der Ratingvorschlag durch den
leitenden Analysten und die Rating-
entscheidung durch ein Ratingkomi-
tee — ein Rating vergeben. Dieses

wird dem Unternehmen mitgeteilt
und der Versicherer entscheidet, ob
es publiziert werden soll. Mit der Ent-
scheidung Uber die Verdffentlichung
endet der Ratingprozess allerdings
nur vordergriindig, denn in einem
Jahr erfolgt das Folgerating. Da das
geratete Unternehmen im Ratingpro-
zess eine Vielzahl von Planinforma-
tionen an die Ratingagentur abgege-
ben hat und sehr oft Commitments
Uber geplante Verbesserungen in Ma-
nagementprozessen (z.B. Verbesse-
rung im Value Based Management,
Verfeinerungen im Planungsprozess,
Ergdnzungen im Risiko-Manage-
mentsystem, etc.) gemacht wurden,
muissen MaBnahmenpléne erarbeitet
werden, um diese Versprechungenim
Folgejahr belegen zu kdénnen.

2.2 Betreuung ratingspezifischer
Themenstellungen im ein-
geschwungenen Zustand

Im Anschluss an das abgeschlossene
Erstrating ist zu entscheiden, ob die
fur das Erstrating gewéhlte Projektor-
ganisationsform noch beibehalten
werden soll oder ob die Bearbeitung
der offenen Themenstellungen bes-
ser in die normale Linienorganisation
Uberfuhrt wird. Normalerweise ist ein
derartiger Transfer zweckmaBig, da
die Aufgabendichte deutlich ab-
nimmt. Der Ubergang von der Pro-
jekt- in die Linienorganisation sollte
dabei allerdings sehr professionell er-
folgen. Dies bereitet meistens keine
groBen Probleme, weil in vielen Hau-
sern der Leiter des Ratingoffice in der
Projektorganisation  personenident
mit dem Verantwortlichen fir Unter-
nehmensplanung/Controlling ist, der
meistens im Anschluss diese Rolle
Ubernehmen wird (s. Abbildung 5, S.
518).

Trotz der geringeren Aufgabenfiille
sollten auch im ,Dauerbetrieb” einige
Punkte beherzigt werden um nicht
unnitz an Qualitat zu verlieren. Drei
Themenfelder stehen dabei im Vor-
dergrund:

Zum einen sollten alle im Erstrating
dokumentierten offenen Punkte und
jene, die gegenlber der Ratingagen-
tur als in Umsetzung befindlich ge-
nannt worden sind, systematisch rea-
lisiert werden um beim Folgetermin
keine negativen Auswirkungen zu
provozieren. Zweitens sollten alle ge-
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Lenkungsausschuss

+ Vorstandsmitglieder

« Gesamtverantwortung
= Kommunikation

« Unterstitzung Vor-
@ stand & Ratingoffice ]

ORGANISATION DES RATINGS

+ Grundsatzentscheidungen | Vorstand

| ' + Gesamtverantwortung

« Kommunikation

U-Planung/ wortung
\\C\ci\tmllin + Werkzeuge und
Verfahren

+ Prozessverant-

o Res- || Res- || Res- |4+ Inhaltliche Yerantwortung
Ratingoffice * Koordination und Durch- | 5ot || sort || sort |+ Kommunikationshinweise
+ Leiter Planung/Con- fuhrung aller Aufgaben
trolling
[ ]
Linie | [ Linie | | Linie | » Detailarbeiten gemal
Arbeitsplan Ratingoffice
Abbildung 5

wichtigen Linienentscheidungen auf
Ratingrelevanz hin (iberpriift werden.
Das Management muss sich in die-
sem Zusammenhang darliber im kla-
ren sein, dass mit der Entscheidung
fir ein Rating bewusst ein weiterer
Stakeholder ins Unternehmensum-
feld genommen wurde, dessen Reak-
tionen auf Vorstandsentscheidungen
mindestens genauso sorgfaltig wie
jene von Eigentimern, Versicherten,
Vertriebspartnern, etc. bedacht wer-
den mussen. Drittens sollten regel-
maBige und offene Kommunikations-
beziehungen mit der Ratingagentur
etabliert werden. Wie in anderen Ma-
nagementbereichen gilt auch hier das
Postulat von ,No Surprise”.

3. Ausblick

Die bewusste Entscheidung fir oder
gegen ein interaktives Rating ahnelt
ein wenig der Situation von Odysseus
und seinen Argonauten bei der
Durchfahrt zwischen Skylla und
Charybdis. Soll man sich durch den
Verzicht auf ein interaktives Rating
von ,,.Seeungeheuern“ wie Pl-Rating
und anderen publizistischen Frag-
wirdigkeiten der Ratingagenturen
verschlingen lassen, oder soll man

sich regelmaBig dem gewaltigen
~Meeresstrudel der Charybdis“, d.h.
einem interaktiven Rating stellen, das
trotz umfassender Vorbereitungsar-
beiten regelmaBig nicht abschéatzba-
re Urteile hervorbringt.

Die faktische Situation erméglicht
keinesfalls einen Kompromiss son-
dern erfordert eine Entscheidung un-
ter den genannten problematischen
Umsténden der Oligopolsituation auf
Seiten der Agenturen. Die Tatsache,
dass die meisten Versicherer sich von
einer anerkannten Agentur raten las-
sen wollen, deren Urteil auch interna-
tional einen Vergleich mit Unterneh-
men aus anderen Branchen zulasst,
begrenzt die Wahiméglichkeiten dras-
tisch, in Deutschland de facto auf
Standard & Poor’s, Moody’s und
Fitch. Die Problematik, dass diese
Ratingagenturen weder durch trans-
parente Kriterien der SEC (Securities
and Exchange Comission) zu einem
offiziellen Status gelangt sind (NRS-
RO-Status) und dass der Prozess fir
die Erteilung weiterer offizieller Lizen-
zen ebenfalls nicht transparent ist,
verargert nicht nur die Versicherer als
Kunden, sondern auch die Aufsichts-
behérden einzelner Staaten. In die-
sem Zusammenhang werden auch

immer wieder Forderungen nach ei-
nem Verhaltenskodex fir Rating-
agenturen laut. Die Grindung einer
EU-Aufsichtsbehdérde fir Rating-
agenturen wurde vom Wirtschafts-
und W&hrungsausschuss des Eu-
ropdischen Parlaments allerdings im
Januar 2004 abgelehnt. Dennoch
werden die Bemuhungen in diese
Richtung weitergehen.

Eine weitere Méglichkeit, sich der Ab-
hangigkeit von Ratingagenturen zu
entziehen, kdnnte durch die verbes-
serten aufsichtsrechtlichen Bestim-
mungen in den einzelnen Lé&ndern
entstehen. Wenn es somit Versiche-
rungsunternehmen gelingt, diese auf-
sichtsrechtlichen Kriterien zu erftillen,
kdnnten auch diese durch verstarkte
Transparenz und Veroffentlichung
immer mehr den Charakter eines G-
tesiegels mit hohem Reputationswert
annehmen, das entsprechenden
Ratingeinstufungen gleichkommt. Un-
abhéngig davon, wie sich die Land-
schaft andern wird, sind von Versi-
cherungsunternehmen zukiinftig sys-
tematisch Prozesse zur Gestaltung
eines professionellen Risiko-Mana-
gements einzuflihren und zu kommu-
nizieren, um auf dem Markt bestehen
zu kénnen.





