
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 Münchener
Rück im Sommer vergangenen Jah-
res erstmals groß in die Medienöf-
fentlichkeit gerückt, beobachten seit-
her auch viele Erstversicherer Macht
und Verhalten der Ratingagenturen
mit großer 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 präsent.

Die relative Neuheit des Themas im
deutschsprachigen Raum führt zum
Teil zu Unsicherheiten darüber, wie
dem Phänomen 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 häufigste Reaktionsweise.

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

Vielmehr richtet sich das Ratinger-
gebnis direkt an den Endkunden, der
der Versicherung sein Geld zur Verfü-
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 primär der Schutz von
Anlegern, die auf den amerikanischen
Kapitalmärkten in Unternehmensan-
leihen investieren wollten. Die Vor-
schriften der US-amerikanischen
Aufsichtsbehörden hinsichtlich der
Bewertung von Obligationen durch
anerkannte Ratingagenturen legten
den Grundstein für die weltweite Be-
deutung von Emissionsratings und
für die Rolle der damit betrauten Ra-
tingagenturen. 

Für Versicherungen war dies insofern
indirekt schon früh von Bedeutung,
als die Aufsichtsbehörden ab den
1930er-Jahren begannen, Eigenkapi-
talanforderungen von der Ratingqua-
lität der Anlageportefeuilles abhängig
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 Länder.

Da Versicherungen relativ selten
Fremdkapital durch die Emission von
öffentlich 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 Stabilität im Hinblick auf alle
eingegangenen laufenden Zahlungs-
verpflichtungen.

1.2 Die Signalökonomie des 
Ratings – Zeichen von Stärke

Das Rating für ein Versicherungsun-
ternehmen vermittelt ein Signal über
einen sehr komplexen Zustand, näm-
lich die finanzielle und wirtschaftliche
„Gesundheit“ des bewerteten Unter-
nehmens. Dieser Zustand ist von
außen höchst intransparent, da viele
nötige Informationen für ein exaktes
Bild üblicherweise zu den vor der
Konkurrenz und der Öffentlichkeit
gehüteten Informationen gehören.

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 gewünschten
Zielgruppen. Durch die Verwendung
des Ratingergebnisses als Kommuni-
kationsinhalt ist es möglich, die Si-
tuation des Unternehmens durch eine
standardisierte und einfach verständ-
liche Information darzustellen. Es
müssen weder komplexe noch gehei-
me Informationen veröffentlicht wer-
den, um die gute Situation eines Un-
ternehmens zu belegen.

Nach dem Ratingunternehmen histo-
risch betrachtet als publizistisch täti-
ge Unternehmen gesehen werden
können (so unterliegt das Ergebnis
ihrer Untersuchungen dem Recht auf
Meinungsfreiheit und impliziert damit
keinerlei Haftung), haben sie auch bis
in die siebziger Jahre ihr Geschäft vor
allem über die publizistischen Akti-
vitäten finanziert. Seit etwa dreißig
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Jahren basiert ihr Geschäftsmodell
jedoch hauptsächlich auf der Ver-
rechnung von Gebühren für das Ra-
ting. Ratingagenturen leben daher
vom Verkauf der Fähigkeit, eine ein-
fach kommunizierbare Gesamtbe-
wertung eines Unternehmens zu er-
stellen und diese mit Reputation für
die Qualität des Ergebnisses auszu-
statten.

1.3 Die Reputationsökonomie der
Ratingagenturen – Wirkung
mit schlechten Nachrichten

Die Reputation einer Ratingagentur
muss auf zwei Pfeilern gründen: Ei-
nerseits sind dies die hohen Stan-
dards, die bei der Bewertung der ge-
rateten Unternehmen herangezogen
werden. Diese Standards können pu-
bliziert werden, um nachvollziehbar
und in ihrer Sinnhaftigkeit überprüf-
bar zu sein. Auf der anderen Seite
gründet die Reputation einer Rating-
agentur auf ihrer Historie einer glaub-
haften Beurteilung der Finanzkraft
von Unternehmen entlang der eige-
nen Standards und der Bewährung
dieser Urteile im Zeitablauf. Diese
historische Reputation ist naturge-
mäß eine sehr hohe Markteintrittsbar-
riere und erklärt 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 Ökonomie der Reputation
bereits im Vorfeld von Ratingaufträ-
gen sehr gezielt ein. Das bedeutet
konkret, dass zur üblichen Ge-
schäftspolitik von S&P beispielswei-
se gehört, so genannte PI-Ratings
(Public Information-Ratings) zu veröf-
fentlichen. Auf Grundlage öffentlich
zugänglicher Informationen wie Ge-
schäftsbericht etc. wird eine Ein-
schätzung der finanziellen Stabilität
von Unternehmen durchgeführt und
als Ratingergebnis veröffentlicht. 

Dies kann man als legitime Praxis ei-
nes Informationsunternehmens an-
sehen, das die Ergebnisse der eige-
nen Meinungsbildung publiziert. An-
dererseits ist mit der Veröffentlichung
der PI-Ratings gleichzeitig auch das
Geschäftsinteresse verbunden, der
PI-gerateten Unternehmung ein inter-
aktives, gebührenpflichtiges Rating
zu verkaufen. Auch wenn es in dieser
Form natürlich niemals publik ge-
macht wird, geht von der Veröffentli-
chung eines dem Unternehmen nicht
besonders gelegenen PI-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 für ein besseres Ratinger-
gebnis zu gewinnen. 

Eine ähnliche Art der Kundenakquise
in der Assekuranz setzt beispiels-
weise Fitch ein. In umfangreichen pu-
blizierten Studien über die Lage der
deutschen Versicherungsbranche
wird derzeit ein sehr negatives Bild
skizziert. Dies wird von Fitch noch un-
terlegt durch die Veröffentlichung so
genannter Fitch-Stresstests für Le-
bensversicherungsunternehmen, die
aufgrund öffentlicher Informationen
die angebliche Überlebensfähigkeit
eines Unternehmens im Falle von
Stress-Situationen auf den Kapital-
märkten 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 möglich ist, die
eigene Qualität 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 erwähnt
von den drei amerikanischen Rating-
agenturen Standard & Poor’s, Moo-
dy’s und Fitch und der deutschen 
Assekurata dominiert. Die aus-

schließlich auf Versicherungsratings
spezialisierte Agentur A.M. Best, die
in den USA den Ratingmarkt für 
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 PI-Ra-
tings deutlich schlechter als bei den
interaktiven Ratings von S&P. 

1.5 Ratingkriterien in Diskussion

Es stellt sich natürlich 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 Näherungswert
für das eingegangene Risiko in den
Kapitalmodellen der Ratingagenturen
meist die gebuchte Prämie verwen-
det wird. Das führt jedoch dazu, dass
Beitragswachstum in Form einer
schlechteren Risikobewertung sozu-
sagen bestraft wird. Ferner wird im-
mer wieder bemängelt, dass Diversi-
fikationseffekte des versicherten Ri-
sikos zu wenig beachtet werden, dies
betrifft insbesondere die internatio-
nale Diversifikation weltweit tätiger
Versicherer (vgl. Swiss Re, sigma Nr.
4/2003, S. 19).

1.6 Vorteile von Ratings für 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 für die anderen die
Frage nach den möglichen 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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Kommunikationsprozess zwischen
Versicherungsunternehmen und Kun-
den – potenziellen und aktuellen –
handelt, liegt in dieser Funktion si-
cher auch der hauptsächliche Vorteil
für das geratete Unternehmen.

Der „Rating-Grade“ einer renommier-
ten Ratingagentur ist, bei entspre-
chend gutem Ergebnis, ein gewichti-
ges Kommunikationsinstrument, um
Stabilität und Qualität verständlich
und eindrücklich vermitteln zu kön-

nen. Da „Versicherung“ einen hoch-
gradig abstrakten Charakter auf-
weist, ist die Reduktion auf ein schul-
notenartiges Qualitätsprädikat ein
ideales Hilfsmittel in der direkten
Kommunikation zum Kunden. Die In-
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formationsasymmetrie des Kunden
hinsichtlich der finanziellen Stabilität
von Versicherungsunternehmen, de-
nen er sein Geld für die Erbringung ei-
ner zukünftigen Leistung anvertraut,
kann durch das öffentliche 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
Qualitätssignals mit hoher Akzeptanz
möglicherweise maßgeblich 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.
Während einer Sachversicherung ei-
ne Prämie für eine eventuell nötige
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 zurückfließt. 

Diese unterschiedlichen Erwartungs-
haltungen sollten auch auf die prinzi-
pielle Bedeutung eines Ratings bei
der Auswahlentscheidung eines Kun-
den Einfluss haben. Während bei der
Entscheidung für ein Lebensversi-
cherungsunternehmen die langfristi-
ge finanzielle Stabilität des Unterneh-
mens eine durchaus entscheidungs-
relevante Komponente sein muss, da
die erwartete Rückzahlung des ein-
bezahlten Betrages maßgeblich mit
dem finanziellen Überleben des Ver-
sicherungsunternehmens verbunden
ist, spielt dieses bei der Entschei-
dung für eine Schadenversicherung
eine wesentlich geringere Rolle. Eine
Schadenversicherung, die in finanzi-
elle Notlage gerät, stellt für den Ein-
zelkunden kein größeres Problem
dar, es sei denn, eine vertraglich ga-
rantierte Schadenleistung würde zu-
fällig mit dem Moment der Zahlungs-
unfähigkeit des Versicherungsunter-
nehmens zusammenfallen.

Deshalb ist ein „Financial-strength-
rating“ für Kunden von Lebensversi-
cherungen eine ungleich wichtigere
Information als für Kunden von Scha-
denversicherungen. Dies impliziert,
dass Ratingergebnisse vor allem für
die Kundenakquise von Lebensversi-
cherungsunternehmen von Nutzen
sein können, während sie für Scha-
denversicherer eine eher untergeord-
nete Rolle spielen sollten. Diese ein-
fache Sichtweise hält natürlich Über-
legungen zu Konzern- und anderen
Verbundlösungen so nicht stand,
ebenso sind darin Ausstrahleffekte
ausgeklammert, die sich aus der un-
ternehmerischen Nähe von Lebens-
und Schadenversicherern ergeben.

1.6.2 Rating als Teil einer aktiven 
Marketingstrategie

Da Erstversicherungsunternehmen
nur in seltenen Fällen die Kapital-
märkte zur Aufnahme von betriebs-
notwendigem Kapital benötigen,
spielt ein Rating kaum eine Rolle für
die Finanzierung des Geschäfts. Es
besteht deshalb auch kein unmittel-
barer Zusammenhang zwischen dem
Ratingergebnis und den Finanzie-
rungskosten bzw. dem Geschäftser-
folg. Vielmehr steht das Ratingergeb-
nis mehr in einem langfristigen Zu-
sammenhang des Reputationsbildes
eines Erstversicherers. Das bedeutet,
dass Erstversicherungsunternehmen
auch eine viel größere Toleranz ge-
genüber kurzfristigen Veränderungen
des Ratingergebnisses pflegen kön-
nen und ihre Abhängigkeit von den
Einschätzungen der Ratingagenturen
– zumindest kurzfristig – eher gering
ist.

Für Erstversicherungsunternehmen
ergeben sich – auch vor dem Hinter-
grund der genannten PI-Ratings –
dreierlei Möglichkeiten in der Kom-
munikationsstrategie. Zum einen kön-
nen die Unternehmen öffentlich die
Einschätzung der Ratingunterneh-
men kommentieren bzw. – je nach
Einschätzung des publizierten Ergeb-
nisses – die Methodik der Agentur
zum Ziel der Kritik machen. Anderer-
seits können derartige Veröffentli-
chungen mit einer Taktik der öffentli-
chen Ignoranz völlig unkommentiert
gelassen werden bzw. kann die Ent-
gegnung der Ratingagentur auf nicht-
öffentlichem 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 können.

Sieht man den Akt des Ratings als
Teil eines langfristigen Kommunika-
tionsprozesses eines Erstversiche-
rers mit dem Ziel, die Reputation
beim Kunden zu erhöhen, so lässt
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 Maßgaben innerhalb der Ziel-
gruppen orientiert, d.h. Wahl und
Marketingeinsatz der Ratingagentur
muss sich darauf ausrichten, was in
den angesprochenen Zielgruppen
auf den gewünschten Widerhall hof-
fen lässt.

1.6.3 Rating als zusätzliches 
Controllinginstrument – 
Interessenkonflikte

Neben dem eigentlichen Ratinger-
gebnis kann möglicherweise auch
der Prozess des Ratings Nutzen 
generieren, da damit eine Art der ex-
ternen Disziplinierung des Manage-
ments durch die prüfende Rating-
agentur verbunden ist. Dieser alljähr-
liche Prozess stellt eine Art von
regelmäßiger Zensurvergabe für die
Leistungen des Managements dar.
Das Management sieht sich einer zu-
sätzlichen externen Kontrollinstanz
gegenüber, die nicht nur irgendeine
arbiträre Einschätzung der Manage-
mentleistung abgibt, sondern als eine
hochstandardisierte externe Instanz
auftritt, die selbstdefinierte Qualitäts-
standards im Branchenvergleich ein-
setzen und schärfen kann. 

Allerdings ist aus der Historie der Un-
ternehmensfehlleistungen und -zu-
sammenbrüche bekannt, dass Rating-
agenturen oft langjähriges Missma-
nagement nicht erkannt haben und



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 möglicherweise
aus Beweggründen der strategischen
und persönlichen Kundenbindung ei-
ne gewisse Schonung des Manage-
ments nicht ausgeschlossen werden.
Dies könnte mit ein Grund für das
mehrfach beobachtete Versagen in
der kontrollierenden Funktion der Ra-
tingunternehmen sein und letztlich
auch eine prinzipielle Einschränkung
der Bedeutung des Controllingkreis-
laufs Rating für Versicherungsunter-
nehmen bedeuten.

Ohne die originäre Kraft der Control-
linginstanz Ratingagentur zu über-
schätzen kann jedoch zumindest da-
von ausgegangen werden, dass Ra-
tingunternehmen dabei unterstützen,
ein standardisiertes Erkennen der ei-
genen Risikosituation eines Versiche-
rungsunternehmens mit Konsequenz
und Regelmäßigkeit zu implementie-
ren. Einen großen Vorteil stellt dabei
die Querschnittserfahrung der Ra-
tingagenturen dar, die sich aus der
Natur ihres Geschäftsmodells ergibt.
Dieses querschnittliche Branchen-
wissen erlaubt es ihnen, Benchmar-
king mit Wettbewerbern durchzu-
führen und das Wissen daraus gezielt
ihren Kunden zur Verfügung zu stel-
len. Dies eröffnet dem Management
der gerateten Unternehmen einen zu-
sätzlichen Vergleichspool, der über
öffentliche Daten hinausgeht und der
Unternehmensleitung zur Steuerung
im Wettbewerbsmarkt wichtige Ori-
entierungshilfen geben kann.

1.7 Nachteile von Ratings für Erst-
versicherungsunternehmen

1.7.1 Rating als langfristiges 
Marketing-Risiko

Da das gesamte Feld des Ratings von
mehrfachen und wechselseitigen In-
formationsasymmetrien geprägt 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 für
ein Rating ein gewisses Risiko in sich
birgt, nicht zum gewünschten und er-

hofften Ergebnis zu führen 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 längerfristige Beziehung mit
der Agentur eingeht. Da es sich beim
publizierten Ratingergebnis um ein
Signal-Element einer „Reputations-
ökonomie“ 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 Änderungen des Rating-
ergebnisses bzw. des Verhältnisses
zur Ratingagentur ausgehen können.

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

Das jährlich wiederkehrende Rating-
prozedere muss auch unter Ressour-
cengesichtspunkten betrachtet wer-
den. Um den Ratingprozess entspre-
chend vorzubereiten und auch
während des Jahres bestimmte Ra-
tingagenden zu betreuen bedarf es
einer gewissen personellen Ausstat-
tung. Je nach Unternehmensgröße
kann dies zusätzlich zu den anfallen-
den Ratinggebühren nicht ganz uner-
hebliche Kosten verursachen. Da die
Vorbereitungsarbeiten für das Rating
vielfach sehr spezifisch auf das An-
forderungsprofil der Ratingagentur
ausgerichtet sind, müssen diese Ar-
beiten zu einem Gutteil zusätzlich zu
den unumgänglichen Reportingtätig-
keiten im Rahmen von Bilanz und
Aufsichtsvorgaben geleistet werden
und bedeuten wirkliche Zusatzkos-
ten, die eigentlich dem Vertriebs- und
Marketingbudget zugeordnet werden
müssten.

1.7.2 Die Ratingagentur als Risiko für
die Unternehmensautonomie

Die Abgabe von Unternehmensdaten
an das Ratingunternehmen bedeutet
eine sehr weitgehende Offenbarung
von Unternehmensinterna an eine
private Organisation außerhalb der
Firmengrenzen. Die Daten, die den
Ratingagenturen zur Verfügung ge-
stellt werden müssen, betreffen zum
Teil sehr sensitive Bereiche des Un-
ternehmens. Da ein hauptsächliches
Positionierungselement der Rating-
agenturen deren auf Seriosität 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.
Grundsätzlich ist der Eingang einer
Ratingbeziehung mit einer Rating-
agentur jedoch als vertrauliches Ver-
hältnis zu sehen und kann deshalb
auch nur unter dieser Voraussetzung
begonnen und fortgeführt werden.

Umgekehrt ergibt sich aufgrund des
umfassenden Wissens, das Rating-
agenturen über die gerateten Unter-
nehmen in Erfahrung bringen und ih-
rer Verantwortung für eine adäquate
Bewertung des Unternehmens die
Möglichkeit – oder auch die Versu-
chung – der Einflussnahme auf die
Geschäftspolitik. Unter dem Vor-
wand der Besorgnis über die getätig-
te Geschäftspolitik und der daraus
resultierenden potenziellen Notwen-
digkeit einer Herabstufung des Ra-
tings sehen sich Ratingagenturen
möglicherweise dazu veranlasst –
und in der Lage – die Geschäftspolitik
der gerateten Unternehmen zu verän-
dern.

Da auch das Rating durch eine darauf
spezialisierte Agentur die lückenhafte
und perspektivische Einschätzung ei-
ner Organisation von Menschen mit
eigenen Maß- und Wertregeln ist, die
nicht die einzigen Zielvorgaben für
das Management sein können, stellt
diese Einflussnahme eine Einschrän-
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 Publizitäts-
orientierung der Ratingagenturen
auch öffentlich erfolgen kann, wie
beispielsweise der Fall Standard &
Poor’s versus Münchener Rück im
Sommer 2003 gezeigt hat, hängt der
Hebel der Einflussmöglichkeit auch
von der Rolle des Ratings in der öf-
fentlichen Wahrnehmung des betrof-
fenen Versicherungsunternehmens
ab. 

Ein Versicherungsunternehmen sollte
somit im Vorfeld eines Ratings bereits
die Asymmetrie in der öffentlichen
Wahrnehmung zwischen einem Hal-
ten von Positionen und einer negati-
ven Veränderung bedenken. Umso
höher sich eine negative Verände-
rung schmerzhaft auf den Geschäfts-
gang auswirkt, desto mehr Macht
liegt in den Händen der Hüter des 
Ratings und desto beeinflussbarer 
ist das Versicherungsunternehmen
durch die Ratingagenturen.

(Schluss folgt)

Vertriebssteuerung und 
-controlling: Der schwierige
Weg von der Erfolgsmessung
zur Absatzförderung 

Welche Kennzahlen und Kontrollver-
fahren sind geeignet und praktikabel,
um die Vertriebsorganisation einer
Versicherung ertragsorientierter zu
steuern? Häufig überwiegt in der Ver-
sicherungsbranche zur Messung
schlicht der Vertriebserfolg, also die
Frage: „Welche Vertriebsressourcen
setzen welche Produkte in welcher
Zahl ab?“. Dass direkte ertragsbezo-
gene Kennzahlen (Deckungsbeitrag,
Kundenwert, etc.) im Vertriebscon-
trolling nur wenig verbreitet sind, ist
eine der wesentlichen Erkenntnisse
der Arthur D. Little-Studie: Während
der zahlenmäßige Absatz von Verträ-
gen und die Stornoquote von nahezu
allen Teilnehmern erhoben werden,
finden ergebnisbezogene Kennziffern
wie Deckungsbeitrag oder Vertriebs-
erfolg bei besonders rentablen Pro-
duktgruppen nur bei einem knappen
Drittel der Teilnehmer der Studie An-
wendung. Nur bei zwei teilnehmen-
den Versicherungsunternehmen sind
rentabilitäts- und bestandsentwick-
lungsbezogene Kennzahlen wie Mes-
sung der Vertriebseffizienz (Aufwand
pro Abschluss) und Cross-Selling-In-
dikatoren (Kundeninformation und
Ausbau von Kundenbeziehungen)
entwickelt. Dies wirft die Frage auf,
ob in den weiteren Häusern die Ren-
tabilitätskennziffern der einzelnen
Produkte überhaupt vorliegen.

Vertriebsorganisationen 
bestehen auf Unabhängigkeit
in Steuerungsbelangen

Mächtige Vertriebsorganisationen
steuern sich in der Regel unabhängig
von der Versicherung. Dies ist einer-
seits nachvollziehbar, andererseits
stellt diese Tatsache die effiziente
Verzahnung von Produktentwick-
lung, Marketing und Vertrieb in Frage.
Mögen Häuser ohne Ausschließlich-
keitsorganisation auch weniger

Die von Dezember 2003 bis Juni 2004
durchführte Studie vergleicht spezifi-
sche Kennzahlen und Erfolgsrezepte
von Vertriebsorganisationen von 18
Versicherungsunternehmen aus dem
Bundesgebiet. Das Teilnehmerfeld
setzt sich aus Sach- und Lebensver-
sicherungen sowie reinen Sachversi-
cherungen zusammen. Gemessen an
den Jahresbruttoprämieneinnahmen
wurden ca. 26 Prozent des Marktes
abgedeckt. Die Studie konzentriert
sich auf die Kernbereiche:

– Vertriebsorganisation, Vertriebs-
controlling und Strategie,

– Unterstützungsleistungen für die
Vertriebsorganisation,

– Performance-Kennzahlen,
– Mitarbeiter und Kultur.

Trends der Studie

– Die Stärkung des Neugeschäfts in
den bereits angebotenen Sparten
steht meist im Vordergrund der
strategischen Erwägungen.
Frage: Wie lässt sich dennoch die
adäquate Produktbreite erreichen,
um die Kunden unter Cross-Sel-
ling-Aspekten ideal zu entwickeln?

– Neben dem angestellten Außen-
dienst gewinnen freie Vermittler zu-
nehmend an Gewicht.
Frage: Wie bleibt man die erste

Wahl des Vermittlers unter dessen
„Best Advice“-Grundsätzen?

– Die technischen Möglichkeiten zur
Unterstützung der Vertriebsorgani-
sation sind zum Großteil noch nicht
ausgeschöpft. 
Frage: Was sind die Serviceleistun-
gen, die sowohl beim Vertrieb Ak-
zeptanz finden, als auch den Ab-
satzprozess effizient unterstützen?

Die Erkenntnisse der Studie legen
den Schluss nahe, dass der weitere
erfolgreiche Weg der Versicherer in-
tensiv von künftigen Produktentwick-
lungen und Produktpartnerschaften
geprägt sein wird. Um dies zielgerich-
tet zu ermöglichen, müssen Rentabi-
lität und Absatzerfolg von Produkten
sowie die Maßnahmenwirkung einem
effizienten Controlling unterzogen
werden. Zeitnahes und vollständiges
Controlling erfordert zum einen eine
professionelle Datenaufbereitung,
zum anderen den Einsatz geeigneter
Technologien zur Datenerhebung. 

Im Folgenden werden die wesentli-
chen allgemeinen Ergebnisse der
Studie sowie spezifische IT-Aspekte
(technologische Ausstattung in Ver-
triebsorganisationen, Kontaktkanäle,
technisch unterstütztes CRM, hard-
und softwareseitige Unterstützung
für den Vertrieb) näher betrachtet.
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2. Der Ratingprozess im Unter-
nehmen – Höchstmögliche
Qualität der Ergebnisse
durch strukturiertes 
Vorgehen mit klaren 
Verantwortungen

Falls nach überlegtem Abwägen von
Für und Wider eines Unternehmens-
ratings ein Entschluss zur Durch-
führung gefallen ist, sollte der Pro-
zess der Vorbereitung möglichst pro-
fessionell organisiert werden. Die
unternehmensinterne Herangehens-
weise an den Ratingprozess hat ei-
nen maßgeblichen Einfluss auf den
tatsächlich anfallenden Arbeitsauf-
wand und kann als Bewährungspro-
be für die Managementqualitäten des
Unternehmens gewertet werden – mit
einem nicht unerheblichen Einfluss
auf das Ratingergebnis. Grundsätz-
lich sollte zwischen dem Erstrating
und den erforderlichen laufenden Ak-
tivitäten danach unterschieden wer-
den. Während Erstratings in Form
von Projektorganisationen und auf
der Grundlage eines klaren Phasen-

planes vorbereitet werden sollten,
können die laufenden Aktivitäten in
der Linienorganisation wahrgenom-
men werden. 

2.1 Das Vorgehensmodell beim
Erstrating – Ein Ablauf in fünf
Schritten hat sich bewährt

Um einen möglichst hohen Nutzen
aus dem Ratingprozess ziehen zu
können, hat es sich in der Praxis be-
währt, wenn ein Versicherungsunter-
nehmen einen klar strukturierten
Fahrplan durchläuft, 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 hängt wie
bereits erwähnt 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-
ßend werden die einzelnen Rating-
agenturen hinsichtlich des Erfüllungs-
grades der Zielkriterien beurteilt. Falls
mehrere Agenturen den Zielkatalog
sehr ähnlich erfüllen, erscheint es je-
denfalls zweckmäßig, diese zu einer
Firmenpräsentation einzuladen um
herauszufinden, welche Agentur bes-
ser zum Unternehmen passt. Diese
Prüfung sollte aufgrund der entste-
henden langjährigen Abhängigkeit
sehr kritisch erfolgen. Neben der Er-
füllung der Zielkriterien des Unter-
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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 Verkäu-
fermarkt (nur sehr wenige Rating-
agenturen verfügen über den erfor-
derlichen breit anerkannten Ruf, nur
sehr wenige sind de facto von Auf-
sichtsbehörden 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 Lücken

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

Praktisch alle Agenturen verlangen
einerseits die Befüllung eines Kapi-

talmodells, welches die Fähigkeit des
Versicherers zur Erfüllung der Ver-
pflichtungen beurteilt und anderer-
seits eine Fülle von internen Manage-
mentinformationen zur Abrundung
des Bildes, welches sich die Analys-
ten auf der Grundlage öffentlicher 
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 II 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 zwangsläufig
der Kriterienlogik der Ratingagentur
folgen, sollte diese jedoch zu 100
Prozent abdecken. Ein Versiche-
rungsunternehmen könnte beispiels-
weise als Grundlogik die Elemente
der Unternehmensstrategie wählen.
Da diese unternehmensintern bei al-
len Mitgliedern des Management-

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

Im Normalfall verfügen Erstversiche-
rer in den meisten von den Agenturen
geforderten Kategorien über 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

Abbildung 4



Abteilungen erarbeitet, die auch in
der Linienarbeit für die entsprechen-
den Informationen/Analysen verant-
wortlich sind. Es hat sich allerdings in
der Praxis sehr bewährt, wenn die
eingehenden Informationen anschlie-
ßend von einer zentralen projektlei-
tenden Stelle qualitätsgeprüft und
nach einem einheitlichen Layout in ei-
ne gesamthafte Präsentation 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
Änderungen sind von dieser zentra-
len Stelle in das Masterdokument 
einzuarbeiten. Eine dezentrale Bear-
beitungsform führt 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 bewährt sich
die Arbeit in einer Projektorganisation
mit den folgenden Gremien: Je nach
Größenordnung des Versicherungs-
unternehmens sollten alle Grund-
satzentscheidungen durch einen
Lenkungsausschuss gefällt 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 für die
Ratingvorbereitung sollte durch ein
Ratingoffice wahrgenommen werden,
das idealerweise durch den Verant-
wortlichen für Unternehmensplanung/
Controlling auf der ersten Ebene un-
terhalb des Vorstandes geführt wird.
Dieses Ratingoffice trägt die operati-
ve Verantwortung für das Rating und
koordiniert die Durchführung aller
Aufgaben. Die konkret erforderlichen
inhaltlichen Detailarbeiten werden
durch Mitarbeiter in der Linie durch-
geführt. Eine Unterstützung durch
Beratungsunternehmen mit Erfahrun-
gen in der Ratingvorbereitung und im
Umgang mit den Kapitaladäquanz-
modellen reduziert die erforderliche
Zeit, entlastet das interne Team und
erhöht die Qualität der Inhalte.

2.1.4 Präsentation der Ergebnisse

Die meisten Ratingagenturen verlan-
gen einerseits eine Unternehmens-
präsentation bzw. Vorstandsinter-
views und andererseits eine umfas-
sende Dokumentation der internen
Unterlagen, ergänzt um die ohnedies
öffentlich zugänglichen Informatio-
nen. Die Präsentation vor der Rating-
agentur sollte durch den Vorstand
des Unternehmens erfolgen. Dabei
ist auf eine konsistente und wider-
spruchsfreie Präsentation mit der
Möglichkeit zur Beantwortung von
Fragen der Analysten zu achten. Ins-
besondere sollte auch auf Konsistenz
zwischen Daten im Kapitalmodell und
Aussagen in der Präsentation geach-
tet werden. Auch für 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 großen 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
Präsentations- bzw. Interviewsituati-
on vorher in Form eines „Dryruns“ mit
allen Beteiligten simuliert. Dabei wer-
den Schwächen in Präsentation und
Argumentation dokumentiert und es
können je Speaker bzw. Interviewtem
individuelle Maßnahmen (Ergänzung
der Inhalte, Verbesserung von Story-
line und Logik der Präsentation, Opti-
mierung der Präsentationstechnik,
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 über 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 über die Veröffentlichung
endet der Ratingprozess allerdings
nur vordergründig, 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
über geplante Verbesserungen in Ma-
nagementprozessen (z.B. Verbesse-
rung im Value Based Management,
Verfeinerungen im Planungsprozess,
Ergänzungen im Risiko-Manage-
mentsystem, etc.) gemacht wurden,
müssen Maßnahmenpläne erarbeitet
werden, um diese Versprechungen im
Folgejahr belegen zu können.

2.2 Betreuung ratingspezifischer
Themenstellungen im ein-
geschwungenen Zustand

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

Trotz der geringeren Aufgabenfülle
sollten auch im „Dauerbetrieb“ einige
Punkte beherzigt werden um nicht
unnütz an Qualität zu verlieren. Drei
Themenfelder stehen dabei im Vor-
dergrund:

Zum einen sollten alle im Erstrating
dokumentierten offenen Punkte und
jene, die gegenüber 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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wichtigen Linienentscheidungen auf
Ratingrelevanz hin überprüft werden.
Das Management muss sich in die-
sem Zusammenhang darüber im kla-
ren sein, dass mit der Entscheidung
für ein Rating bewusst ein weiterer
Stakeholder ins Unternehmensum-
feld genommen wurde, dessen Reak-
tionen auf Vorstandsentscheidungen
mindestens genauso sorgfältig wie
jene von Eigentümern, Versicherten,
Vertriebspartnern, etc. bedacht wer-
den müssen. Drittens sollten regel-
mäßige 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 für oder
gegen ein interaktives Rating ähnelt
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 PI-Rating
und anderen publizistischen Frag-
würdigkeiten der Ratingagenturen
verschlingen lassen, oder soll man

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

Die faktische Situation ermöglicht
keinesfalls einen Kompromiss son-
dern erfordert eine Entscheidung un-
ter den genannten problematischen
Umständen 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 zulässt,
begrenzt die Wahlmöglichkeiten 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 für
die Erteilung weiterer offizieller Lizen-
zen ebenfalls nicht transparent ist,
verärgert nicht nur die Versicherer als
Kunden, sondern auch die Aufsichts-
behörden einzelner Staaten. In die-
sem Zusammenhang werden auch

immer wieder Forderungen nach ei-
nem Verhaltenskodex für Rating-
agenturen laut. Die Gründung einer
EU-Aufsichtsbehörde für Rating-
agenturen wurde vom Wirtschafts-
und Währungsausschuss des Eu-
ropäischen Parlaments allerdings im
Januar 2004 abgelehnt. Dennoch
werden die Bemühungen in diese
Richtung weitergehen. 

Eine weitere Möglichkeit, sich der Ab-
hängigkeit von Ratingagenturen zu
entziehen, könnte durch die verbes-
serten aufsichtsrechtlichen Bestim-
mungen in den einzelnen Ländern
entstehen. Wenn es somit Versiche-
rungsunternehmen gelingt, diese auf-
sichtsrechtlichen Kriterien zu erfüllen,
könnten auch diese durch verstärkte
Transparenz und Veröffentlichung 
immer mehr den Charakter eines Gü-
tesiegels mit hohem Reputationswert
annehmen, das entsprechenden 
Ratingeinstufungen gleichkommt. Un-
abhängig davon, wie sich die Land-
schaft ändern wird, sind von Versi-
cherungsunternehmen zukünftig sys-
tematisch Prozesse zur Gestaltung
eines professionellen Risiko-Mana-
gements einzuführen und zu kommu-
nizieren, um auf dem Markt bestehen
zu können.

Abbildung 5




