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Einleitung

Der Schweizer Finanzsektor umfasst aus volkswirtschaftli-
cher Sicht samtliche Dienstleistungen der Banken, der Ver-
sicherungsgesellschaften und der sonstigen Finanzdienst-
leister wie beispielsweise Fondsmanager, Borsen oder Kre-
ditkartengesellschaften in der Schweiz. Insgesamt erarbei-
teten die Unternehmungen des Schweizer Finanzsektors im
Jahr 2019 eine nominale Bruttowertschdpfung von 69.2 Mia
CHF, was rund einem Zehntel der gesamten Schweizer
Wirtschaftsleistung entspricht. Damit gehoért der Finanzsek-
tor zu den wertschdpfungsstarksten Branchenaggregaten
der Schweiz. Der Anteil der Versicherungsbranche an der
Wertschopfung des Finanzsektors betrug dabei 41.0%
(Banken: 43.7%, sonstige Finanzdienstleister: 15.6%).
Diese 41.0% der Versicherungsbranche teilten sich inner-
halb des Versicherungssektors folgendermassen auf die
verschiedenen Versicherungszweige auf:

= Schadenversicherungen 15.5%
= RUuckversicherungen 9.2%
= Sozialversicherungen 8.6%
= Lebensversicherungen 5.6%

Die reale Bruttowertschdpfung des Schweizer Finanzsek-
tors wuchs seit 1998 etwas stérker an als die reale Brutto-
wertschdpfung der Schweizer Gesamtwirtschaft. Wahrend
die Entwicklung der Versicherungsbranche dabei ver-
gleichsweise stabil verlief, unterlagen die Wertschdpfungen
der Banken und der sonstigen Finanzdienstleister deutlich

starkeren Schwankungen, da diese unter anderem von der
Finanzmarktkrise im Jahr 2008 und dem Platzen der Dot-
com-Blase im Jahr 2000 mehr betroffen waren. Mit Aus-
nahme des Jahres 2002 ist die reale Bruttowertschépfung
der Versicherungsbranche seit 1998 in jedem Jahr gewach-
sen.

Mit einer nominalen Bruttowertschdpfung von 26.1 Mia CHF
und 29.8 Mia CHF gehdorten die Versicherungsbranche und
die Bankbranche im Jahr 2020 zu den zehn gréssten Bran-
chen der Schweiz. In diesen beiden Branchen entstanden
damit mehr als vier Funftel der Wertschdpfung des Finanz-
sektors im Jahr 2020. Lediglich im Grosshandel (nominale
Bruttowertschdpfung 2020 von 70.5 Mia CHF) und in der 6f-
fentlichen Verwaltung (73.4 Mia CHF) war die nominale
Bruttowertschdpfung 2020 héher als im Finanzsektor (66.5
Mia CHF). Die Stundenproduktivitat des Versicherungssek-
tors lag 2020 mit 273 CHF pro Arbeitsstunde rund drei Mal
so hoch wie diejenige der Schweizer Gesamtwirtschaft
(Banken: 143 CHF pro Arbeitsstunde, sonstige Finanz-
dienstleister: 81 CHF pro Arbeitsstunde). Die Beschaftigten
im Finanzsektor der Schweiz bezifferten sich im Geschéfts-
jahr 2020 auf rund 224'400 Mitarbeitende (Vollzeitdquiva-
lente). Dies entspricht einem Anteil von rund 5.3% an der
Gesamtwirtschaft. Wahrend die Mitarbeitenden der Banken
mit 148'100 Vollzeitdquivalenten 2020 rund 3.5% der Ge-
samtbeschéftigten in der Schweiz ausmachten, betrug der
Anteil der Mitarbeitenden bei den Versicherungsgesell-
schaften mit 76'400 Vollzeitaquivalenten rund 1.8% der Ge-
samtwirtschaft. Ebenfalls von hoher volkswirtschaftlicher
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Bedeutung ist die Infrastruktur des Finanzsektors, von der
sowohl die Wirtschaft als auch die Bevolkerung stark profi-
tieren. Die von Bund, Kantonen und Gemeinden erhobenen
Steuern, die direkt oder indirekt mit dem Finanzsektor ver-
bunden sind, betrugen im Jahr 2020 rund 17.1 Mia CHF.
Dies kommt einem Total von rund 12% der gesamten Fis-
kalertrage der 6ffentlichen Hand gleich.

Die Privatversicherungen mit einem Sitz in der Schweiz er-
wirtschafteten im Jahr 2020 ein Total von nahezu 230 Mia
CHF an Pramien. Rund drei Viertel dieser Pramien wurden
im Ausland erarbeitet. Gemessen am Pramienvolumen
2020 ist die Zurich Insurance Group der grosste Erstversi-
cherer in der Schweiz mit Prdmien von 55.4 Mia CHF und
die Swiss Re der grosste Rickversicherer mit Pramien von
37.8 Mia CHF. Der grosste Teil der Aktiven, welche die pri-
vaten Versicherungsgesellschaften in ihren Bilanzen auffiih-
ren, sind Kapitalanlagen. Dieses Geld stellen die Versiche-
rungen in der Regel langfristig als Investoren dem Wirt-
schaftskreislauf zur Verfugung.

Rahmenbedingungen & Marktstrukturen

Die Aufsicht des Bundes uber die Versicherungsunterneh-
men ist im Versicherungsaufsichtsgesetz und der dazuge-
horigen Aufsichtsverordnung geregelt. Das entsprechende
Gesetz dient in erster Linie dem Schutz der Versicherten vor
den Insolvenzrisiken der Versicherungsunternehmen und
vor Missbrauchen. Dem Gesetz unterstehen unter anderem
schweizerische Versicherungsunternehmen, die Direktver-
sicherungen oder Ruckversicherungen anbieten. Diese
brauchen zur Ausubung der Versicherungstétigkeit eine Be-
willigung der Eidgendssischen  Finanzmarktaufsicht
(Finma). Die Finma teilt die zu beaufsichtigenden Versiche-
rungsgesellschaften in finf Risikokategorien ein. Die Zutei-
lung erfolgt in erster Linie anhand der Bilanzsumme. Per
Ende 2021 existierten 193 Versicherungsunternehmen und
Krankenkassen sowie sechs Versicherungskonzerne, die

der Finma zur Beaufsichtigung unterstellt waren.

Das Versicherungsunternehmen muss gemass Gesetz da-
fur sorgen, dass die Anspriiche aus Versicherungsvertragen
durch ein gebundenes Vermoégen sichergestellt sind. Der
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entsprechende Sollbetrag betragt 101%. Dieser muss jeder-
zeit durch die entsprechenden Anlagen, fir die strenge
Richtlinien gelten, gedeckt sein. Eine zentrale Kennzahl bei
der Beaufsichtigung von Versicherungsgesellschaften ist
die sogenannte SST-Quote (Schweizer Solvenztest). Ziel
dieses Aufsichtsinstruments ist die Sicherstellung, dass die
Versicherungsgesellschaften unter Berlicksichtigung samt-
licher relevanter Markt-, Kredit- und Versicherungsrisiken
die zugesagten Leistungen dauerhaft erbringen kdnnen. Es
legt fest, Uber wie viel Eigenkapital eine Versicherungsge-
sellschaft mindestens verfligen muss. Die Mindesthéhe wird
in Abhangigkeit von den Risiken festgesetzt, die das Versi-
cherungsunternehmen eingegangen ist. Eine SST-Quote
von 100% bedeutet entsprechend, dass das verfligbare Ka-
pital (risikotragendes Kapital) dem geforderten Kapital (Ziel-
kapital) entspricht.

Ratingkonzept

Das Ratingmodell ist als Expertensystem konzipiert und
tragt durch einen modularen Aufbau dem Umstand Rech-
nung, dass die Bonitét von Versicherungsgesellschaften so-
wohl von aussen (exogen) als auch von innen (endogen)
determiniert wird. In einer ersten Stufe werden die exogenen
Bonitatsfaktoren systematisch analysiert, identifiziert und
bewertet. In einer zweiten Stufe werden die endogenen Bo-
nitatsfaktoren anhand quantitativer und qualitativer Faktoren
beurteilt.

Ratingarchitektur

Die Ratingarchitektur besteht grundsétzlich aus vier Modu-
len und erlaubt eine konsistente sowie flexible Berlicksichti-
gung von systematisch bonitatsrelevanten Einflussfaktoren
fur verschiedene Versicherungszweige (siehe Abbildung 1).

Ratingmethodik

Als methodische Bewertungsgrundlage dient eine um meh-
rere unternehmensspezifische Parameter asymmetrisch er-
weiterte Logit-Funktion. Im Hinblick auf die traditionelle De-
finition des Ausfallrisikos unterscheidet fedafin explizit zwi-
schen dem Stand-alone Rating (ohne impliziten Support)
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sowie dem Unternehmensrating (mit implizitem Support)
und weist diese transparent auf der entsprechenden Rating-
dokumentation aus. Ublicherweise sind bei privaten Versi-
cherungen Stand-alone Rating und Unternehmensrating de-
ckungsgleich, da kein Support bzw. keine Garantien existie-

ren.

T TS

ASYMMETRISCH ERWEITERTE LOGIT-FUNKTION

Ratingkonzept fur die Bonitatsbeurteilung von Unternehmen

Ratingkriterien

Im Rahmen der Bonitatsbeurteilung werden fiir die Vergabe
eines Unternehmensratings an eine Versicherung sowohl
qualitative als auch quantitative Elemente beriuicksichtigt. Im
quantitativen Teil wird das Bonitétsrisiko aufgrund von ver-
sicherungsspezifischen Kennziffern aus Bilanzen und Er-
folgsrechnungen der vergangenen Jahre identifiziert, analy-
siert und bewertet (ex-post Situation). Dadurch erhélt man
ein objektives Bild Uiber das autonome Finanzgebaren eines
Instituts im Vergleich mit anderen Versicherungen. Im qua-
litativen Teil wird die Bonitatsbeurteilung um diverse Risiko-
und Erfolgsfaktoren ergéanzt, die einen systematischen Ein-
fluss auf die zukunftige Entwicklung des Bonitéatsrisikos aus-
Uben (ex-ante Trend).

Qualitative Ratingkriterien

Qualitative Risiko- und Erfolgsfaktoren werden systematisch
identifiziert und durch den Ratingausschuss bewertet. Im
Rahmen des Ratingprozesses sind grundséatzlich bonitats-
relevante Sachverhalte in vier Bereichen der qualitativen
Ratingkriterien fir Versicherungen relevant (ohne Vollstan-
digkeit):

Rating Versicherungen

Finanziell-rechtliche Verflechtung & Support

Finanzielle Garantien der Eigentiimer
Maoglicher Bailout durch tGibergeordnete Staatsebenenim
Stress-Szenario

Institutionelle Rahmenbedingungen & Marktumfeld

Regulatorische Anforderungen (bspw. Solvenzquoten)
und regulatorische Aufsicht

Politische und regulatorische Risiken (bspw. Eingriff Ta-
rifgestaltung mit Deckelung der Pramien)
Preisentwicklung auf dem Immobilienmarkt
Gesamtschuldensituation privater Haushalte

Unternehmensstruktur und Transparenz

Rechtsform und Komplexitat

Corporate Governance

Interne Kontrollen und Enterprise Risk Management
Rechnungslegungs- und Offenlegungsstandards
Bilanzstruktur

Wettbewerbsposition & Unternehmensstrategie

Ausgestaltung der Unternehmensstrategie
Ertragsstabilitdt und -diversifikation

Geografische Diversifikation im Versicherungsgeschaft
Internationale Ausrichtung

Strategisches Risikoprofil des Unternehmens

Quantitative Ratingkriterien

Die systematische ldentifizierung und Bewertung der finan-
ziellen Gegebenheiten erfolgt in der Form eines Bilanz-
ratings. Im Rahmen des Ratingprozesses sind grundsétzlich
vier bonitatsrelevante Sachverhalte im finanziellen Autono-
mie- und Einflussbereich einer Versicherung relevant (ohne
Vollstandigkeit):

Beurteilung der Kapitalstruktur und Verschuldung

Solvenzquote

Eigenkapitalquote

Leverage Ratio
Fremdfinanzierungsstruktur und -potential
Ausschittungsquote

Eigenkapital / Umsatz
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Beurteilung der Liquiditat

Liquide Mittel
Flissige Mittel / Fremdkapital

Beurteilung der Ertragskraft und Rentabilitat

Combined Ratio Nichtleben

Technische Rickstellungen Nichtleben / Nettopramien
Nichtleben

Nettoertrag Kapitalanlagen

Technisches Ergebnis Nichtleben und Leben
Anlageergebnis Nichtleben und Leben

Reingewinn / Umsatz

Beurteilung des Risikoprofils

Duration Mismatch
Ruckstellungspolitik
Finanzanlagen
Absicherungen

Marktposition

Enterprise Risk-Management

Ausblick

Der schweizerische Versicherungssektor steht vor mannig-
faltigen Herausforderungen. Insgesamt ist der Versiche-
rungsmarkt mit einer guten Marktdurchdringung geséttigt.
Das Wachstum ist deshalb auch angesichts der zuriickhal-
tenden Wirtschaftsaussichten und der zum Teil weniger vor-
teilhaften Vermogenssituation der Privathaushalte be-
schrankt. Das Management der Inflationsrisiken beinhaltet
auch vielfaltige Herausforderungen. Neue Produkte auch
ausserhalb des Kerngeschéftes bieten durchaus Chancen,
wobei die Chancen und Risiken gut gegeneinander abge-

wogen werden missen.

Der technologische Fortschritt beeinflusst den Sektor in vie-
lerlei Hinsicht. Die Vertriebsstrukturen mit einem wachsen-
den digitalen Absatz verbessern die Kostenstruktur, tben
aber auch Druck auf die traditionellen Absatzkanéle aus. Mit
der Nutzung von Digital Analytics zur Kostensenkung und
Optimierung des operativen Betriebes lassen sich Effizienz-
gewinne erzielten, die zum Teil in Form von wettbewerbs-
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fahigeren Preisen zu Marktanteilsgewinnen fiihren kénnen.
Die Sicherung von erstklassigen digitalen Talenten ist nicht
immer einfach.

Zentral ist und bleibt das Management von Risiken. Die Ver-
sicherer missen sich heute mit einer beispiellosen Menge
von Risiken auseinandersetzen. Mit dem rasanten Tempo
des technologischen Fortschritts wird der Umfang der Risi-
ken, von denen Versicherungen sowohl sich selbst als auch
andere schitzen missen, weiter zunehmen. Zu erwéhnen
sind beispielsweise Cloud-Computing, Cybersecurity sowie
der Klimawandel. Um Schritt halten zu kénnen, missen die
Versicherer verstehen, wie sie neue Lésungen anwenden

kdnnen.
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Kontakt
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fedafin AG
Galerieweg 8
9443 Widnau
Schweiz

Telefon: +41 71 552 32 00

E-Mail: info@fedafin.ch
Webseite: www.fedafin.ch
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