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Die Funktionsweise von Auktionen und deren 
Einsatz in verschiedenen Wirtschaftszweigen ist 
bereits gut dokumentiert. Auch die Platzierung von Rückversicherung erfolgt bereits in 
kleinem Rahmen mittels Auktionen. Warum ist es daher wichtig dieses bereits recht 
gut untersuchte Feld erneut zu betrachten? 

 Für die Verbesserungen der Auktionstheorie und Erfindung neuer Auktions-formate 
wurden die beiden Wissenschaftler Paul R. Milgrom und Robert B. Wilson der 
Stanford University 2020 mit dem Wirtschaftsnobelpreis geehrt. 

 Bei der Platzierung von Rückversicherung zeichnet sich ein Trend zur 
Automatisierung ab. Verschiedene InsurTechs und Marktinitiativen wie B3i und 
Ritablock beschäftigen sich in diesem Sinne mit verschiedenen 
Anwendungsfeldern der Blockchain-Technologie. 

 Das anhaltende Niedrigzinsumfeld sowie der bestehende Wettbewerbs- und 
Kostendruck der Erstversicherer führt dazu, dass Versicherer nach 
Einsparpotenzialen suchen.  

 Auktionen erweisen sich in vielen Bereichen der Wirtschaft als Erfolgsmodell, z.B. 
bei der Vergabe von Mobilfunkfrequenzen, Subventionen für Wind-parks oder der 
Preisfindung von Energiepreisen. 

 
Innerhalb der Spieltheorie stellt die Auktionstheorie ein Spezialgebiet dar. Was kann 
generell unter einer Auktion verstanden werden? Eine Auktion ist ein Mechanismus, 
welcher bei der Preisfindung und Verteilung von Gütern eingesetzt werden kann. 
Dabei werden im Vorfeld klare Regeln festgelegt, die den Teilnehmerkreis, das  
genaue Verfahren und die finale Verteilung des Gutes anhand der Gebote der  
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Teilnehmer transparent darlegen. Dies ist auch der größte Unterschied zu informellen 
Verhandlungen, welche nach keinen festgelegten Regeln ablaufen. Die bekannten 
„Regeln“ von informellen Verhandlungen haben sich im Laufe der Zeit als Marktusance 
herauskristallisiert. Auktionen werden danach unterschieden, ob die Gebote offen oder 
verdeckt abgegeben werden. Dabei bedeutet „offen“, dass die Gebote allen 
Teilnehmern (Bietern) bekanntgegeben werden. Bei verdeckten Auktionen sind die 
Gebote der Bieter hingegen nur dem Verkäufer bekannt.  

Darüber hinaus bestehen viele weitere Gestaltungsmöglichkeiten einer Auktion, 
welche den Verlauf und das Ergebnis zum Teil sehr stark verändern können. Auf eine 
genauere Ausführung wird an dieser Stelle verzichtet und auf die bestehende Literatur 
verwiesen.  

Der eher komplexe Platzierungsprozess von Rückversicherung erfolgt traditionell im 
Rahmen informeller Verhandlungen. Die Platzierung von Rückversicherung hat sich 
über die Jahre immer weiterentwickelt. Die Rückversicherungsdeckungen werden in 
der Regel durch Makler oder direkt platziert. Der Makler fungiert dabei als 
Interessenvertreter der Zedentin und stellt eine Markttransparenz über Bedingungen 
und Preise von Rückversicherung her. Daneben werden Makler als wichtige 
Vertriebspartner für die Rückversicherer gesehen. 

Der traditionelle Prozess einer Platzierung erfolgt im Rahmen informeller 
Verhandlungen, meist auf jährlicher Basis. Dabei werden die Vertragsbestandteile wie 
Vertragsstruktur und Bedingungen, Preise sowie die Anteilsverteilung auf mehrere 
Rückversicherer verhandelt. Die Verhandlungen sind zum Teil sehr komplex und 
mitunter langwierig.  

Üblicherweise geben die an einem Rückversicherungsvertrag Meistbeteiligten ein 
Angebot für das kommende Vertragsjahr ab. Aus den eingesammelten Angeboten 
ermittelt die Zedentin oder ein zwischengeschalteter Makler einen Preis für das 
Rückversicherungsprogramm, zu welchem sich genug Rückversicherer bereit 
erklären, einen Anteil an dem Rückversicherungsvertrag zu tragen. Meist werden nicht 
alle Beteiligten zur Preisfindung befragt und oft wird final auch ein einheitlicher Preis 
für alle Rückversicherer gewählt.  

Gegenüber anderen Finanzprodukten (z.B. Markt von Staatsanleihen oder auto-
matisierte Emission von Wertpapieren) wird die Platzierung von Rückversicherung 
daher als ineffizient und undurchsichtig angesehen. Die Regeln sind für 
Außenstehende nur schwer nachvollziehbar und gegenüber einer Auktion 
intransparent. 

Auktionen können auch in der Rückversicherungsbranche gezielt als Werkzeug zur 
Ermittlung optimaler Preise und Anteilsverteilungen genutzt werden. Dabei können 
Rückversicherungsprogramme in unterschiedliche Teile bzw. Layer aufgeteilt        
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werden, so dass alle an der Auktion teilnehmenden Rückversicherer auf die für sie 
optimalen Programmbestandteile bieten können.  

Die Auktionsregeln sorgen für Transparenz bei allen Teilnehmern. Der Prozess steht 
bereits im Vorfeld fest, wodurch die Preisfindung und Anteilsverteilung effizienter 
verlaufen als bei der traditionellen Platzierung von Rückversicherung. 

Der größte positive Effekt für die Zedentin besteht darin, die Rückversicherungskosten 
zu optimieren. Außerdem können mehr Risikoträger und damit mehr Marktkapazität 
angesprochen und beteiligt werden. Für die Rückversicherer bieten Auktionen das 
Potenzial, Zugang zu neuen Kunden zu erhalten. Außerdem können sich die 
Rückversicherer je nach Strategie nur an gewissen Deckungsbestandteilen beteiligen.   

Auktionen reduzieren die Qualitäten eines Risikoträgers auf den Preis und ersetzen 
nicht die Verhandlung über Deckungsumfang und Vertragsgestaltung. Je nach 
Ausgestaltung der Auktion wird die finale Anteilsverteilung auf den Preis fokussiert. 
Der Preis ist jedoch recht eindimensional und lässt keine Rückschlüsse auf die 
Qualitäten wie Finanzstabilität oder Rating des Risikoträgers zu. Solche Faktoren 
können als Auktionsbestandteile aufgenommen werden, um dadurch beispielsweise 
Rückversicherer mit einem höheren Rating im festgelegten Rahmen zu bevorzugen.  

Die Umstellung von der traditionellen Platzierung hin zu Auktionen ist mit Aufwänden 
für alle Teilnehmer verbunden. Derzeit sind Auktionen in Europa nicht ausreichend 
etabliert, wodurch sich für Rückversicherer die Umstellung weniger lohnt. Der 
vereinfachte Zugang zu den Zedenten erhöht zusätzlich den Wettbewerb für die 
Rückversicherer.  

Für häufig genutzte Rückversicherungsstrukturen zur Deckung von Natur-
katastrophen wie NatCat Excess of Loss Verträge eignen sich für Auktionen eher als 
für speziellere Deckungskonzepte. Dies wird insbesondere dann deutlich, wenn über 
die Vertragsbestandteile diskutiert wird. Denn diese müssen bereits vor der Auktion 
feststehen. Die Auktion dient nur der Preisfindung und Anteilsverteilung, nicht jedoch 
zur Ausgestaltung von Klauseln und Deckungsumfang. Aus dem Grund wird ein Teil 
der Platzierung deutlich effizienter, jedoch besteht weiterhin Bedarf an informellen 
Verhandlungen über das Vertragswerk.   

Auktionen haben sich bislang noch nicht in der Rückversicherung durchgesetzt, der 
technologische Fortschritt kann die Attraktivität jedoch erhöhen. Auktionen haben in 
einigen Wirtschaftszweigen zu deutlichen Effizienzsteigerungen geführt. In der 
Rückversicherungsbranche sind diese bisweilen nicht weit verbreitet. Aktuell werden 
Auktionen zur Platzierung von Rückversicherung nur sehr vereinzelt eingesetzt. Ein 
Beispiel hierfür ist die Plattform Tremor, auf welcher Platzierung digital und 
automatisiert via Auktion erfolgt. Daneben bieten auch einige Rückversicherungs-
makler einfache rundenbasierte Auktionsverfahren an. 
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In der Rückversicherungsbranche werden sehr komplexe Transaktionen durchgeführt. 
Grundsätzlich erscheinen moderne Auktionsformen und -technologien als ein gutes 
Instrument, um den Platzierungsprozess im Bereich der Preisfindung und 
Anteilsverteilung zu optimieren. Mittels neuer Technologien kann die Attraktivität von 
Auktionen zukünftig zunehmen. Dies liegt daran, dass zum Beispiel standardisierte 
Prozesse zu Kostenvorteilen führen könnten und mittels Smart Contract werden neue 
Geschäftspartner gleich bei der Platzierung authentifiziert.  

Tendenziell würde sich der Wettbewerb für die Rückversicherer mittelfristig erhöhen. 
Außerdem wollen einige Rückversicherer nicht nur als Kapazitätslieferanten dienen, 
sondern durch Serviceangebote ihre Marktstellung sichern. Auktionen würden einer 
solchen Strategie entgegenstehen.  

In der Vergangenheit haben sich Auktionen in der Rückversicherung nicht 
durchgesetzt. Neue Technologien und der anhaltende Wettbewerbsdruck können 
Treiber hierfür sein. Ob Auktionen in der Rückversicherung vermehrt zum Einsatz 
kommen werden, hängt von verschiedenen Faktoren ab. Letztendlich müssen 
Zedenten das Potenzial dafür sehen und die Rückversicherer bereit sein, sich auf 
dieses Platzierungsverfahren einzulassen. 

 

 

Diskussion 

 Warum haben sich Auktionen in Europa bislang nicht durchgesetzt? 

Einige Makler versuchen Programme in Europa via Auktion zu platzieren. Ziel ist 
es, den günstigsten Preis für die Zedentin zu finden. Bislang konnte sich dieses 
Platzierungsverfahren nicht flächendeckend durchsetzen. Gründe hierfür könnten 
z.B. der mit der Umstellung verbundene Aufwand sein oder dass sich einige 
Marktteilnehmer weigern an Auktionen teilzunehmen.  

 
Die Platzierung von Rückversicherung ist in den letzten Jahren in Europa 
tendenziell komplexer geworden. Die Anforderungen an die 
Rückversicherungsunderwriter sind gestiegen, sodass immer mehr Subjectivites in 
die Verträge aufgenommen werden. Dies führt dazu, dass praktisch jeder 
Rückversicherer eigene Vertragsbedingungen und Vertragskonditionen hat. 
Solche Programme lassen sich dann schlecht standardisieren und entsprechend 
schwer durch eine Auktion platzieren.  

 
Auktionen haben das Problem, dass diese den Fokus auf den Preis legen. In einer 
Branche, die auf langfristige partnerschaftliche Geschäftsbeziehungen  
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baut, stellt eine Auktion einen eher kurzfristigen Horizont dar. Dies passt nicht zu 
dem langfristigen Ansatz, welchen die meisten Marktteilnehmer verfolgen. 

 
Bei Fragen oder Anmerkungen wenden Sie sich bitte an Fabian Lassen 
(fabian_janbert.lassen@th-koeln.de). 
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