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Zusammenfassung 

Die Bilanzierungspraktiken der internationalen Versicherungswirtschaft unterliegen derzeit 

gravierenden Veränderungen, welche kontrovers diskutiert werden. Das im Mai 2007 ver-

öffentlichte Discussion Paper „Preliminary Views on Insurance Contracts“ stellt die 

Grundlage für einen endgültigen Standard für Versicherungsverträge IFRS 4 dar, der ab 

2011 in Kraft treten soll. Als Wertansatz für die Verpflichtungen aus Versicherungsverträ-

gen ist der Fair Value in der Form eines sog. Current Exit Value vorgesehen, dessen Be-

rechnung auf Basis von drei Informationsblöcken erfolgt. Im vorliegenden Beitrag wird 

untersucht, inwiefern die geplante Fair Value Bewertung von versicherungstechnischen 

Verpflichtungen für die Bilanzleser entscheidungsnützlich ist. Es hat sich herausgestellt, 

dass die geplanten Regelungen zwar eine hohe Entscheidungsrelevanz aufweisen. Jedoch 

geht dies stark zu Lasten der Verlässlichkeit. Um in diesem Spannungsfeld zwischen Rele-

vanz und Verlässlichkeit dennoch eine hohe Entscheidungsnützlichkeit der übermittelten 

Informationen zu erreichen, ist eine faktische Einschränkung der Spielräume durch eine 

gesteigerte Transparenz notwendig. 

Stichworte: Fair Value, Versicherungsvertrag, Current Exit Value, Entscheidungsrelelanz, 

Verlässlichkeit, IFRS 4, versicherungstechnische Verpflichtungen. 
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1 Fair Value-Bewertung von Versicherungsverträgen 

Mit der geplanten Einführung einer Fair Value-Bewertung von Versicherungsverträgen zu 

Bilanzierungszwecken, treibt das IASB die Verwendung des Fair Value als Wertmaßstab 

bei der Bilanzierung weiter voran. Das IASB zieht im Discussion Paper zum endgültigen 

Standard IFRS 4 als Wertansatz für die Verpflichtungen aus Versicherungsverträgen nur 

den Fair Value – insbesondere in der Form eines sog. Current Exit Value (CEV) – in Be-

tracht. Unter dem Current Exit Value ist der Betrag zu verstehen, den ein Versicherer am 

Abschlussstichtag bezahlen müsste, um alle verbleibenden Rechte und Pflichten aus einem 

Versicherungsvertrag auf einen fiktiven Käufer zu übertragen. Konkret soll der CEV auf 

der Grundlage der folgenden drei Bestandteile ermittelt werden:TPF

3
FPT 

1. der Betrag der aus den Versicherungsverträgen resultierenden erwarteten Cash-

flows, 

2. der Zeitwert dieser Cashflows, ermittelt durch eine geeignete Diskontierung, 

3. die Unsicherheit dieser zukünftigen Cashflows, die durch den Einbezug einer sog. 

Risk Margin widergespiegelt werden soll, sowie einen Gewinnzuschlag für die 

Erbringung weiterer Dienstleistungen (Service Margin). 

Im weiteren Verlauf des Projektes „Insurance Contracts“ zieht das IASB allerdings weitere 

Wertansätze in Betracht. So werden beispielsweise in den Meetings der Insurance Working 

Group (IWG) auch die Auswirkungen eines sog. Current Fulfilment Value (CFV) als Al-

ternative zum CEV diskutiert. Auch der CFV setzt sich wie der CEV im Wesentlichen aus 

den drei oben genannten Bestandteilen zusammen, unterscheidet sich vom CEV aber bei 

weiteren für die Bewertung wichtigen Punkten, wie beispielsweise der Berücksichtigung 

der eigenen Bonität oder der Berücksichtigung von unternehmensspezifischen Cashflows.TPF

4
FPT 

 

1.1 Marktbezogene Schätzung der künftigen Zahlungsströme  

Nach Auffassung des IASB hat die Schätzung der künftigen Zahlungsströme explizit und 

wenn möglich mit beobachtbaren Marktpreisen konsistent zu sein. Die Schätzung soll in 
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objektiver Weise alle zur Verfügung stehenden Informationen über die Höhe, den Zeit-

punkt und die Unsicherheit der aus den Verpflichtungen des Versicherungsvertrages ent-

standenen Zahlungsströme in die Berechnung integrieren. Zudem muss die Schätzung der 

künftigen Zahlungsströme auf aktuellen Daten basieren. 

Damit soll zum einen ein gewisses Maß an Objektivität der Schätzung sichergestellt wer-

den, zum anderen soll durch die Konsistenz der Bewertungsannahmen verschiedener Ab-

schlüsse auch der Informationsgehalt für die Abschlussadressaten erhöht werden. Dies 

bedeutet aber nicht, dass spezifische Einflussfaktoren, die für ein Versicherungsunterneh-

men gelten, nicht berücksichtigt werden sollen (z. B. hängen Sterbewahrscheinlichkeiten 

durchaus von der Zusammensetzung des unternehmensspezifischen Portfolios von Versi-

cherungsverträgen ab, was bei der Berechnung der Zahlungsströme auch zu berücksichti-

gen ist). Lediglich Verbundeffekte zwischen den versicherungstechnischen Verpflichtun-

gen und anderen Vermögenswerten oder Schulden des bilanzierenden Unternehmens sol-

len bei der Ermittlung der Höhe der Cashflows nicht berücksichtigt werden, um eine Ver-

gleichbarkeit und Verständlichkeit der dadurch gegebenen Abschlussinformationen zu ge-

währleisten. TPF

5
FPT 

Des Weiteren soll zur Schätzung der Cashflows der Erwartungswert der Zahlungsströme 

aller möglichen Szenarien herangezogen werden und nicht etwa der geschätzte Cashflow 

aus dem wahrscheinlichsten Szenario.TPF

6
FPT Für die Ermittlung dieses Erwartungswertes ist 

somit zunächst die Identifikation jedes möglichen Szenarios und der damit verbundenen 

Barwerte der Zahlungsströme notwendig. Anschließend ist eine neutrale (also weder kon-

servative noch progressive) Schätzung der Eintrittswahrscheinlichkeiten für jedes Szenario 

vorzunehmen und durch Gewichtung der ermittelten Barwerte mit diesen Wahrscheinlich-

keiten der Erwartungswert der Cashflows zu schätzen. Die auf diese Weise berechnete 

Schätzung entspricht somit nicht dem wahrscheinlichsten Ergebnis, deren Eintritt kann 

sogar völlig unmöglich sein.TPF

7
FPT 

Eine genaue Beschreibung der Möglichkeiten zur Ermittlung dieser Szenarien und der aus 

ihnen folgenden Zahlungsströme gibt das Discussion Paper nicht, allerdings gibt Anhang E 

                                                 

TP

5
PT Vgl. IASB (Hrsg.) (2007), Rn. 57. 

TP

6
PT Vgl. IASB (Hrsg.) (2007), Rn. 39. 

TP

7
PT Vgl. Engeländer, S./Kölschbach, J. (2007), S. 392. 



 – 4 – 

des Discussion Paper Hinweise auf mögliche Informationsquellen. So können als Quellen 

für die Schätzung künftiger Cashflows beispielsweise: TPF

8
FPT 

• bereits bestehende Schadenforderungen, 

• historische Daten der Versicherer (ggf. erweitert um zusätzliche Daten von außer-

halb) 

• Marktpreise für die Übertragung ganzer Bestände von Versicherungsverträgen, 

• angepasste Rückversicherungsprämien sowie 

• Preise für Instrumente, die vergleichbare Risiken absichern, wie z. B. Katastro-

phenanleihen oder Wetterderivate, 

herangezogen werden. 

Eine derartige Wertermittlung impliziert weiterhin, dass der Zeitwert von in Versiche-

rungsverträgen eingebetteten Optionen, die zum Zeitpunkt der Bewertung keinen intrinsi-

schen Wert haben (weil sie „out-of-the-money“ sind), bei der Schätzung der Cashflows 

miteinbezogen wird. Der Zeitwert einer Option trägt der Tatsache Rechnung, dass diese am 

Tage ihrer Fälligkeit möglicherweise wieder „in-the-money“ ist und somit einen Wert hat. 

Mit diesem Ansatz unterscheidet sich das vom IASB vorgeschlagene Modell zur Ermitt-

lung der Zahlungsströme von den meisten anderen derzeitig in der Rechnungslegung an-

gewendeten Bewertungsmodellen.TPF

9
FPT 

1.2 Berücksichtigung des Zeitwertes durch Diskontierung  

Sowohl für als auch gegen eine Abzinsung versicherungstechnischer Verpflichtungen wur-

de in der Vergangenheit kontrovers diskutiert. Im Discussion Paper zum endgültigen IFRS 

4 vertritt das Board die Meinung, die in den meisten Rechnungslegungssystemen bereits 

angewandte Abzinsung von lebensversicherungstechnischen Verpflichtungen solle auch 

auf den Nicht-Lebensversicherungsbereich ausgedehnt werden.TPF

10
FPT Zwar werden die damit 

verbundenen Schwierigkeiten, wie eine größere Subjektivität oder steigende Kosten bei der 
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weitere Möglichkeiten zur Bewertung sog. „short duration contacts“. Vgl. hierzu IASB (Hrsg.) (2008), S. 15-18. 
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Ermittlung des Fair Value, vom Board zur Kenntnis genommen, jedoch überwiegen nach 

Meinung des Standardsetters die möglichen Vorteile einer Diskontierung:TP

 
F

11
FPT 

• Versicherer und Investoren sind nicht indifferent zwischen einer Zahlung zum heu-

tigen Zeitpunkt und einer Zahlung in ferner Zukunft. 

• Durch die Diskontierung entstehende Kosten bei der Ermittlung der Höhe des Bi-

lanzansatzes werden von dem dadurch gewonnenen zusätzlichen Nutzen überwo-

gen. 

• Auch andere IFRS verlangen die Abzinsung von Schulden wie langfristigen Rück-

stellungen oder Leasingverhältnissen. Somit erhöht eine Diskontierung von versi-

cherungstechnischen Rückstellungen die interne Konsistenz eines Abschlusses und 

die Vergleichbarkeit zwischen verschiedenen Abschlüssen. 

• Die Ermittlung des Diskontierungssatzes ist verlässlich genug und verursacht keine 

unangemessenen Kosten. 

• Auch die Preisgestaltung von Versicherungsverträgen impliziert die Berücksichti-

gung von Zinsen. 

• Die Diskontierung der Verpflichtungen reduziert die Attraktivität von Transaktio-

nen (z. B. Financial Reinsurance Transaktionen), die lediglich auf Abweichungen 

zwischen der bilanziellen Darstellung und der tatsächlichen wirtschaftlichen Be-

deutung von Schulden beruhen. 

Da die Unsicherheit bezüglich des Betrags der Cashflows aus den versicherungstechni-

schen Verpflichtungen als dritter Block separat behandelt wird, wird die Höhe des Diskon-

tierungssatzes aus beobachtbaren Marktpreisen für sichere Zahlungsströme mit vergleich-

baren Eigenschaften (z. B. hinsichtlich der Fälligkeit oder der Währung) abgeleitet. Hierbei 

wird grundsätzlich auf Marktzinssätze von Staatsanleihen zurückgegriffen, deren Laufzei-

ten regelmäßig denjenigen der zu bilanzierenden Rechte und Verpflichtungen aus Versi-

cherungsverträgen entsprechen. Daneben sind auch sog. corporate bonds als mögliche risi-

kolose Zinssätze denkbar, sofern kein aktiver Handel der oben genannten Anleihen beob-

achtbar ist oder wenn die Bonität des Staates als zu niedrig beurteilt wird. Weiterhin muss 

geklärt werden, ob der selektierte Zins über die geplante Laufzeit konstant bleibt oder ob er 

                                                 

TP

11
PT Vgl. IASB (Hrsg.) (2007), Rn. 64-68. 
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sich mit der Zeit verändert. Die Darstellung solcher Zinsveränderungen gründet auf sog. 

Zinsstrukturkurven, welche hier jedoch nicht näher betrachtet werden sollen. 

1.3 Explizite und erwartungstreue Schätzung der Risiko- und  
Servicemargen 

Marktteilnehmer zeichnen sich in der Wirklichkeit durch Risikoaversion aus, d.h., dass sie 

für die Übernahme von Risiken Prämien verlangen. Schließlich wird man einem sicheren 

Cashflow in Höhe eines bestimmten Betrages einen anderen Wert beimessen als einem 

Cashflow der zwar einen Erwartungswert in Höhe dieses Betrages aufweist, hinsichtlich 

der tatsächlichen Höhe und der Fälligkeit aber unsicher ist (sofern man keine Risikoneutra-

lität der wirtschaftlichen Akteure unterstellt). Das IASB trägt diesem Umstand mit der sog. 

Risk Margin Rechnung. TPF

12
FPT Die Ermittlung dieser Risikoprämie erfolgt während der gesam-

ten Laufzeit des Versicherungsvertrages auf Basis einer Schätzung, da sie nicht direkt am 

Markt beobachtet werden kann. Für die Schätzung wird kein explizites Verfahren genannt, 

jedoch stellt das IASB die hierzu notwendigen Schritte vor.TPF

13
FPT 

Zunächst muss ermittelt werden, nach welchen Kriterien Marktteilnehmer Risiken bewer-

ten und in welchen Einheiten sie Risiken messen. Im Anhang F des Discussion Paper wer-

den einige mögliche Risikoeinheiten genannt, beispielsweise Quantile, die Varianz bzw. 

die Standardabweichung der Cashflows oder kalkulatorische Kapitalkosten.TPF

14
FPT In jedem 

Fall ist hierzu eine detaillierte Kenntnis der zugrunde gelegten Wahrscheinlichkeitsvertei-

lung der Zahlungsströme des zu bewertenden Vertrags bzw. Portfolios erforderlich. Da-

nach kann bestimmt werden, wie viel Risiko die zu bewertende Position enthält. 

Anschließend ist ein (hypothetischer) Marktpreis für die versicherungstypischen Risiko-

einheiten festzustellen. Das IASB schlägt hierfür die Verwendung einer Kombination von 

beobachtbaren Marktpreisen ähnlicher Verträge, Bewertungsmodellen und anderen Input-

Faktoren vor. Solche Input-Faktoren könnten beispielsweise die Preise für neu abgeschlos-

sene Verträge, Rückversicherungen, Katastrophenderivate, ganze Unternehmen oder Be-

standsübertragungen sein.TPF

15
FPT Der ermittelte Marktpreis pro Risikoeinheit muss anschließend 

                                                 

TP

12
PT Vgl. IASB (Hrsg.) (2007), Rn. 75. 

TP

13
PT Vgl. IASB (Hrsg.) (2007), Rn. 76. 

TP

14
PT Vgl. Engeländer, S./Kölschbach, J. (2007), S. 394. 

TP

15
PT Vgl. IASB (Hrsg.) (2007), Rn. 76(c). 
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mit der Anzahl der in der zu bewertenden Schuldposition enthaltenen Risikoeinheiten mul-

tipliziert werden, um die Gesamtrisikomarge zu erhalten. 

Zur praktischen Umsetzung der Bestimmung einer adäquaten Risikomarge finden sich in 

der Literatur u. a. die folgenden Verfahren:TPF

16
FPT 

• Risikoadjustierung auf Basis des CAPM 

• Risikoadjustierung auf Basis der internen Zinsfußmethode 

• Risikoadjustierung auf Basis der Optionspreistheorie 

• Risikoadjustierung auf Basis parameterfreier Modelle 

• Risikoadjustierung auf Basis verteilungsabhängiger Modelle 

• Risikoadjustierung mit Hilfe der Kapitalkostenmethode (cost of capital method) 

Eine Anpassung des Wertes der Rückstellungen mit einer auf Basis der Kapitalkostenme-

thode ermittelten Risikomarge wird von einer Mehrheit der Praktiker befürwortet, u. a. 

weil dieses Modell viele Versicherer bereits für ihre Preiskalkulation nutzen.TPF

17
FPT Bei der 

Kapitalkostenmethode wird der Kapitalbedarf für eine Absicherung des Risikos, dass die 

tatsächlichen Schadenzahlungen ihren Erwartungswert überschreiten, festgestellt und an-

schließend ermittelt, welche Kosten für das Halten eines entsprechenden Kapitalbetrags 

anfallen.TPF

18
FPT Auch das IASB beschäftigt sich tiefergehend mit dieser Methode. So präsentier-

ten Vertreter des Unternehmens Ernst & Young im Januar 2008 wesentliche Punkte einer 

derartigen Kalkulation der Risikomarge im Kontext der Rechnungslegung und der aus re-

gulatorischer Sicht erforderlichen Kapitalausstattung.TPF

19
FPT 

Neben der Risikomarge erkennt das IASB auch die Notwendigkeit zur Berücksichtigung 

einer Servicemarge für versicherungstechnische Verpflichtungen.TPF

20
FPT Mit dieser Marge soll 

dem Wert der sonstigen Dienstleistungen seitens des Versicherers Rechnung getragen wer-

den. Somit deckt sie die spezifischen Gewinnerwartungen eines Marktteilnehmers bei der 

Übernahme von VerwaltungsverpflichtungenTPF

21
FPT ab (Kompensation für das übernommene 

Abweichungsrisiko der tatsächlichen Kosten von den geplanten Kosten, kalkulatorische 

                                                 

TP

16
PT Vgl. zu den einzelnen Verfahren Rockel, W. (2004), S. 70-150 sowie IASB (Hrsg.) (2007a), Rn. F9(d). 

TP

17
PT Vgl. Ernst & Young (Hrsg.) (2007), S. 4 oder European Insurance CFO Forum/CEA (Hrsg.) (2007), S. 4. 

TP

18
PT Vgl. Ernst & Young (Hrsg.) (2007), S. 12. 

TP

19
PT Vgl. IASB (Hrsg.) (2008), S. 1. 

TP

20
PT Vgl. IASB (Hrsg.) (2007), Rn. 88. 

TP

21
PT Solche Verwaltungsverpflichtungen können z. B. das Management eines Investmentfonds sein. Vgl. IASB (Hrsg.) 

(2007), Rn. 87. 
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Kosten der Nutzung der Verwaltungsressourcen).TPF

22
FPT An dieser Stelle muss noch einmal 

verdeutlicht werden, dass die geplanten Aufwendungen für die Erbringung dieser zusätzli-

chen Dienstleistungen in der Schätzung der künftigen Cashflows enthalten sind. Die Servi-

cemarge dient lediglich dazu, den von Marktteilnehmern typischerweise erwarteten Ge-

winn für solche Dienstleistungen nach Maßgabe ihres zeitlichen Anfalls zu verteilen. Bei 

der Bewertung dieser Marge, soll sich der Bilanzierende ebenfalls an den Marktpreisen 

von vergleichbaren Dienstleistungen orientieren und nicht etwa auf die Höhe, welche die 

Kalkulation der Prämien impliziert, abstellen.TPF

23
FPT 

1.4 Anpassung der Schätzungen 

Es stellt sich die Frage, wie Veränderungen der Parameterwerte im Zeitablauf zu verbu-

chen sind. Für den Verlauf und die Anpassung der Schätzung der Parameter zur Bestim-

mung des Fair Values existieren grundsätzlich zwei Möglichkeiten:TPF

24
FPT 

• Der sog. Lock-In-Approach bezieht sich während der gesamten Laufzeit des Ver-

trages auf eine Schätzung, die zu Versicherungsbeginn gemacht wird. Änderungen 

dieser Annahmen werden nur berücksichtigt, sofern sich Anzeichen für eine Unter-

deckung der versicherungstechnischen Verpflichtungen ergeben. Befürworter die-

ses Ansatzes betonen vor allem dessen Einfachheit, Kostengünstigkeit und geringe-

re Wertschwankungen im Vergleich zum sog. Current-Estimate-Approach. 

• Beim Current-Estimate-Approach werden für die Schätzungen der Cashflows über 

die gesamte Vertragslaufzeit alle zur Verfügung stehenden Informationen genutzt. 

An diesem Ansatz orientiert sich das IASB aus Gründen der Konsistenz mit den 

Bewertungen von Rückstellungen nach IAS 37 und finanziellen Verpflichtungen 

nach IAS 39 sowie der automatischen Erfassung von Änderungen der für die 

Schätzung relevanten Umstände auch bei der geplanten Fair Value-Bewertung von 

versicherungstechnischen Verpflichtungen.  

Als Kompromissvorschlag nennt das IASB in seinem Discussion Paper die Möglichkeit, 

finanzielle Variablen laufend anzupassen und auf nicht-finanzielle Variablen einen Lock-

In-Approach anzuwenden. Jedoch sieht das Board eine solche Vorgehensweise aus be-

                                                 

TP

22
PT Vgl. Engeländer, S./Kölschbach, J. (2007), S. 396. 

TP

23
PT Vgl. Rockel, W./Sauer, R. (2007), S. 745-746. 
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stimmten Gründen als nicht sinnvoll an.TPF

25
FPT Durch die laufend vorzunehmenden Schätzun-

gen ergeben sich bei der Anwendung des Current-Estimate-Approach weitgehende Spiel-

räume für den Bilanzierenden, weshalb sich die vermittelten Informationen durch eine 

mangelhafte Verlässlichkeit auszeichnen. Das IASB möchte diese Spielräume einschrän-

ken, indem es willkürliche Änderungen der Annahmen – auch innerhalb einer Bandbreite 

von möglichen Schätzungen – verbietet, sofern sich die zugrunde liegenden Umstände 

nicht tatsächlich geändert haben.TPF

26
FPT 

 

 

2 Entscheidungsnützlichkeit als Ziel der IAS/IFRS 

Das IASB definiert in seinem Framework for the Preparation and Presentation of Finan-

cial Statements das Ziel von Abschlüssen als Vermittlung von Informationen über die 

Vermögens-, Finanz- und Ertragslage von Unternehmen, die für einen weiten Adressaten-

kreis bei dessen wirtschaftlichen Entscheidungen nützlich sind. Im Vordergrund stehen 

dabei die Entscheidungen der Kapitalgeber des Unternehmens, einen Umstand, den das 

IASB mit der Tatsache begründet, dass Informationen, die dem Informationsbedarf von 

Investoren entsprechen auch die meisten anderen Adressaten zufrieden stellen. 

In der Einschätzung bezüglich der Notwendigkeit, entscheidungsnützliche Informationen 

zu vermitteln, unterscheidet sich die Auffassung des IASB auch nicht von der herrschen-

den Literaturmeinung. So betont beispielsweise auch Revsine die Bedeutung der Bereitstel-

lung entscheidungsnützlicher Informationen durch die Rechnungslegung, begründet dies 

aber nicht mit der Leitbildfunktion der Entscheidungsnützlichkeit bei der Entwicklung von 

Rechungslegungsvorschriften durch das Standardisierungsgremium des IASB. Vielmehr 

sieht er die Notwendigkeit zur Vermittlung entscheidungsnützlicher Informationen durch 

die Rechnungslegung als eine normative Funktion der Rechnungslegung.TPF

27
FPT Bilanzierungs-

regeln, die darauf abzielen, möglichst nützliche Informationen für Abschlussadressaten 

                                                                                                                                                    

TP

24
PT Vgl. IASB (Hrsg.) (2007), Rn. 44-45. 

TP

25
PT Vgl. IASB (Hrsg.) (2007), Rn. 52-53. 

TP

26
PT Vgl. Engeländer, S./Kölschbach, J. (2007), S. 393. 

TP

27
PT Vgl. hierzu Revsine, L. (1971), S. 480. Zu weiteren Begründungen für die Notwendigkeit entscheidungsnützliche 

Informationen durch die Rechnungslegung zu vermitteln vgl. Ohlsen, J. A. (1987), S. 14 oder Hitz, J.-M. (2005), 
S. 140-142. 
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bereitzustellen, werden unter dem Begriff entscheidungsorientierte Bilanztheorie zusam-

mengefasst. Um das Kriterium der Entscheidungsnützlichkeit spezifizieren zu können, 

wird es in zwei weitere Merkmale aufgespalten, nämlich in:TPF

28
FPT 

• die Entscheidungsrelevanz sowie 
• die Verlässlichkeit. 

Für die Entscheidung, welche Vermögenswerte und Schulden in welcher Höhe angesetzt 

werden, ist eine Abwägung zwischen diesen beiden Kriterien von großer Bedeutung. Dies 

wird besonders klar, wenn man sich vor Augen hält, dass Informationen über einen Sach-

verhalt von großer Relevanz für eine Entscheidung sein können, gleichzeitig aber sehr we-

nig verlässlich sind, wie es z. B. bei Erfolgsaussichten eines Forschungsprojektes in der 

Pharmaindustrie der Fall ist.TP

 
F

29
FPT Einen geeigneten Kompromiss in diesem Spannungsfeld 

zwischen relevance und reliability zu finden, kann als Wertungsfrage (u. a. abhängig von 

den im Vordergrund stehenden Abschlussadressaten) betrachtet werden.TPF

30
FPT 

 

 

                                                 

TP

28
PT Vgl. Pellens, B. et al. (2008), S. 21. 

TP

29
PT Vgl. Bigus, J./Kiefer, K. (2008), S. 571. 

TP

30
PT Vgl. Kahle, H. (2002), S. 104. 
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Abbildung 1: Entscheidungsnützlichkeit von Rechnungslegungsdaten und ihre Determinanten 



 – 11 – 

2.1 Entscheidungsrelevanz 

Hinsichtlich des Kriteriums der Entscheidungsrelevanz soll in diesem Beitrag untersucht 

werden, ob die Bilanzierungsregeln des untersuchten Normenwerks Informationen generie-

ren, die eine Prognose künftiger Zahlungsströme ermöglichen. Vor diesem Hintergrund ist 

es wichtig, dass Erträge dann ausgewiesen werden, wenn sie (ökonomisch betrachtet) rea-

lisiert sind. Gehen Gewinne auf Leistungen zurück, die über eine gewisse Zeit andauern, so 

sollten diese auch entsprechend auf die betreffenden Perioden verteilt werden. Eine er-

folgswirksame Erfassung dieser Erfolgsbeiträge ist dabei gegenüber einer direkten Erfas-

sung im Eigenkapital zu präferieren. 

Daneben sollten die vermittelten Informationen ein Abbild der Fähigkeiten des Manage-

ments und des Unternehmens widerspiegeln. Beispielsweise sollten besonders effiziente 

Verwaltungsstrukturen oder Absicherungsstrategien entsprechend ihrer Wirkung im Ab-

schluss abgebildet werden. Dabei ist aber nicht nur auf die Abbildung der Vermögens-, 

Finanz- und Ertragslage in der Bilanz sowie der GuV abzustellen. Gleichfalls sind Ver-

pflichtungen zu Anhangsangaben zu berücksichtigen, die einen Einfluss auf die Entschei-

dungsrelevanz der vermittelten Informationen haben. 

Schließlich ist auch eine Beurteilung des Kosten-Nutzen-Verhältnisses der durch die unter-

suchten Regelungen generierten Abschlussinformationen notwendig, um dem Aspekt der 

Wirtschaftlichkeit und Wesentlichkeit Rechnung zu tragen. 

2.2 Verlässlichkeit 

Das Hauptaugenmerk der Untersuchungen hinsichtlich der Verlässlichkeit soll in diesem 

Beitrag auf durch entsprechende Rechnungslegungsvorschriften geschaffene Möglichkei-

ten, Bilanzpolitik zu betreiben, liegen. Im Wesentlichen entspricht dies dem im Framework 

des IASB niedergelegten Subkriterium der Neutralität. 

Wie aber in empirischen Studien gezeigt werden konnte, führen eingeräumte Wahlrechte 

oder Ermessensspielräume nicht automatisch dazu, dass Abschlussinformationen nicht als 

verlässlich angesehen werden können. Durch eine Transparenz dieser bilanzpolitischen 

Spielräume für Investoren, kann eine Transparenz des gesamten Zahlenwerks erreicht wer-
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den, sodass die Abschlussinformationen trotzdem als verlässlich gelten.TPF

31
FPT Insofern ist ne-

ben einer Analyse des Ausmaßes der durch die für die Rechnungslegung von Versiche-

rungsunternehmen einschlägigen Vorschriften geschaffenen bilanzpolitischen Spielräume 

auch eine Untersuchung der Transparenz dieser Spielräume für Investoren notwendig. 

Insbesondere die Erläuterungen im Anhang können diese Transparenz bei den Abschluss-

adressaten schaffen. Das IASB wird diesem Umstand durch die Aufnahme des Grundsat-

zes der Vollständigkeit in sein Framework gerecht. 

Eng damit verbunden ist der Grundsatz der intersubjektiven Nachprüfbarkeit. Dieser be-

sagt, dass die Übereinstimmung eines Sachverhaltes mit seinem Abbild in der Rechnungs-

legung durch Abschlussadressaten unter Kenntnis der maßgeblichen Abbildungsgrundsät-

ze, überprüft werden kann. Unter Intersubjektivität ist dabei allerdings nicht zu verstehen, 

dass aus einer subjektiven eine objektive Wertermittlung wird. Vielmehr sollen die Ab-

schlussleser in der Lage sein, die subjektiven Einschätzungen des Bilanzierenden nachzu-

vollziehen. Voraussetzung hierfür ist, dass sie Einblick in die der Bilanzierung zugrunde 

liegenden Schätzungen und Annahmen erhalten.TPF

32
FPT 

 

 

3 Ist Fair Value Bewertung von Versicherungsverträgen  
entscheidungsnützlich? 

Im Folgenden soll untersucht werden, inwiefern die geplante Fair Value Bewertung der 

versicherungstechnischen Rückstellungen anhand der geschilderten drei Informationsblö-

cke das Kriterium der Entscheidungsrelevanz auf der einen Seite und das Kriterium der 

Verlässlichkeit auf der anderen Seite erfüllt. 

3.1 Schätzung der Cashflows 

Wie bereits erläutert, ist es geplant, die Schätzungen der Cashflows und der anderen Be-

standteile der Current Exit Value-Ermittlung laufend anzupassen. Es ist klar, dass in aktu-

ellen Schätzungen in jedem Fall mindestens genauso viele Informationen enthalten sind 

                                                 

TP

31
PT Vgl. hierzu Coenenberg, A. G. (2005), S. 1249 sowie Heyd, R. (2003), S. 662. 

TP

32
PT Vgl. Hepers, L. (2005), S. 117. 
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wie in Schätzungen, die zu Vertragsbeginn getroffen wurden.TPF

33
FPT Insofern bleibt zu klären, 

ob die laufende Anpassung der Schätzungen vielleicht aus Wesentlichkeitsgründen unter-

bleiben sollte. Hierbei muss jedoch bedacht werden, dass die Alternative zum Current-

Estimate-Approach die Anwendung des Lock-In-Approach wäre, welcher wiederum einen 

Liability-Adequacy-Test erforderlich machen würde.TPF

34
FPT In dessen Rahmen würde ebenfalls 

eine Ermittlung des Barwertes der aus dem Versicherungsvertrag resultierenden Zahlungs-

ströme notwendig werden. Somit hätte das bilanzierende Unternehmen nicht weniger 

Aufwand als bei der Anwendung des Current-Estimate-Approach. Auch bei den Informati-

onsempfängern entstehen durch die Verwendung aktueller Schätzungen keine höheren 

Selektions- und Analysekosten. Insofern kann die Verpflichtung zur Verwendung aktueller 

Parameter bei der Ermittlung der Höhe der versicherungstechnischen Schulden als ent-

scheidungsrelevant angesehen werden. 

Jedoch ergibt sich bei Verwendung aktueller Schätzungen das Problem, dass sich Ände-

rungen der relevanten Parameter in voller Höhe auf das Ergebnis auswirken und somit dem 

Bilanzierenden weitgehende Spielräume eröffnen, das Ergebnis in jeder Periode in eine 

gewünschte Richtung zu beeinflussen.TPF

35
FPT Das IASB begegnet diesem Problem mit der Ein-

schränkung, dass Änderungen in den Bewertungsannahmen nur gestattet sind, sofern sich 

nachweislich auch die maßgeblichen Umstände geändert haben.TPF

36
FPT M. E. wirkt sich der 

Umstand, dass die Schätzungen laufend aktualisiert werden, weniger negativ auf die Ver-

lässlichkeit der Informationen aus, als von Vielen befürchtet. Immerhin stehen den Adres-

saten auch ältere Abschlüsse zur Verfügung. Sollte das IASB die Angabe wichtiger An-

nahmen, die beim Bewertungsprozess getroffen wurden, im Anhang vorschreiben, könnten 

Abschlussadressaten Änderungen in diesen Annahmen, die nicht auf tatsächliche Verände-

rungen der relevanten Gegebenheiten zurückgehen, als Mittel zur Bilanzpolitik identifizie-

ren und dementsprechend in ihre Investitionsentscheidungen miteinbeziehen. Nichtsdesto-

trotz erhöht sich die Gefahr, dass Manager in dem Wissen, Effekte später wieder rückgän-

gig machen zu können, überhaupt zum Mittel der Bilanzpolitik greifen (z. B. um von er-

                                                 

TP

33
PT Durch eine laufende Anpassung der Schätzung stehen dem Abschlussleser neben den Informationen vom Zeitpunkt 

des Vertragsbeginns zusätzlich die aktuellen Daten zur Verfügung. Eine Aktualisierung der Schätzung liefert dem 
Abschlussleser somit zusätzliche Informationen und stellt einen einzelnen Investor also niemals schlechter, sondern 
ggf. besser. Vgl. Bigus, J./Kiefer, K. (2008), S. 572. 

TP

34
PT Vgl. Rockel, W./Sauer, R. (2007), S. 744. 

TP

35
PT Vgl. Engeländer, S./Kölschbach, J. (2007), S. 393. 

TP

36
PT Vgl. IASB (Hrsg.) (2007a), Rn. E16(b). 
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gebnisabhängiger Entlohnung zu profitieren). Durch ausreichende Anhangsangaben kön-

nen lediglich die Folgen für die Abschlussadressaten hieraus reduziert werden. 

Eine weitere Vorgabe des IASB bei der Ermittlung der künftig erwarteten Cashflows aus 

Versicherungsverträgen verlangt die Verwendung von Schätzungen, die nicht unterneh-

mensspezifisch sind.TPF

37
FPT Daraus folgt, dass bei der Berücksichtigung der aus dem Versiche-

rungsgeschäft resultierenden Kosten (z. B. Verwaltungs- oder Schadenbearbeitungskosten) 

die Werte herangezogen werden, die auch ein potentieller Erwerber bei seinen Kalkulatio-

nen heranziehen würde und nicht etwa diejenigen, die das Unternehmen aufgrund seiner 

Verwaltungsstrukturen selbst erwartet.TPF

38
FPT Im Ergebnis führt dies dazu, dass ein besonders 

effizient arbeitendes Versicherungsunternehmen bei der Berechnung seiner versicherungs-

technischen Rückstellungen diese Fähigkeit nicht berücksichtigen darf: Es muss höhere 

Kosten ansetzen als es eigentlich haben wird. Auf den ersten Blick scheint es, dass diese 

Regelung keine prognosetauglichen Informationen generieren wird.TPF

39
FPT Anstatt die Effizienz 

des Unternehmens zu berücksichtigen und zu Beginn des Vertragsabschlusses einen Ge-

winn auszuweisen, wird der Gewinn proportional zur Laufzeit des Vertrages und der 

Erbringung der Verwaltungsaufgaben vereinnahmt.TPF

40
FPT 

Jedoch muss berücksichtigt werden, dass diese Gewinne auf der Fähigkeit, die Verwaltung 

des Versicherungsgeschäftes effizienter als andere Marktteilnehmer durchführen zu kön-

nen, beruhen. Diese Aufgaben werden tatsächlich über die Laufzeit des Versicherungsver-

trages verteilt erbracht und daraus resultierende Gewinne sollten nach Maßgabe der 

Erbringung dieser Leistung vereinnahmt werden. Abschlussleser können dann entscheiden, 

ob sie den daraus resultierenden Gewinn bei ihren Prognosen in der Zukunft berücksichti-

gen, d. h. ob sie glauben, dass das Versicherungsunternehmen seine effizienten Strukturen 

aufrecht erhalten kann. 

Bei der Beurteilung der Entscheidungsrelevanz einer Regelung, die auf die Verwendung 

von „marktgerechten“ Verwaltungs- und Schadenbearbeitungskosten abzielt, muss aller-

dings auch deren Umsetzbarkeit und Kostenverursachung berücksichtigt werden. So wird 

                                                 

TP

37
PT Vgl. IASB (Hrsg.) (2007), Rn. 56. 

TP

38
PT Vgl. Engeländer, S./Kölschbach, J. (2007), S. 393. 

TP

39
PT Vgl. Horton, J./Macve, R./Serafeim, G. (2007), S. 19. 

TP

40
PT Dies kritisieren auch Duverne und Le Douit. Vgl. Duverne, D./Le Douit, J. (2008), S. 46. Daneben stellten auch eine 

große Anzahl der Kommentare zum Discussion Paper Vorzüge von unternehmenseigenen Kostenschätzungen fest. 
Vgl. IASB (Hrsg.) (2008b), Rn. 6(b). 
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gerade für die Schätzung von Verwaltungskosten das Problem erkannt, dass besonders 

effizient oder ineffizient arbeitende Versicherungsunternehmen den daraus folgenden Ef-

fekt auf die Kosten nicht oder nur schwer messen können.TPF

41
FPT Selbst wenn ein solcher Effekt 

vom Unternehmen quantifiziert werden kann, stünde einem relativ kleinen Gewinn an zu-

sätzlichen Informationen ein unverhältnismäßig hoher Aufwand gegenüber.TPF

42
FPT Dies verletzt 

allerdings den Grundsatz der Wirtschaftlichkeit und Wesentlichkeit und folglich wären 

Informationen, die aufgrund einer derartigen Regelung an die Abschlussadressaten vermit-

telt werden, als nicht entscheidungsrelevant einzustufen. Auch das IASB hat diese Schwie-

rigkeiten bei der Umsetzung erkannt und merkt im Discussion Paper an, dass ein Versiche-

rungsunternehmen ohnehin seine eigenen Schätzungen verwenden wird. Ein solches Vor-

gehen sei gerechtfertigt, sofern keine offensichtliche Abweichung der Effizienz des eige-

nen Verwaltungssystems von dem anderer Marktteilnehmer vorliege.TPF

43
FPT 

3.2 Diskontierung 

In der Literatur findet sich die Kritik, dass die Abzinsung von Rückstellungen mit einem 

risikolosen Zinssatz zu einer Vereinnahmung der Gewinne aus Versicherungsgeschäften 

zum Zeitpunkt der erstmaligen Bilanzierung des Geschäftsvorfalles führt, obwohl diese 

erst durch die Kapitalanlage während der Laufzeit des Vertrages entstehen.TPF

44
FPT Diese Aussa-

ge kann – zumindest in dieser allgemeinen Form – nicht aufrechterhalten werden, wie den 

nachfolgenden Ausführungen zu entnehmen ist. 

Gewinne werden nur bereits bei erstmaliger Bilanzierung vollständig erfasst, sofern sie auf 

einem Überschuss des Barwertes der Prämienzahlungen über dem Barwert der (sicheren) 

Schadenzahlungen beruhen. In diesem Falle kann man dies aber durchaus auch als progno-

setauglich ansehen, denn ein solcher Gewinn resultiert nicht aus der Anlage der einge-

nommenen Mittel, sondern aus der derzeitigen Fähigkeit des Unternehmens, Geschäfte mit 

einer vorteilhaften Preispolitik abzuschließen.TPF

45
FPT Abschlussadressaten können mit Hilfe 

                                                 

TP

41
PT Vgl. Engeländer, S./Kölschbach, J. (2007), S. 393. 

TP

42
PT Vgl. Duverne, D./Le Douit, J. (2008), S. 45. 

TP

43
PT Vgl. IASB (Hrsg.) (2007), Rn. 62. 

TP

44
PT Vgl. Ellenbürger, F./Horbach, L./Kölschbach, J. (2001), S. 55. 

TP

45
PT Auch Baetge und Zülch zeigen am Beispiel von Finanzanlagen in Immobilien, dass die Berücksichtigung künftiger 

Zahlungsströme durch den Fair Value zum Zeitpunkt der erstmaligen Bilanzierung entscheidungsrelevante Informati-
onen liefert, da sie eine Beurteilung der Managementfähigkeit, vorteilhafte Geschäfte abzuschließen, zulässt. Vgl. 
Baetge, J./Zülch, H. (2001), S. 558. 
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anderer Daten Prognosen wagen, ob dies auch in Zukunft so bleiben wird. Eine Aufteilung 

des Gewinns auf die Perioden der Vertragslaufzeit macht in diesem Zusammenhang aber 

keinen Sinn und auch in der Literatur lässt sich keine rationale Begründung hierfür finden. 

Dagegen könnte man argumentieren, dass die Leistung „Versicherungsschutz erbringen“ 

u. U. einen sehr langen Zeitraum andauert. Hierzu muss jedoch angemerkt werden, dass 

der hier betrachtete Gewinnanteil nicht mit Hilfe dieser Dienstleistung erwirtschaftet wur-

de. Gewinne, die auf der Übernahme von Versicherungsrisiken beruhen, sollen an anderer 

Stelle untersucht werden.TPF

46
FPT 

Natürlich muss aber auch ganz klar gesehen werden, dass eine Anlage der eingenommenen 

Prämien zu künftigen Zinszahlungen führt und diese durch eine Diskontierung der versi-

cherungstechnischen Rückstellungen bereits bei Abschluss berücksichtigt werden. Jedoch 

wird bei einer Abzinsung der Rückstellung mit einem risikolosen Zinssatz nur der Teil des 

Anlageergebnisses berücksichtigt, der auf einer Anlage der Mittel zum risikolosen Zinssatz 

beruht. U. E. nach wäre es zum einen ökonomisch unzutreffend, diese Zinszahlungen erst 

während der Laufzeit der Kapitalanlagen zu berücksichtigen, da sie ja sicher zum Zeit-

punkt der Anlage entstehen (wenn das Versicherungsunternehmen diese beispielsweise in 

eine quasi risikolose Staatsanleihe investiert).TPF

47
FPT Zum anderen wäre eine derartige, über die 

Laufzeit verteilte Gewinnerfassung auch inkonsistent mit der Bilanzierung der entspre-

chenden Aktivposten zum Fair Value. Unabhängig davon, ob sich dieser aus einem beob-

achtbaren Marktpreis oder einer DCF-Bewertung ergibt, berücksichtigt auch dieser Wert 

die Opportunitätskosten für das investierte Kapital (also die Rendite einer Alternativinves-

tition) analog zur Erfassung von Erträgen für das überlassene Kapital bei der Diskontie-

rung von Rückstellungen.TPF

48
FPT Im Übrigen sind auch sonstige Rückstellungen nach IAS 37 

mit einem risikofreien Zinssatz zu diskontieren.TPF

49
FPT 

Einen anderen Punkt bilden die Gewinne, die aus einer über dem risikolosen Marktzins 

liegenden Verzinsung der Kapitalanlage resultieren. Sie beruhen auf der Übernahme von 

                                                 

TP

46
PT Zu untersuchen sind also die Auswirkungen der vom IASB vorgesehenen Risikomarge auf die Gewinnvereinnah-

mung aus Versicherungsverträgen. 
TP

47
PT Auch in der Literatur wird die Auffassung vertreten, dass Gewinne, die aus der Bilanzierung der entsprechenden 

Aktiv- bzw. Passivposten zum Barwert resultieren, als „unmittelbar realisierbar“ anzusehen sind (durch Verkauf von 
Wertpapieren oder das Glattstellen offener Positionen durch ein Gegengeschäft). Somit sollten sie auch bei erstmali-
ger Bilanzierung des Geschäftes erfolgswirksam erfasst werden. Vgl. Barckow, A./Glaum, M. (2004), S. 200. 

TP

48
PT Vgl. Perridon, L./Steiner, M. (2007), S. 46. 

TP

49
PT Vgl. Hoffmann, W.-D. (2006), § 21 Rz. 98-103. 
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Kapitalanlagerisiken und werden entsprechend dem Fortschritt des Tragens des Risikos 

vereinnahmt. Insofern kann die These, dass die Diskontierung von versicherungstechni-

schen Rückstellungen mit dem risikolosen Marktzins zu einem Ausweis des Gewinnes aus 

dem Kapitalanlagegeschäft bei Vertragsabschluss führt, nicht aufrechterhalten werden. 

Im Hinblick auf die Verlässlichkeit von Abschlussinformationen wird die Diskontierung 

mit einem risikolosen Marktzins als unkritisch angesehen.TPF

50
FPT 

3.3 Risikomarge 

Die Risikomarge spiegelt die aktuelle Risikoprämie, die Marktteilnehmer für die Über-

nahme des versicherungstechnischen Risikos verlangen, wider und muss somit laufend an 

aktuelle Marktverhältnisse angepasst werden. Alternativ dazu betont eine zweite, häufig 

vertretene Sichtweise dahingegen die Pufferfunktion der Risikomarge für möglicherweise 

über dem Erwartungswert liegende tatsächliche Schäden und fordert eine Anpassung nur 

für den Fall einer späteren Erhöhung der Risikoeinschätzung über den anfänglichen Betrag 

der Risikomarge. Befürworter dieses „shock absorber-Ansatzes“ heben vor allem die ge-

ringere Volatilität des Eigenkapitals hervor.TPF

51
FPT Allerdings spiegelt dies nicht die wirtschaft-

liche Realität wieder, denn eine Steigerung der Risiken aus einem Versicherungsvertrag 

hat durchaus einen Einfluss auf dessen Bewertung durch Marktteilnehmer und somit auch 

auf die Bewertung eines Unternehmens, welches diesen Vertrag hält. Es wird also lediglich 

die Volatilität des buchhalterischen Eigenkapitals durch die Rechnungslegungsregeln 

künstlich niedrig gehalten.TPF

52
FPT Zudem würde der Gewinn aus dem Geschäft nicht proportio-

nal zum Verlauf des versicherten Risikos vereinnahmt werden.TPF

53
FPT Des Weiteren besteht für 

die anfängliche Berechnung der Risikomarge grundsätzlich die Möglichkeit, diese an der 

vom jeweiligen Versicherer kalkulierten Prämie oder aber an am Markt beobachtbaren 

Preisen von Risiken auszurichten. 

In der Literatur wird die Kritik vertreten, dass nur eine Kalibrierung der Risikomarge an 

                                                 

TP

50
PT Immerhin können Zinssätze direkt am Markt beobachtet werden und lassen somit wenig Spielraum für bilanzpoliti-

sche Maßnahmen. Vgl. z. B. KPMG (Hrsg.) (2007), S. 8. 
TP

51
PT Vgl. IASB (Hrsg.) (2007), Rn. 74(a). 

TP

52
PT Hitz spricht in diesem Zusammenhang von einer künstlich suggerierten „Scheinstabilität“. Vgl. Hitz, J.-M. (2005), 

S. 313. 
TP

53
PT In der Literatur findet sich die häufig vertretene Meinung, dass mit abnehmendem Risiko die versicherungstechnische 

Schuld um die verminderte Risikomarge angepasst und die Differenz erfolgswirksam vereinnahmt werden sollte. Vgl. 
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der vom Versicherer berechneten Prämie (abzüglich eventuell vorhandener Abschlusskos-

ten) zu einer Gewinnvereinnahmung über die Laufzeit des Vertrages führe und nur dies 

entscheidungsrelevante Informationen vermittele.TPF

54
FPT Tatsächlich ist es so, dass eine Aus-

richtung der Risikomarge an anderen Bezugspunkten als der tatsächlich vom Versiche-

rungsnehmer gezahlten Prämie zu einer Gewinnvereinnahmung bei Vertragsbeginn führen 

kann. Allerdings ist dieser Gewinn nicht auf die Dienstleistung „Risikotragen“ zurückzu-

führen, sondern resultiert aus der Fähigkeit des Unternehmens, einen höheren Preis als 

andere Marktteilnehmer durchsetzen zu können. Vielmehr ist es also so, dass gerade die 

Ausrichtung der Risikomarge an den Marktverhältnissen (anstatt an der kalkulierten Prä-

mie) zu einer Gewinnvereinnahmung im Einklang mit der Erbringung der zugrunde lie-

genden Dienstleistung führt. 

Prinzipiell sind also die im Discussion Paper vorgesehenen Regelungen zur Risikomarge 

als entscheidungsrelevant anzusehen. Bedenken ergeben sich allerdings in Bezug auf die 

Verlässlichkeit der durch diese Regelungen generierten Abschlussinformationen. Immerhin 

räumt das IASB ein, dass Risikomargen nicht an Märkten beobachtet werden können.TPF

55
FPT 

Gleichzeitig macht das IASB aber keine technischen Vorgaben zur Bestimmung der Mar-

ge, sondern nur konzeptionelle.TPF

56
FPT Es bleibt festzuhalten, dass die geplanten Regelungen zur 

Ermittlung der Risikomarge dem Bilanzierenden zu viele Freiräume bei der Bilanzierung 

von Versicherungsverträgen eröffnen. Zwar werden dem Versicherungsunternehmen durch 

die Risikomarge als Bestandteil eines Wertermittlungsmodells keine expliziten Spielräume 

und Wahlrechte eingeräumt, allerdings führen die geplanten, offenen Regelungen dazu, 

dass dem Abschlussersteller Ermessensspielräume bei der Schätzung eines hypothetischen 

Marktpreises zur Verfügung stehen. XAbbildung 2X gibt einen Überblick darüber, wie viele 

verschiedene Einflussfaktoren auf die Höhe der Risikomarge bereits bei Anwendung einer 

Methode (nämlich der bereits erwähnten Kapitalkostenmethode) bestehen. 

                                                                                                                                                    

z. B. CFO Forum (Hrsg.) (2006), S. 4, Duverne, D./Le Douit, J. (2007), S. 71 oder auch Ellenbürger, F./Horbach, 
L./Kölschbach, J. (2001), S. 54. 

TP

54
PT Vgl. z. B. IASB (Hrsg.) (2007), Rn. 81 (b), CFO Forum (Hrsg.) (2006), S. 9, Duverne, D./Le Douit, J. (2007), S. 47 

oder Ellenbürger, F./Horbach, L./Kölschbach, J. (2001), S. 54. 
TP

55
PT Vgl. IASB (Hrsg.) (2007), Rn. 76. 

TP

56
PT Vgl. Engeländer, S./Kölschbach, J. (2007), S. 395. 
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Abbildung 2: Möglichkeiten zur Beeinflussung der Höhe der Risikomarge 
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dererseits bewirkt die Bilanzierungsweise auch, dass Gewinne in der Periode vereinnahmt 
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gelegt, die den Leistungen von anderen Marktteilnehmern entsprechen.TPF

57
FPT Ergebnisse, die 

aus der Abweichung der Leistung des Bilanzierenden von dieser „durchschnittlichen Effi-

zienz“ resultieren, werden dann erfasst, wenn die zugehörige Leistung mit dem von der 

Markteffizienz divergierenden Leistungsgrad erbracht wird. Hilfreich für die Investoren ist 

hierbei sicherlich auch die vom IASB geplante, nach Ursachen aufgegliederte Darstellung 

der Erfolgsbeiträge. Dies ermöglicht eine Einschätzung der Nachhaltigkeit einzelner Er-

gebnisbestandteile. 

Dahingegen kann die Kritik, dass laufend aktualisierte, explizite Schätzungen des Wertan-

satzes temporär zu wesentlicher Volatilität der Ergebnisse führen und somit das Ge-

schäftsmodell eines Versicherers, zu dem auch der Risikoausgleich in der Zeit gehört, nicht 

zutreffend abbilden, nicht gänzlich widerlegt werden.TPF

58
FPT Tatsächlich bildet der Risikoaus-

gleich in der Zeit einen wesentlichen Risikoausgleichsmechanismus im Geschäftsmodell 

des Versicherers.TPF

59
FPT In der Rechnungslegung nach HGB wird diesem Umstand vor allem 

mit der Schwankungsrückstellung sowie den Großrisikenrückstellungen Rechnung getra-

gen. Die Nützlichkeit eines Verbotes dieser Rückstellungen kann an dieser Stelle nicht 

abschließend diskutiert werden. Allerdings sei an dieser Stelle darauf hingewiesen, dass 

eine Berücksichtigung des Risikoausgleiches in der Zeit auch von Unternehmen anderer 

Branchen eingefordert werden könnte, sollte dieses Privileg den Versicherungsunterneh-

men zuteil werden. 

Bei der Untersuchung der Entscheidungsrelevanz war – neben der Betrachtung der Prog-

nosetauglichkeit der vermittelten Informationen – eine Analyse der zu erwartenden Kosten 

auf Seiten des berichtenden Unternehmens sowie der Abschlussadressaten notwendig. Eine 

endgültige Beurteilung unter diesem Aspekt wird jedoch frühestens nach der erstmaligen 

Anwendung eines finalen Standards des IASB möglich sein. Zudem wird eine Beurteilung 

unter Einbeziehung dieses Kriteriums in entscheidendem Maße von den Entwicklungen im 

Hinblick auf Solvency II abhängen. Sollten sich die Anforderungen nach Solvency II we-

                                                 

TP

57
PT In der Literatur wird durchaus auf die Problematik hingewiesen, dass Marktpreise nicht immer die beste Schätzung 

künftiger Gewinne darstellen (z. B. aufgrund von Spekulationsblasen). Allerdings ist es schwierig solche Preisanoma-
lien zu erkennen. Somit lässt es sich schwer rechtfertigen, dass einzelne Personen oder Unternehmen einen abwei-
chenden Wert für eine Bilanzposition (oder auch nur einen Bestandteil hiervon) ansetzen, vor allem vor dem Hinter-
grund, dass am Markt zustande gekommene Preise oftmals eine größere Anzahl von wertbeeinlussenden Faktoren be-
rücksichtigen, als es Schätzungen von Einzelnen können. Vgl. Horton, J./Macve, R./Serafeim, G. (2007), S. 17-18. 

TP

58
PT Vgl. Engeländer, S./Kölschbach, J. (2007), S. 390. 

TP

59
PT Vgl. Farny, D. (2006), S. 53. 
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sentlich von den durch die Rechnungslegung gestellten unterscheiden (z. B. im Hinblick 

auf die Offenlegungspflichten), so drohen Engpässe im Personalbestand. Allerdings halten 

es sowohl die Europäische Kommission als auch die International Association of Insurance 

Supervisors (IAIS) für wünschenswert, dass das Wertermittlungsmodel für Rechnungsle-

gungszwecke mit demjenigen für Solvabilitätszwecke in weiten Teilen übereinstimmt.TPF

60
FPT 

Die größten Bedenken hinsichtlich der Entscheidungsnützlichkeit einer Fair Value-

Bilanzierung von Versicherungsverträgen sind eindeutig durch die mangelnde Verlässlich-

keit der ermittelten Werte bedingt. Gerade das stärkste Argument für eine Fair Value-

Bilanzierung, nämlich die höhere Objektivität dieses Wertmaßstabs, kann im Falle von 

versicherungstechnischen Verpflichtungen nicht geltend gemacht werden, da kein aktiver, 

ausreichend liquider Markt für sämtliche Arten von Portfolios von Versicherungsverträgen 

existiert.TPF

61
FPT Wie weiter oben gezeigt wurde, eröffnet die „synthetische“ Bestimmung des 

Fair Values zahlreiche Möglichkeiten zur Bilanzpolitik. Diese unzureichende Verlässlich-

keit wird sich u. E. nach nur durch ausreichende Angaben im Anhang über die zugrunde 

gelegten Annahmen steigern lassen. Zudem werden die Informationen im Zeitablauf durch 

eine steigende Anzahl von zur Verfügung stehenden Vergleichsgrößen verlässlicher. Je-

doch werden erst nach Veröffentlichung eines endgültigen Standards Aussagen darüber 

möglich sein, ob die zu machenden Anhangsangaben tatsächlich dazu ausreichen, dass 

Abschlussleser die Nutzung von bilanzpolitischen Spielräumen erkennen und so in ihre 

Entscheidungen einbeziehen können. 

Somit besteht auch bei der Fair Value Bilanzierung von versicherungstechnischen Rück-

stellungen ein Spannungsverhältnis zwischen Relevanz und Verlässlichkeit der Abschluss-

informationen. Jeder Versuch, die bilanzpolitischen Spielräume bei der Wertermittlung 

einzugrenzen, führt zu einem Verlust an Entscheidungsrelevanz der vermittelten Ab-

schlussinformationen, wenn die entsprechenden Parameter nicht auf Märkten zu beobach-

ten sind. Um dennoch eine hohe Entscheidungsnützlichkeit der übermittelten Informatio-

nen zu erreichen, ist somit eine faktische Einschränkung der Spielräume durch eine gestei-

gerte Transparenz notwendig. 

                                                 

TP

60
PT Vgl. Duverne, D./Le Douit, J. (2008), S. 49 sowie Flamée, M. (2008), S. 56. 

TP

61
PT Vgl. Waschbursch, G. (2005), S. 25-26. 
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