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Versicherungspolicen sind
in der Finanzkrise “sicher”

Man soll die Feste feiern wie sie fallen - weiB der Volksmund. Als die New
Economy Aktienblase zusammenbrach feierte die Lebensversicherungsbranche
sich als sicheren Hafen fiir Geldanleger. In der jingsten Finanzkrise beginnt die
Feierstimmung erneut. Doch was gibt es zu feiern und wie wird die Abschlussfeier
ausfallen, wenn die wahre Priifung fiir die Lebensversicherer kommt?

npassungsfahig ist sie sc hon, die Le bens-
A versicherungsbranche: Als die neue R egeln
fiir Solvency Il sich ankiindigten, sc hickte man
sich rasch an, diese Vorgaben zu erfillen. Als die
Mannheimer Versicherung vor der Insolvenz
stand, stampfte man den Pr  otektor-Versiche-
rungsfonds rasch aus dem Boden. Und bei
Marktschwankungen wie zu Zeiten der Ne w Eco-
nomy oder jetzigen Flaute im Aktienmarkt, feiert
man die konstant g esunkenen Garantieverzin-
sungen noch als Erfolg. Die gesetzliche Umset-
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zung einer R iicklagenbildung, die die K unden
starker beteiligt, setzte man so um, dass bis heu-
te nicht die Ernten dieser gesaten Friichte deut-
lich werden, und der T atsache, dass sich Versi-
cherungspolicen eigentlich gar nicht fiir die K a-
pitalanlage eignen, was Verbraucherschiitzer seit
Jahrzehnten nun schon predigen, iibergeht man
durch einen gewaltigen Werbeetat mit einem Fin-
gerschnippen. Kritik an der Methode der Pr o-
visionierung (Zilmer) von Lebensversicherungen,
die die Kunden in den ersten Jahren um den wich-
tigsten Zinseszinseffekt bringen und dem Vertre-
ter sein eintrdgliches Brot fir seine einstiindig e
Verkaufsberatung erwirtschaften, hat bei der

heutigen Feierstunde nattirlich nichts verloren.

Sind die Lebensversicherer
aus dem Schneider?

Es hat auffallend lange gedauert, bis der Br an-
chenverband, GdV, der deutschen Versicherten-
gemeinde in einem Pressekolloquium Ende Mérz
2009 Entwarnung fir die V ersicherungsgesell-
schaften gab. Zuvor war es auffallend still: Als
sich die Aktienkur se halbierten, war das fir die
Versicherungsgesellschaften noch kein T hema.
Per 31. 12.2008 hielten die Gesellschaften ledig-
lich 4,8% Aktienanteile inne. Uber 85% w ~ aren
Rentenpapiere. 2,6% bestanden aus Beteiligun-
gen und 3,4% aus Immobilien.
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No risk - no fun

Da die V ersicherungsgesellschaften im Dur ch-
schnitt somit praktisch keine nennenswerten Ak-
tien im P ortfolio haben, partizipieren sie auc h
nicht an den Risiken in diesem Mar kt - allerdings
eben auch nicht an den Chancen, wenn es im DAX
wieder aufwarts geht. DJ Eurostoxx 50 ist von fast
4.500 Zahlern im Januar 2008 auf nahezu 2.000
Zahlerpunkte im Januar 2009 eingebrochen. Dies
wirkt sich auf die Le bensversicherungen nicht
einmal zu 5% aus. Ein Grund zum feiern ist das
nicht: Wer nicht lauft, kann nic ht fallen, kommt
aber auch nicht voran.

Hauptanteil des K apitalanlageengagements
sind bei Lebensversicherern vor allem Rentenpa-
piere - z. B. Bundesanleihen. Doc h auch diese
sind seit Januar 2008 - nac h einer kleinen Berg-
tour - steil abgefallen und um fast zwei Prozent-
punkte niedriger gelandet als vor Beginn der Kri-
se. Auch dies kein Gr und zum feier n. Vielmehr
stellt sich die Frage, womit die Gesellsc haften
zukiinftig ihre Renditen erwirtschaften wollen, um
eine gute Nettoverzinsung - geschweige denn ei-
ne Garantieverzinsung oberhalb 1% darzustellen.

Nach eigenen Angaben ist die Nettoverzinsung
von 7,5% im Jahre 1995 auf nunmehr unter 4%
abgesunken - die Garantiezinsen sind von 4% im
gleichen Zeitraum auf 2,1% gesunken. Das kénn-
te man feier n, oder? Trotz aller Mar ktschwan-
kungen wird immer noc h kontinuierlich Kapital
ausbezahlt an die Kunden. Diese Werte beziehen
sich allerdings nur auf die Versicherungsvertra-
ge, die das Laufzeitende erreicht haben. Die Half-
te bis zwei Drittel aller Versicherungsvertrdge er-
reicht dieses Ende leider nicht, was doch einigen
Essig in die feierliche Champagnerlaune gieBt.

,Etwa 1,9 Billionen Eur o hatten die Deutsc hen vor der Finanzkrise in Aktien,
Anleihen, Investmentfonds, Lebensversicherungen und Pensionskassen ange-
legt. Aufgrund der hohen K apitalanlagekosten flieBen bei einer Mar ktrendite
von 4 bis 6% allein 25 bis 35% ihr er jahrlichen Ertrdge an Kreditinstitute,
Fondsgesellschaften, Lebensversicherer und Vermdgensverwalter. Die groBten
Kostenbldcke seien die Abschlusskosten fiir Lebensversicherungen, die Ver-
waltungskosten fiir Investmentfonds und deren Ausgabeaufschldge. Bis zu 10
Milliarden Euro konnten die Deutschen der Studie zufolge sparen, wenn sie sel-
tener die Anlagen wechselten oder auf giinstigere Produkte umstiegen. Diese
Summe entspréche einem Prozentpunkt des Rentenbeitragssatzes und sei da-
mit hoher als die aktuelle Riester-Férderung.” (Quelle: Auszug aus einem dpa-
Bericht in der Siiddeutschen Zeitung vom 25. April 2009).

Eine Versicherung
ist keine Bank, aber. ..

Die Versicherer weisen immer wieder g erne dar-
auf hin, dass sie solide wir tschaften und dur ch
die Finanzkrise kein Gr und zur Sor ge bestehen
wiirde. Die Notwendigkeit einer ,bad insur ance*
sei nicht erforderlich. Im Gegensatz zum Ausland,
wo Versicherungsgesellschaften hdufig Bankg e-
schéfte machen diirfen, was den gré6Bten Versi-
cherer AlG ins Sc hleudern brachte, sei dies in

Deutschland nicht zu befir chten. Refinanzie-
rungsprobleme gdbe es ohnehin, da ja ein sta bi-
ler Prémienlauf vom Kunden an den Versicherer
stattfinden wiirde. Das ist alles richtig und erfreu-
lich. Und g erade daraus ergeben sich Fragen:
Wenn eine Versicherungsgesellschaft selbst keine
Bankgeschafte betreibt, wo liegt dann ihr Geld?
Und wenn eine V ersicherung Prdmieneinbriiche
erleben wiirde, wie wir de dann die R efinanzie-
rung aussehen?

+Verbraucher kaufen Katze im Sack. Bei privaten Rentenversicherungen man-
gelt es an Transparenz.” (Siiddeutsche Zeitung; 16.05.2009"

“Abkassiert und schongerechnet - die V ertrage der Le bensversicherer sind
verbraucherfeindlich: Die Kosten sind hoch und die Ertrédge schrumpfen in der
Krise.” (Stiddeutsche Zeitung, 18./19.04.2009)

,Bei der privaten Altersvorsorge drohen niedrige Renditen oder Verluste.”
(Stiddeutsche Zeitung; 22.04.2009)

,Die stark fallenden Zinsen driicken die Auszahlungen deutlich.”
(Stiddeutsche Zeitung; 22.04.2009)

www.derfreieberater.de
Ausgabe Ill 2009

95




SERIE

Finanzschule

Die erste Frage lasst sich leicht kldren: ,Das En-
gagement bei Kr editinstituten ist hoch®, erklart
der GDV selbst. Von 442.734 Mio. Euro bei Bank-
instituten, die rund 65% aller Anlagen der Versi-
cherungen ausmachen, sind 160.417 Mio . Euro
in Pfandbriefe, Kommunalobligationen und
Schuldverschreibungen von Banken in  vestiert.
Ende 2008 stellte dieser In  vestitionsblock
23,38% aller Investitionen dar - also r und ein
Viertel. Fiir 117.273 Mio . Euro und somit 17%
wurden Einlagen bei Banken g etatigt. Die ande-
ren Anteile sind Genussr echte, nachrangige Ver-
bindlichkeiten, nicht notierte Aktien und Gesell-

schaftsanteile sowie sogenannte Anlagen in der
Offnungsklausel (festverzinsliche Anlagen). Bei
einer Investitionshdhe von rund 65% in Banken,
muss die Versicherungsgesellschaft ein gr oBes
Interesse am vollumfanglic hen Erhalt der Ban-

kenwelt haben. Die hauptsachliche Investition in
Pfandbriefe gilt als sehr be  wahrt und sic her.
Durch die Inter vention der Bundesr egierung im
Bankenwesen bleibt uns erspart zu erfahren, als
wie sicher diese Investition sich bei einem Zu-

sammenbruch mehrerer Banken erwiesen hatte.
Denn eines wird deutlich: Ein Einbruch im Immo-
bilien- oder Aktienmarkt ist kein Szenario, das ein
Versicherungsunternehmen ins Wanken bringt.

Pramieneinbriiche zeichnen sich unterdes schon ab: ,Alleine bei den fondsge-
bundenen Lebens- und R entenversicherungen ist das Neug eschéft seit
Jahresbeginn um bis zu 50% eingebrochen.” (WiWo, 28.05.2009)
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Riskant wird es fiir Versicherer erst dann, wenn
der Geldmarkt zusammenbricht. Sobald Wahrun-
gen und Geldwerte an Vertrauen und Wert verlie-
ren, geraten auch die Forderungen der Versi-
cherungsgesellschaften gegen Bankinstitute und
den Staat ins Wanken. Dr. J6rg von Firstenwerth,
Vorsitzender der Hauptgeschaftsfiihrung des Ge-
samtverbandes der Deutsc hen Versicherungs-
wirtschaft erklarte dazu: ,Aller dings wdre auch
die Versicherungswirtschaft von einem Zusam-
menbruch des Bankenmarktes nachhaltig betrof-
fen gewesen, da sie einen Gr oBteil ihrer Mittel
dem Kapitalmarkt auch Uber Kr editinstitute zur
Verfligung stellt.” (Quelle: ,,Kurs* Sonderausgabe
2009)

»Nicht jede der r und 100 Le bensversiche-
rungsgesellschaften in Deutschland ist ohne
weiteres in der La ge, eine Kiindigungswelle
einfach wegzustecken.* (WiWo, 28.05.2009)

Die Krise kénnte erst noch kommen

Damit exakt dieses Szenario, das die feier liche
Stimmung betriiben kdnnte, nicht eintritt, stitzten
sich die Profiteure der g eldwerten Systeme im
magischen Dreieck quasi selbst. Der Staat leiht
sich Geld bei den Banken, die Banken im Finanz-
markt, indemauc h die V ersicherungsgesell-
schaften staatliche Anleihen und Bankanleihen
kaufen. Auf der einen Seite tiimen sich die Schul-
den, die kein Mensc h jemals wird zuriickzahlen
kénnen, auf der anderen Seite tlirmen sich Geld-
blasen, die keiner lei Produktivwerten mehr ge-
genliberstehen. Solange sich diese Triade ver-
trauensvoll die Gelder zuspielt, bleibt es bei einer
Finanzkrise. Sobald aber die Verbraucher dieses
virtuelle Gelddreieck durchschauen und die Pr &-
mienzahlungen an die Versicherer einstellen oder
gar massiv von Geldwerten in Sachwerte wech-
seln und Policen kiindigen, bricht den Versiche-
rern gleichzeitig die Refinanzierung durch (neue)
Prémien weg.

Wirtschaftswoche:

“Die Lebensversicherer, ..., stehen vor ei-
nem Dilemma: Da die verwalteten Vermégen
der Versicherer die Wertverluste dieser Wirt-
schaftskrise nicht ausgleichen kénnen, -
ganz gleich, in welcher Anlageklasse sie in-
vestieren - wird es fir die Versicherer immer
schwerer, die von ihr en Kunden gewohnte
oder sogar garantierte Rendite zu er rei-
chen. Die ... hierzulande belie bteste Form
des Sparen bUiBt weiter Attr aktivitdt ein."
(WiWo; 28.05.2009)
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Ganz anders sieht das der GdV:

»,Weil die Kunden erleben, dass sie sich auch in Krisenzeiten auf die Leistungen ihres Versicherers
verlassen kénnen, erfahrt die klassische Lebensversicherung zu Recht eine Renaissance.*
(Dr. Jrg von Fiirstenwerth in der ,,Kurs“ Sonderausgabe 2009“)

Bei 90 Mio. Versicherungspolicen sollten wir des-
wegen alle kréftig das Glas anheben und mitfeiern
und so tun, als ob die Welt véllig in Ordnung ware.
Solange keine Massenpsychologie diesen Irrtum
entlarvt, geht das Spiel weiter. Und sollte es doch
eines Tages anders kommen, so ist sc hon heute
klar wie argumentiert werden wird: Man wird den
Kunden, die ihr e Geldwerte von denV ersiche-
rungsgesellschaften vor Ablauf der Laufzeit abru-
fen werden, vorwerfen, dass sie durch ihr irratio-
nales Verhalten die Versicherungskrise erst her-
vorgerufen hdtten. Dann wir d man erneut feiern
wie toll das Gesc héftsmodell der Le bensversi-
cherungen jahrzehntelang war und dass es nie-
mals etwas Besseres gegeben hatte. Schon heu-
te erkldrt der GdV: “Mit den Erfahrungen aus der
aktuellen Krise wird auch die Frage obsolet, ob
sich angesichts vermeintlich renditestarker Al-
ternativen eine Le bensversicherung eigentlich
lohnt.” (Dr. Jérg von Fiir stenwerth; Zeitschrift
»Kurs*) Die Argumentation ist spannend und ihre
Sinnhaftigkeit erschlieBt sich vielleicht durch fol-
genden Vergleich: Wer also beim Segeln in einen
Regenschauer kommt und darin nic ht ertrinkt,
der braucht an Bord keine Schwimmweste mehr
tragen, weil ja erwiesen ist, dass das Boot nic ht
kentert und man nicht ertrinken kann. Wobei der
Beweis an Land erzielt wurde. ..

Vertrauensbildende MaBnahme

Als vertrauensbildende MaBnahme werden immer
wieder die weltweit aufg elegten Rettungspakete
flir angeschlagene Versicherungsgesellschaften
aufgelistet. Die dort genannten Garantiesummen
sind aber nirgendwo hinterlegt, sondern miissten
von der Solidar gemeinschaft der Versicherungs-
branche erst jeweils aufgebracht werden. Wie
lange und mit welchen Auswirkungen fir die Kun-
den das verbunden sein kann, zeigte jlingst die

»Seit Beginn der Finanzkrise tun sic h die Versicherungsgesellschaften zuneh-
mend schwer, die g arantierten Zinsen zu erwir tschaften. Die meisten
Unternehmen haben zwar ihre Aktienquote reduziert, aber sie wissen nicht so
richtig, wohin mit dem Geld der V. ersicherten. Risikolose Anla gen in
Staatspapiere werden wegen der Niedrigzinspolitik der Notenbanken unattr ak-
tiv.* (Stiddeutsche Zeitung, 19.04.2009)

Situation bei der Einlagensicherung im Anlagebe-
trugsfall Phoenix. Und véllig ungetestet ist bislang
ein Szenario, bei dem mehr ere Versicherer
gleichzeitig ausfallen. Das gleiche fir die von den
Staaten genannten Summen, die in der Finanz-

krise auf den Mar kt gespiilt werden: 480 Mrd.
Euro sind es in Deutschland, 700 Mrd. USD in den
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USA, 320 Mrd. Euro in Frankreich, in Spanien
100 Mrd. und in Gr oBbritannien insgesamt 450
Mrd. Pfund sowie in Oster reich 85 Mrd. Euro.
Diese Betrage sind Staatsbiirgschaften tber vir-
tuelles Geld, dessen Wert ein Papierwert ist. Es
sind Banknoten, von denen hier die R ede ist, es
geht nicht um Geld als Tauschwert fiir Silber, Gold
oder andere Rohstoffe. Im Fall von Systemkrisen
sind diese Zusagen wertlos.

Fazit

Die Lebensversicherer haben sicherlich vieles ge-
tan, um ihre Policen sicher zu gestalten. Es gibt
aber keinen Grund zu feier n, weil ein T eil ihrer
Sicherheit darauf fuBt, bei Chancen im Mar kt gar
nicht addquat beteiligt zu sein. Die Sic  herheit
geht auf Kosten der Rendite - was ja auch die sin-
kenden Garantie- und Nettoverzinsungen zeigen.
Es kommt hinzu: R entenpapiere, Bundesschuld-
briefe, Pfandbriefe usw. sind Forderungspapiere
ohne Sachwerte. Wenn das System der Geldwerte

zusammenbricht - und dafiir spricht weltweit eini-
ges - gibt es fir die V ersicherungsanlagen kein
Halten mehr. Herbe Anla geverluste werden die
Folge sein- Altersvorsorgevermdgen in dieser Al-
lokation kénnten in nic ht vorstellbarem AusmaB
vernichtet werden.

Gleiches wird mit den gesamten Geldwertan-
lagen passieren, die Kunden direkt bei den Ban-
ken halten: Sparbiicher, Tagesgelder, Termineinla-
gen, Banksparplane, Bankanleihen, Bankspar -
briefe usw. usf. - nichts davon wird sicher sein,
wenn die g eldwerte Ordnung hinterfragt wird.
Man sollte nicht - mitten auf einer viel befahrenen
StraRe stehend - feier n, dass man die Mittellinie
erreicht hat, sondern sollte erst mal schauen, ob
man es wir klich bis zum ander en StraBenrand
schafft. Das gilt insbesonder e dann, wenn man
die Mittellinie nur des wegen so gut er reicht hat,
weil man eine Fahrspur gar nicht fiir den Verkehr
freigegeben hatte.

Die Lebensversicherungen missen sich erst
noch beweisen -ihr e Systemkrise kommt er st
noch.

Quelle:Pressepréasentation GdV





