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Kein Halali auf die

Lebensversicherung

Von Swantje Benkelberg

Totgesagte leben bekanntlich Iéinger.
Kein Finanzprodukt in Deutschland
muss sich aber so oft gegen die An-
mutung wehren, nicht Iinger zukunfts-
fdhig zu sein, als die Lebensversiche-
rung. Boomen die Aktienmdrkte, gilt
sie als zu unrentabel, und auch jetzt
wird die sinkende Gesamirendite an-
geprangert und obendrein die Leis-
tungsfdhigkeit der Unternehmen an-
gezweifelt, ihre vertraglichen Zusagen
auch zu erfiillen. Die Assekuranz be-
kommt jedoch von unterschiedlicher
Seite Riickendeckung.

Die deutsche Medienwelt, so scheint es, hat
zum Halali auf die Lebensversicherung ge-
blasen. Die Schwierigkeifen, die die Branche
hat, im Niedrigzinsumfeld die in alten Ver-
frgen zugesagten Garantien zu erwirtschaf-
ten, geben prdchtige Schlagzeilen her — mit
Schreckensszenarien bis hin zu mdglichen
Anfrégen auf nachtrdgliche Herabsefzung
der Garantieverzinsung in bestehenden Ver-
frdgen. Das mag zwar aus journalistischer
Sicht reizvoll sein, sind es doch die spekia-
kuldren Storys, die die Leser anziehen. Mit
Blick auf die hohe Bedeutung der Lebens-
versicherung flir die private Alfersvorsorge
ist es aber auch ein gutes Stlick weit ver-
antwortungslos. Denn das Einfreffen der
Horror-Szenarien, die sich — bis hin zu von
Blut triefenden lllustrationen — als Geschich-
te so gut aufmachen und verkaufen lassen,
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ist zwar auBerordentlich unwahrscheinlich.
Sie verunsichern die Kunden jedoch in ho-
hem MaRe.

Beim Bund der Versicherten etwa stehen
die Telefone nicht mehr sfill. Immer wieder
kommt die Frage auf: ,Ist meine Lebens-
versicherung noch sicher?” Der BDV be-
ruhigt und mahnt alle Beteiligten, ruhig
Bluf zu bewahren. Und auch der GDV sah
sich gendfigt, darauf zu verweisen, dass
die Ratingagentur Fitch die deutschen Ver-
sicherungsunternehmen gut auf die He-
rausforderungen der anhaltenden Niedrig-
zinsphase vorbereitet sieht und selbst
auch die BaFin zu der Einschatzung ge-
kommen ist, dass die Lebensversicherer
ihre Verpflichtungen auch in einer exire-
men Niedrigzinsphase noch ,etliche Jah-
re” werden erfllen kdnnen. ,Sorgen, dass
die Lebensversicherer ihre garantierten
Leistungen kurz- und mitfelfristig nicht
mehr erbringen kénnen, sind unbegrin-
det”, restimiert Rolf-Pefer Hoenen, ehema-
liger Prdsident (bis 14.11.2012) des
Gesamtverbands der Deutschen Versiche-
rungswirtschaff e.V., Berlin, und weiB sich
darin einig mift der BaFin, derzufolge die
Kapitalertrdge der Branche im vorgege-
benen Niedrigzinsszenario insgesamt 156
Jahre lang ausreichen, um die garan-
tierfen Zinszahlungen zu finanzieren.

Weder kann der GDV bestdtigen, dass ein-
zelne Versicherungsunfernehmen planen,
bei der BaFin die zeitweise Aussetzung der
garantierten Zinszahlungen an ihre Kun-

den zu beantragen. Noch gebe es in der
Branche die Tendenz, Kunden zu einem
Wechsel von dlteren Vertrdgen mit hdherer
Verzinsung in solche mit niedrigerer Ver-
zinsung zu bewegen.

Gesamtverzinsung sinkt

Nattrlich wird das anhaltend niedrige Zins-
niveau zwingend auf die Gesamtverzin-
sung driicken. 2011 ist die erwirtschaftete
Nettoverzinsung der Bundesbank zufolge
auf 4,1 Prozent gesunken (2010 waren es
noch 4,3 Prozent). Und die laufende Ver-
zinsung liegt nun bei 3,94 Prozent (2010
noch 4,09 Prozent). In der Folge ist die
durchschnittliche Garanfieverzinsung ge-
gentber 2010 von 3,3 auf 3,23 Prozent
gesunken. Benchmark, so Hoenen, diirften
aber nicht die in der Vergangenheit erzielfen
Renditen sein, sondern das im heufigen
Markfumfeld realisierte Rendite-Risiko-Er-
gebnis flr die Kunden. Und hier stehen die
Lebensversicherungen mit einer Verzinsung
von durchschnittlich knapp vier Prozent im
laufenden Jahr im Vergleich zu anderen
Produkten immer noch recht gut da.

Das scheinen die Kunden durchaus so
wahrzunehmen, wie der Blick auf die bis-
herigen Zahlen fir das Jahr 2012 zeigt:

™= Die Zahl der Verfrdge bei den Lebens-
versicherungen ist nach wie vor deuflich
hoher als die gesamte Einwohnerzahl der
Bundesrepublik und wird am Jahresende
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mit knapp 93 Millionen nahezu auf dem
Niveau des Vorjahres liegen. In der be-
trieblichen Altersvorsorge ist die Zahl der
Vertrdge sogar um 3,1 Prozent auf 14,2
Millionen gestiegen. Insgesamt rechnet die
Branche im laufenden Jahr mit rund 5,6
Millionen neu abgeschlossenen Vertrigen,
hinzu kommen voraussichtlich 0,3 Milli-
onen Vertrdge bei Pensionskassen und
Fonds. Auch die Stornoquote verharrt mit
3,5 Prozent auf Vorjahresniveau — und
damit auf dem niedrigsten Stand der lefz-
ten sieben Jahre.

== Mit einem erwarteten Beitragsriickgang
von insgesamt 0,7 Prozent in diesem Jahr
kann die Branche im akfuellen Umfeld
noch recht zufrieden sein. Im Geschdft ge-
gen laufenden Beitrag (bei dem sich zum
Beispiel dynamisierte Beitragszahlungen
aus Verirgen im Bestand auswirken) ver-
zeichnet die Branche seit Ausbruch der
Krise sogar zum zweiten Mal in Folge wie-
der ein moderafes Wachstum um etwa 0,6
Prozent auf rund 64,3 Milliarden Euro.

™= Und selbst bei den Einmalbeitrdgen,
die sich nach den Rekordjahren 2009 und
2010 konsolidieren, fallt der Riickgang
zum Vorjahr mit voraussichtlich knapp flnf
Prozent niedriger aus als erwartef. 21,8
Milliarden Euro an Einmalbeitrdgen sind
kein Misstrauensvotum der Kunden gegen-
Uber der Lebensversicherung.

GDV und Bund der Versicherten in
ungewohntem Schulterschluss

Dass GDV und BDV mit ihren Dementis zu
den vielfach verbreitefen Horrormeldungen
und der Kritik an einer Panikmache aus-
nahmsweise einmal an einem Strang zie-
hen (wenngleich es sich der BDV nicht
verkneifen kann, doch einen Trend zu
Umdeckungen in flr den Kunden weniger
guinstige Vertréige zu sehen), zeigt indes-
sen die Brisanz der Lage: Die Kunden sind
verunsichert. Und der unl@ngst verbreitete
Rat, Vertrdge vorzeitig zu kiindigen, kann
der privaten Altersvorsorge insgesamf nur
schaden.
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Neugeschdftsentwicklung der deutschen Lebensversicherer nach APE

(annual premium equivalent)

(Angaben in Milliarden Euro)
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Welche Auswirkungen die verbreiteten
Schreckensmeldungen auf das Neuge-
schdft haben werden, lésst sich einstwei-
len nur raten. Zweifellos merkt sich die
Offentlichkeit die Negativschlagzeilen bes-
ser als ndchterne Berichte, in denen das
reiBerisch Aufgemachte relafiviert wird.
Insofern ist es zweifelhaft, ob die Botschaft
des GDV die Panikmache wirklich aufwie-
gen kann. Allerdings mag es der Branche
zugute kommen, dass das Medium Inter-
nef flr den Abschluss von Versicherungen
bislang eine vergleichsweise bescheidene
Rolle spielt. Denn wo vieles noch Uber ei-
nen Berater Iduft, besteht auch die Mog-
lichkeit, so manches gerade zu rlicken und
unberechtigte Sorgen zu beschwichtigen.
Wenn der BDV aber vermutet, dass hinfer
den Medienberichfen zumindest teilweise
eine gezielte Stimmungsmache steckt, um

die Politik zu Zugestdndnissen gegentber
der Branche zu bewegen, schieBt das aber
sicher Uber das Ziel hinaus.

Keine Geschenke an die Assekuranz

Unbestritten: Die Niedrigzinsphase ist eine
ernste Herausforderung flr die deutsche
Versicherungswirtschaft. Die 2011 einge-
flhrte Zinszusaifzreserve, also eine Anhe-
bung der Deckungsrickstellung far alle
Policen, bei denen der definierte Referenz-
zins unfer den Garantiezins sinkt, hatte
deshalb durchaus ihre Berechtigung. Im
Jahr 2011 betraf das die Tarifgeneration
mit 4,0 Prozent Garantiezins. Fur sie wur-
de laut GDV eine Zinszusatzreserve von
1,5 Milliarden Euro aufgebaut. Dieses Jahr
werden es voraussichtlich funf Milliarden

Struktur des Neugeschiifts der deutschen Lebensversicherer (Angaben in Prozent)
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Euro sein, 2013 bereits Uber zehn
Milliarden Euro.

Das Einmulbeitragsgeschﬁfr der deutschen Lebensversicherer
(Angaben in Milliarden Euro)

die sfark auf den Bankveririeb
setzen, nicht unproblematisch

sein dirfte. Bisher stellt das

Die vom Bundestag im Rahmen * 27.0 Kreditsegment flr die deut-
einer Anderung des Versiche- 210 / N?,'g 218 schen Erstversicherer aller-
rungsaufsichtsgesetzes beschlos- | 20 o (25} dings einen noch relativ klei-
sene Anderung bezlglich der 127 129 13,/ nen Anteil ihrer gesamten
Ausschiftung von Bewertungsre- | o T Kapitalanlagen dar. Ende Juni
serven ist deshalb zweifellos kein 2012 entfielen lauf BaFin.
Geschenk an die Assekuranz,

sondern dient deren prdventiver 0 ——006 2007 2008 2000 2010 011 2012 == 4,1 Prozent (49,9 Milliar-
Stdrkung fiir ein vermutlich auf | (Sehdzng) | den Euro) auf grundpfand-
lange Sicht ungtnstiges Umfeld. : rechtlich gesicherte Wohnbau-

Denn wenn auch EZB-Prdsident

Draghi befont hat, dass Lebensversiche-
rungen und Pensionskassen wieder ange-
messene Zinsertréige sollen erzielen kon-
nen, bleiben Assekuranz und Politik doch
vorsichfig.

Eines ist klar: Konnen Lebensversicherer
inre Verpflichtungen gegenuber den Versi-
cherten nicht mehr erflllen, wdre dies mit
einem ungeheuren medialen Echo verbun-
den. Und es wdre der TodesstoB fur die
private Altersvorsorge in Deutfschland.
Wirden Verbraucher ihre Altersvorsorge in
Form von Lebensversicherungen einbi-
Ben, dann warden die Menschen auf jeg-
liche Mahnung, privat vorzusorgen, nur
noch mit Hohn reagieren. Dazu kann und
wird es die Politik gewiss nicht kommen
lassen.

Neue Anlagekiassen

Angela Merkels Satz ,Die Spareinlagen
sind sicher”, wirde im Fall des Falles des-
halb sicher auch fiir die Lebens- und Ren-
tenversicherungen im Land gelfen. Doch
ein stiitzendes Eingreifen des Staates kann
selbstverstdndlich nur im Augenblick der
hdchsten Not erfolgen. Deshalb ist es ge-
raten, den Vorschldgen der Assekuranz,
wie die Branche fur das ungtinstige Umfeld
gerlstet werden kann, zumindest Gehor
zu schenken. Man muss ihnen sicher nicht
in allen Punkten folgen. So kam die Ab-
senkung des Hochsfrechnungszinses zum
Jahresbeginn, manchem Versicherer im
Nachhinein betrachtet, vielleicht ganz ge-
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legen, obwonhl sie Gber das von der Deut-
schen Akfuarvereinigung vorgeschlagene
MaR hinausging und deshalb als tberzo-
gen kritisiert wurde. Der Wunsch der Bran-
che, mit regulatorischen Anpassungen
verstdrkte Investitionen in neue Anlage-
klassen zu ermdglichen, ist aber sicher
nicht ganz unberechtigt.

Eine Zockermentalitdf ist in der Asseku-
ranz sicher nicht ausgebrochen. Die Bun-
desbank kann laut Finanzstabilitdtsbericht
2012 in der Struktur inrer Anlagen keinen
Trend zu einer stdrkeren Risikotbernahme
erkennen. Vielmehr habe sich der Anteil
der als risikoreich klassifizierten Kapital-
anlagen von 16,2 Prozent Ende 2007 auf
10,7 Prozent Ende 2011 erheblich verrin-
gert und blieb damit weit unter der maxi-
mal zuldéssigen Risikokapitalanlagenquo-
te von 35 Prozent. Die Branche schaut
aber verstdrkt auf solche Anlageklassen,
die von der Finanzmarktentwicklung ein
Stuick weit entkoppelt sind, so die Vergabe
von Hypothekendarlehen oder das Enga-
gement in Immobilien. Auch Covered
Bonds und Unternehmensanleihen gewin-
nen an Bedeutung.

Verstdrkter Wettbewerb mit den Banken

In dem MaBe, wie sich die Versicherer im
Rahmen einer behutsamen Neuausrich-
tung ihrer Kapitalanlagen auch dem Kre-
ditfgeschaft zuwenden, frefen sie in einen
stdrkeren Wettbewerb mit den Banken,
was vor allem fdr diejenigen Unternehmen,

darlehen und 0,5 Prozent auf
grundpfandrechtlich gesicherte Gewerbe-
immobilienkredite. Damit hatten die Versi-
cherer im Juni 2012 insgesamt 55,6
Milliarden Euro an Immobilienkrediten
vergeben.

== 0,8 Prozent beziehungsweise 9,5 Mil-
liarden Euro ihrer Kapitalanlagen waren
Unfernehmenskredite.

Auch bei Auszahlungen flr Wohnungs-
finanzierungen im Jahr 2011 nahmen
Lebensversicherer mit 5,2 Milliarden Euro
und einem Marktanteil von 3,8 Pro-
zent eine untergeordnete Rolle ein. Ein
zunehmendes Engagement der Assekuranz
in diesem Bereich wird aber erwartet, zumal
die Versicherer seit April 2012 bei Baufinan-
zierungen auch KfW-Darlehen aus Forder-
programmen mit anbieten kénnen.

Dass der Einstieg der Versicherer ins Bank-
und hier vor allem Kreditgeschdft nicht so
schnell vorangeht, mag zum einen daran
liegen, dass jedes Jahr nur ein sehr gerin-
ger Anteil der Kapitalanlagen umgeschich-
tet werden kann. Doch es mag auch orga-
nisatorische Griinde haben, verlangt doch
ein verstarktes Kreditgeschdft auch einen
Aufbau eines entsprechenden Risikoma-
nagements. Dies hat auch die Bundesbank
angemahnt. Wenn sich die Assekuranz
verstarkt bei der direkfen und indirekten
Vergabe von Krediten engagiere, ohne dass
der Aufbau entsprechender Kapazitdten mit
der Ausweitung der Geschdftsakiivitéiten
Schritt hdlt, lauere hier ein bedeutendes
Risiko. I
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