Leitartikel

Allfinanz zwischen Regulierung und Niedrigzinsen

Das anhaltend niedrige Zinsniveau belastet
nicht nur die Banken. Auch die deutsche Asse-
kuranz kann mit ihrer traditionellen Anlagepo-
litik an den Kapitalmarkten in bewahrten An-
lageklassen keine auskdmmliche Rendite
finden. Die Branche leidet massiv unter
den langfristigen Garantien, die insbeson-
dere Lebensversicherer und Pensionsfonds
ihren Kunden gegeben haben, deren Er-
flllbarkeit innerhalb der vorgegebenen
Anlagerichtlinien mit ihrem fiir vertretbar
gehaltenen Risikoprofil aber kaum zu
gewahrleisten ist. Zumindest bis zur Bun-

Berthold Morschhiuser destagswahl muss die deutsche Versiche-
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rungswirtschaft mit einem hochst unge-
mitlichen Szenario leben. Denn neben dem
Druck des Marktes und der anstehenden Ver-
scharfung der Regulierung durch Solvency Il ist
auch eine erhoffte Entlastung durch die Politik
ausgeblieben. Nachdem sich der angerufene
Vermittlungsausschuss von Bundestag und
Bundesrat im Februar 2013 nicht auf eine
Kompromisslosung tber eine Beteiligung der
Versicherten an den Bewertungsreserven aus
Zinspapieren einigen konnte, ist selbst diese
Teilentlastung erst einmal verschoben. Vor die-
sem Hintergrund wird gerade in den beiden
Verbundorganisationen seitens der Bankeigner
von Versicherungen in Worst-Case-Uberlegun-
gen schon das diistere Bild ausgemalt, dass
letztlich die Eigentlimer ihre Versicherer in die
Lage versetzen missen, die zugesagten Leis-
tungsversprechen erfiillen zu kénnen.

Die ungliickliche Kombination von anhaltend
niedrigem Zinsniveau und regulatorischen
Auflagen haben jedenfalls in beiden Verbln-
den den Blick dafiir gescharft, dass es derzeit
nicht die beste aller Konstellationen ist, wenn
Banken Eigentiimer von Versicherungen sind.
Nicht zuletzt solche Uberlegungen haben die
Eigner der Provinzial Nord-West 2012 dazu
bewogen, in Sondierungsgesprache und dann
in Ubernahmeverhandlungen mit der Allianz
einzutreten. Ende November 2012 wurde ein
klares Interesse und dann sogar ein konkretes
Kaufangebot des Miinchener Versicherers 6f-
fentlich bekannt. Dieses Szenario eines mogli-
chen Verkaufs eines Assets aus der Sparkassen-
organisation ausgerechnet an einen der harten
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Wettbewerber aus dem privaten Finanzsektor
hat nicht nur auf der kommunalen Ebene und
in Teilen der Sparkassenbasis heftige Irritatio-
nen ausgelost, sondern auch die Landesregie-
rungen in NRW und in Schleswig-Holstein auf
den Plan gerufen. Den Eigentiimern der Pro-
vinzial Nord-West wurde aufgetragen, zu-
nachst die Mdglichkeiten einer Fusion inner-
halb des 6ffentlich-rechtlichen Bereiches mit
der Provinzial Rheinland zu priifen. Der Auf-
trag an die Vorstande beider Versicherer in
Diisseldorf und Miinster, bis Ende Marz dieses
Jahres ein konkretes Konzept als Entschei-
dungsgrundlage fiir die Eigentlimer hinsicht-
lich einer moglichen Fusion vorzulegen, haben
in der Folge das Thema einer Neuordnung der
ganzen o6ffentlich-rechtlichen Versicherungs-
szene in den Fokus der Sparkassenorganisation
gerilickt. Dabei sind aber sehr schnell die
unterschiedlichen Positionen und Interessenla-
gen in den Regionen deutlich geworden.

Als sich Anfang Februar dieses Jahres die Pra-
sidenten der regionalen Sparkassenverbinde
zu dem Thema ausgetauscht haben, herrschte
zwar weitgehend Einigkeit, das Marktpotenzial
der Sparkassenorganisation im Sach- und Un-
fall- wie auch im Lebensversicherungsbereich
langst noch nicht ausgeschdpft zu haben.
Doch mit Blick auf den daraus folgenden
Handlungsbedarf wurde das zurzeit realistische
Fusionsszenario ausdriicklich auf die beiden
Versicherer in Minster und Diisseldorf be-
schrankt. Es sind nicht zuletzt Bewertungsfra-
gen, die viele Sparkassenregionen davor zu-
riickschrecken lassen, ihre eigenen Versicherer
in eine GroBfusion zu treiben, deren Erfolgs-
aussichten sich nur schwerlich einschatzen
lassen. Vielerorts herrscht eine Scheu davor, die
derzeit tendenziell niedrigen Buchwerte an
den regionalen Versicherern im Zuge einer
Fusion auf einen Marktwert hochschreiben zu
missen und damit gleich zwei unangenehme
Effekte heraufzubeschwdren. Zum einen sind
viele Sparkassen vorsichtig, weil sie nach vielen
Erfahrungen wie jlingst mit der Landesbank
Berlin die Beflirchtung hegen, mit einer GroB-
fusion der 6ffentlich-rechtlichen Versicherer
den Abschreibungsbedarf von morgen zu le-
gen. Und zum Zweiten scheuen sie sich auch



vor den Auswirkungen der aufsichtsrechtlichen
Anrechnung des Beteiligungsbesitzes auf die
eigene Eigenkapitalausstattung.

Wie schon so oft (siehe Kreditwesen 4-2009)
praferieren die Sparkassenregionen deshalb
zunachst Effizienzsteigerungsprogramme ihrer
regionalen Versicherer und bekraftigen dari-
ber hinaus tapfer die Bereitschaft, iber sinn-
volle Kooperationsfelder nachzudenken. Dass
dazu die IT, eventuell mit einer gemeinsamen
Anbindung der 6ffentlichen Versicherer an

die Finanz-Informatik, gehdren kdnnte, ist als
kleinster gemeinsamer Nenner unbestritten.
Inwieweit, wie kiirzlich von DSGV-Prisident
Georg Fahrenschon befiirwortet, auch nach
Gemeinsamkeiten im Asset Management oder
bei Online-Aktivitdten im Versicherungsbereich
gesucht werden soll, ist hingegen langst noch
nicht in allen Sparkassenregionen konsens-
fahig. Und diese Differenzen sind angesichts
der verwirrenden Eigentlimerverhaltnisse

im offentlich-rechtlichen Versicherungslager
so leicht auch nicht auszurdumen.

Schon die Liste der Eigentiimer der fiinf nach
Beitragsvolumen mit Abstand groBten 6ffent-
lich-rechtlichen Versicherungen zeigt die kom-
plexe Struktur des Beteiligungsgeflechtes.
Geht man noch eine Stufe zu den Einzelgesell-
schaften zurlick, wie sie traditionell im Jahr-
buch der 6ffentlichen Versicherer zu finden
sind, wird die Lage noch uniibersichtlicher.
Dann kommen beispielsweise noch der Badi-
sche Gemeindeversicherungsverband, der
Sparkassenbeteiligungsverband Sachsen-An-
halt, der Sparkassenverband Niedersachsen, die

Nord-LB, die Bremer Sparkasse, die Bremer
Landesbank, die Sparkassenorganisation Saar-
land, die Landessparkasse zu Oldenburg und im
Falle der Bayern-Versicherung Lebensversiche-
rungs AG sogar der Genossenschaftsverband
Bayern hinzu. Selbst die Aussicht auf eine
einheitliche Marktbearbeitung im Verbund,
wie sie das genossenschaftliche Pendant R+V
Versicherung zweifellos bietet, entfacht im
Sparkassenlager angesichts solcher Beteili-
gungsgeflechte nur begrenzte Euphorie fiir die
Schaffung eines 6ffentlich-rechtlichen GroB3-
versicherers. Und im aufsichtsrechtlichen Kon-
text ist die Genossenschaftsorganisation ohne-
hin nicht zu beneiden. Denn die R+V unterliegt
als Teil eines Finanzkonglomerates mit der

DZ Bank an der Spitze voll der Konzernkonsoli-
dierung. Und wie das mit Blick auf die kiinftige
Eigenkapitalausstattung zu behandeln ist, ge-
hort sicher zu den anspruchsvollen Aufgaben-
stellungen fiir die BaFin.

In der Tat wird die Aufsicht die kiinftige Ent-
wicklung der Allfinanzkonzepte beider Verbiin-
de unter Risikogesichtspunkten wie unter dem
Blickwinkel der Eigenkapitalausstattung sehr
genau beobachten. Und auch die Politik, egal
in welcher Konstellation, wird sich spatestens
nach der Bundestagswahl zumindest flankie-
rend der Frage der Zukunftsfahigkeit der Asse-
kuranz stellen miissen - allen Schwierigkeiten
der Kapitalmarktkonstellation und allen Inte-
ressen der Verbraucherverbénde zum Trotz.
Denn eine Destabilisierung des Versicherungs-
sektors wird sich die Gesellschaft ebenso wenig
leisten wollen wie ein weiteres Anfachen der
Krise bei den Banken.

Beteiligungsverhaltnisse ausgewiahlter Versicherungen der beiden Verbiinde

Versicherungskammer Bayern Versicherungsanstalt des 6ffentlichen Rechts, Miinchen

Versicherungsbeteiligungsgesellschaft bayerischer und rheinland-pfélzischer Sparkassen mbH & Co. KG (83,92 Prozent);
Sparkassenverband Bayern (14,47 Prozent); Sparkassenverband Rheinland-Pfalz (1,61 Prozent)

Provinzial Nord-West Holding AG

Westfilisch-Lippische Vermdgensverwaltungsgesellschaft mbH (40,0 Prozent); Sparkassenverband Westfalen-Lippe (40,0 Prozent);
Sparkassen- und Giroverband fiir Schleswig-Holstein (18,0 Prozent); Ostdeutscher Sparkassen- und Giroverband (2,0 Prozent)

SV Sparkassen-Versicherung Holding AG, Stuttgart

Sparkassen-Beteiligungen Baden-Wiirttemberg GmbH (61,3 Prozent); Sparkassen- und Giroverband Hessen-Thiiringen (32,0 Pro-
zent); Sparkassenverband Rheinland-Pfalz (3,6 Prozent); Landesbank Baden-Wiirttemberg (3,1 Prozent)

Provinzial Rheinland Holding, Diisseldorf

Rheinischer Sparkassen-und Giroverband (34,00 Prozent); Sparkassenverband Rheinland-Pfalz (33,33 Prozent);

Landschaftsverband Rheinland (32,66 Prozent)

VGH Versicherungen Landschaftliche Brandkasse Hannover, Hannover

Niedersichsische Landschaften (100,0 Prozent)

R+V Versicherung AG, Wiesbaden

DZ Bank AG (74,9 Prozent); WGZ-Bank AG (15,8 Prozent); Volksbanken und Raiffeisenbanken (6,2 Prozent);
Sonstige Anteile in der Genossenschaftsorganisation (3,1 Prozent)

Reihenfolge der o6ffentlich-rechtlichen Versicherer nach Beitragseinnahmen.

Quelle: Jahrbuch Offentliche Versicherer 2012.
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