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Verflixte Garantien

Um Kunden mit einer Vier-Prozent-Garantie zu bedienen, mussten bei gleichbleibendem
Zinsniveau bis Jahresende dem Restkollektiv 0,5 Prozentpunkte entnommen werden. Erstere
sollten daher auf ihre hohen Garantien verzichten. Davon profitiert nicht nur der Versicherer.

Carsten Zielke

Die Deutschen lieben Planungssicher-
heit. Deshalb schétzen sie es, wenn man
ihnen bei Vertragsabschluss eines

L ebensversicherungsvertrages einen
festen Zinssatz verspricht, der bis zu
ihrem Tod gilt. Die Politik hat sich die-
sem Wunsch angeschlossen und 2005
die steuerliche Behandlung von L ebens-
versicherungsvertragen abgeéndert.
Seitdem werden nur noch die Vertrage
steuerlich beglnstigt, die den Todeszeit-
punkt voraussagen, sprich Rentenzah-
lungen bis zum Ableben garantieren.
Damit hat Deutschland heute wohl die
l&ngste ausgesprochene Garantieperi-
ode der Welt. Die Aktuare haben auf
diese Herausforderung mit Vorsichts-
margen in ihren Risikomodellen rea-
giert. Nur wenn man wenigstens 10 bis
15 Jahre langer lebt als die Statistik, ren-
tiert sich ein solcher Vertrag fur den
Versicherungsnehmer. Allerdings kauft
er sich damit eben die Sicherheit eines
stetigen Cash Flows bis zu seinem Able-
ben.

Womit die Aktuare aber nicht gerech-
net haben: Dass die unterlegten Zinsan-
nahmen sich als nicht nachhaltig erwei-
sen. Wer hétte gedacht, dass wir in
Deutschland eine negative Realverzin-
sung sehen, die jetzt schon knapp ein
Jahr andauert?

Ich selbst bin begeisterter Lebensversi-
cherungskunde und besitze viel zu viele
Vertrdge. Die meisten sind nattrlich mit
einer Beitragsdynamik ausgestattet. So
auch zwei Rentenversicherungsvertrdge
bei einem grof3en deutschen Unterneh-
men. Jedes Jahr steigen hier die Pra-
mien um funf Prozent, wenn die Renten-
leistungen der gesetzlichen Rente nicht
dartiber liegen. Dieses Jahr wurde mir
das zu viel, da mein Einkommen auch
nicht jedes Jahr um funf Prozent steigt.

Also legte ich Widerspruch ein. Interes-
sant ist die Antwort, die ich von einem
von mir geschétzten Vorstand bekam:
"Es ist schade, dass Sie sich gegen die
Beitragsdynamik entschieden haben, da
diese Inflationseffekte ausgleichen soll.”
So ist das also. Nicht das Versiche-
rungsunternehmen muss mit seiner
Kapitalanlage dafir sorgen, dass der
Kunde eine angemessene Altersrente
bekommt, sondern der Versicherungs-
nehmer selbst, indem er héhere Bei-
tréage zahlt.

Mit dem neuen Versicherungsaufsichts-
gesetz (8 153 VAG-E) hat ein unabhén-
giger Treuhander die Moglichkeit,
hohere Prémien vom V ersicherungsneh-
mer zu verlangen, wenn sich das Zinsni-
veau als nicht ausreichend darstellt.
Oder aber die Versicherungsleistung
wird gesenkt.

Versicherer hat die Pflicht, volatile
Zinsen abzufedern

Klar ist, dass wir in einem sehr volati-
len Zinsumfeld leben, in dem aktuari-
elle Modelle keine stabilen Ergebnisse
mehr erzeugen kénnen. Nur ist es mei-
nes Erachtens die Pflicht eines Lebens-
versicherers, diese Zinsschocks durch
eine geeignete Assetdiversifikation
abzufedern. Ansonsten werden Marktri-
siken auf den Versicherungskunden
abgewalzt, die er vielleicht ohne
L ebensversicherungsschutz billiger mei-
stern kdnnte.

Bei einem Bundesanleihenzins im
zehnjéhrigen Bereich von unter 1,5 Pro-
zent kénnen historisch ausgesprochene
Garantien von durchschnittlich 3,4 Pro-
zent nur mit einem riskanteren Asset-
mix erreicht werden. Der Regulator
ermuntert mit den neuen Solvency-11-
Regeln die Versicherer, in Staatsanlei-
hen zu investieren. Folglich bleiben den
Deutschen nur Anleihen aus anderen
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Euro-Staaten bzw. Unternehmensanlei-
hen, fur die sie aber mehr Eigenkapital
vorhalten mussen.

Gefahrlich: Einzelinteressen gehen
vor Kollektivinteressen
Sachwerte wie Immobilien und Aktien,
die im Prinzip inflationsschitzend wir-
ken, werden benachteiligt. Also muss
der Versicherungsnehmer zahlen.

Das aktuelle Problem sind die Vertrage
mit einer Vier-Prozent-Garantie. Die
durchschnittliche Nettoverzinsung liegt
darunter. Folglich muss diese Kunden-
gruppe bevorzugt bedient werden. Wir
haben errechnet, dass bei gleichbleiben-
dem Zinsniveau bis Jahresende 0,5 Pro-
zentpunkte dem Restkollektiv entnom-
men werden mussen, um die Vier-Pro-
zenter zu bedienen. Einzelinteressen
gehen also vor Kollektivinteressen, der
Risikoausgleich ist gefahrdet.

Aus unserer Sicht ist eine Initiative
geboten, die Kunden zu ermuntern, auf
ihre hohen Garantien zu verzichten.
Natdrlich wird man fragen: Warum
sollte der Kunde das akzeptieren? Fir
das Versicherungsunternehmen ist es
klar, dass mit einer Absenkung des
Garantiezinses mehr Solvenzmittel ohne
Eigenkapitalaufnahme entstehen, die
wiederum zu einer renditetréchtigeren
Asset Allokation eingesetzt werden kon-
nen.

Der Einzelkunde muss sich also fragen,
ob er lieber mit einer immer gréfReren
Wahrscheinlichkeit nur die Garantie
aushezahlt bekommt, oder ob er sich die
Chance auf eine hohere Rendite er6ff-
nen mochte, die auch Inflationseffekte
auffangt.

Indem Versicherer dem Kunden eine
Abéanderung seines Vertrages in einen
mit dynamischen Anlagemdglichkeiten
der Uberschussbeteiligung anbieten,
kann ein solch positives Sentiment



geschaffen werden. Nach unserer Auf-
fassung handelt es sich hier lediglich um
eine kleine Abénderung des Vertrags-
werkes (Absenkung der Versicherungs-
summe), womit keine steuerlichen
Nachteile fur Altvertrage entstehen.
Wenn 30 Prozent aller ausgesproche-
nen Garantien auf null Prozent abge-
senkt werden kdnnten, dann wirde sich
die Solvenzsituation der deutschen
L ebensversicherer dramatisch verbes-
sern, wie die Grafik zeigt.

Wichtig wére, dass man sich vor allem
in Deutschland von dem Mythos verab-
schiedet, dass der Wettbewerb sich
allein Uber die ausgesprochenen Garan-
tien entscheidet. Der Zins kann nicht
mehr als statische Grof3e fur die Prami-
enmodellrechnung dienen, vor allem
dann nicht, wenn traditionelle Glat-
tungsmechanismen durch Solvency 1
wegfallen. Ein Kapitalerhalt ist auch
eine Garantie. Wenn dartiber hinaus der
Kunde an der Entwicklung von Real-
werten partizipieren kann, ist das sicher
ein Zugewinn in der Produktgestaltung.
Der zweite Mythos, den es zu bekamp-
fen gilt, ist, Verbraucherschutz als den
Schutz von Einzelinteressen misszuver-
stehen. Wovon profitiert der Kunde
mehr? Seine Garantie und den Teil an
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stillen Reserven am Tag X zu schiitzen,
oder an einem langfristig attraktiven
Produkt zu partizipieren, das den
Lebensstandard im Alter sichert? Schuld
an dieser Einzelinteressenfokussierung
ist auch die Regulierung.

Von der Anderung des Versicherungs-
vertragsgesetzes mit der Beteiligung an
stillen Reserven bis hin zu Solvency 1l -
ein Regelwerk, das lediglich auf den
Zerschlagungswert zu einem Stichtag
abzielt - ist das Prinzip des Risikoaus-
gleichs Uber die Zeit verloren gegangen.

Wettbewerb entscheidet sich nicht
allein Uber die Garantien

Anscheinend hat das inzwischen auch
Michel Barnier, zusténdiger Kommissar
der Européischen Union fur Solvency |1,
verstanden. Er fordert eine L&sung,
damit Versicherer weiterhin langfristig
agieren konnen. Doch aktuelle Vor-
schldge, bei Altgeschéft weiterhin Sol-
vency-1-Regeln anzuwenden und nur
Neugeschéaft mit Solvency Il zu bewer-
ten, scheinen uns nicht zielfuhrend.
Denn dann wirde der Grof3teil des Ver-
sicherungsgeschéfts auch noch in zwan-
zig Jahren mit dem alten Mal3 bewertet
werden und Anlagerisiken mdglicher-
weise nicht rechtzeitig erkannt. Aul3er-
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dem wird ein gewisser Anreiz geschaf-
fen, ganz auf Neugeschéft zu verzichten
und dem Neukunden keine Marktrisi-
ken mehr abzunehmen.

Besser wére es, endlich das individu-
elle Anlageverhalten auch in der Bewer-
tung der Versicherungsverpflichtungen
zu berticksichtigen und nicht so zu tun,
alswurden sich alle Versicherer in der
Kapitalanlage gleich aufstellen. Dies
geschieht bereits bei den vorgeschlage-
nen neuen internationalen Rechnungsle-
gungsregeln IFRS. Hier eine Kohérenz
herzustellen, wirde nicht nur fir mehr
Transparenz, sondern auch zu einer bes-
seren Risikoeinschétzung durch Externe
fuhren, da hier das Prinzip der
Geschéftsfortfihrung und damit des
Risikoausgleichs tUber die Zeit zugrunde
gelegt wird. Dann gibt es auch wieder
mehr Platz fur Garantien.

Dr. Carsten Zielke ist Managing Direc-
tor und Versicherungsanalyst bei der
Société Générale in Frankfurt am Main
und hat eine beratende Rolle bei der
Européischen Kommission in Rech-
nungslegungsfragen inne. Der hier abge-
druckte Artikel gibt ausschliefdlich seine
personliche Meinung wieder.
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Ausgesprochene Garantien zu kirzen wirde die Solvenzsituation erheblich verbessern. (Quelle: SocGen,

Xapio)
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