Dienstag, 8. Februar 2011

Deutsche missen umdenken
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Liebling der Sparer
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Der Tod der Lébehsversicherun'g |

Die Assekuranz-Branche soll neue Bilanzregeln bekommen. Es wére das Aus fir klassische deutsche Vertrdge mit Kapitalgarantie

Von Catherine Hoffmann

Miinchen - Die Deutschen sind gut versi-
chert. Aus Furcht vor dem Loch in der ge-
setzlichen Rentenkasse wird fleilig ge-
spart. Zum GroBteil landet das Geld auf
dem Sparbuch, doch da zehrt die Inflati-
on an der Rendite. Oder man kauft eine
Lebensversicherung. Und dann noch ei-
ne. 95 Millionen Lebensversicherungspo-
licen gibt es hierzulande — mehr als Bun-
desbiirger. Die Vertrige weisen jedes
Jahr rund vier Prozent Rendite aus. Es
gilt zwar nicht als sexy, auf diesem Weg
fiirs Alter zu sparen. Aber nach zwei Bor-
sencrashs in zehn Jahren sind den Deut-
schen ihre Lebensversicherungen so hei-
lig wie Sparbuch und Bausparvertrag.
Doch mit der gepflegten Langeweile, die
garantierte Zinsen bieten, diirfte bald
Schluss sein.

Neue Bilanzierungsregeln fiir die Un-
ternehmen bringen die Lebensversiche-
rung, so wie die Deutschen sie heute ken-
nen, in Gefahr. GroB sind die Klagen der
Branche, die mit einer halben Million Be-
schéftigten und rund 200 Milliarden Eu-
ro jahrlichem Umsatz zu den bedeutends-
ten Industriezweigen des Landes zahlt.

»Wenn die neuen Bilanzvorschriften
wie geplant kommen, werden klassische
kapitalbildende Lebensversicherungen
moglicherweise in Zukunft nicht mehr
angeboten werden konnen*, sagt Werner
Gorg, Vorstandschef der Gothaer Versi-
cherung. Ein dhnliches Schicksal drohe
staatlich geforderten Riester-Policen.
»Die kapitalgebundene Lebensversiche-
rung ist tot“, urteilt der Leiter der Fi-
nanzberichterstattung eines grofen Kon-
zerns. ,,Wenn der Vorschlag Gesetz wird,

gibt es fiir unsere Kunden keine langfris-
tigen Zinsgarantien mehr.“

Heute ist es {iblich, Anlegern fiir die ge-
samte Laufzeit eines Vertrages, oft sind
das 30 Jahre und mehr, eine Mindestver-
zinsung zu garantieren. Derzeit verspre-
chen die Unternehmen neuen Kunden
2,25 Prozent Zinsen auf ihre Sparbeitri-
ge. Im Durchschnitt haben deutsche Ver-
sicherer den Anlegern 3,4 Prozent Zinsen
zugesichert, bei manchen alten Vertra-
gen sogar vier Prozent. Die Garantie ist
eines der besten Verkaufsargumente fir
die Policen, sie wiegt angesichts niedri-

ger Kapitalmarktzinsen umso schwerer.

Der Teufel steckt im
Detail — es kommt auf
denrichtigen Zins an

Genau hier setzt die Kritik der Bilanz-
experten an: ,Wenn ein Unternehmen in
Zeiten hoher Zinsen einen langfristigen
Lebensversicherungsvertrag mit vier Pro-
zent Garantie geschlossen hat, bekommt

es ein Problem, wenn die Zinsen tiber Jah-

re hinweg kontinuierlich sinken, wie dies
in Japan der Fall war“, sagt Thomas
Noack, Analyst der WestLB. ,,Dann baut
sich eine Garantieverpflichtung auf, die
nur schwer erwirtschaftet werden kann.
Das ist gefdhrlich.“ Denn ein niedriges
Zinsniveau bedeutet, dass die Kosten fiir
Garantien extrem teuer werden, das wie-
derum belastet das Ergebnis. Bislang re-
flektiert die Bilanz aber nicht die tatsach-
lichen Garantiekosten in der Lebensver-
sicherung, eine maogliche Schieflage

zeigt sich allenfalls in sinkenden Aktien-
kursen, nicht aber in der Gewinn- und
Verlustrechnung. Noack zweifelt des-
halb an der Aussagekraft der heutigen Bi-
lanzen. Kiinftig soll das anders werden.

Seit 13 Jahren schon arbeitet das Inter-
national Accounting Standards Board
(IASB) mit Sitz in London an Bilanzre-
geln fir Versicherer. Nun driangt die
Zeit. Im Juni endet die Amtszeit des Vor-
sitzenden Sir David Tweedie, turnusma-
Big verlassen auch andere Mitglieder das
Gremium, in dem Bilanzierer und Wirt-
schaftspriifer sitzen. Bis dahin soll die un-
uberschaubare Vielfalt an Rechnungsle-
gungsvorschriften in Europa beseitigt
werden, die es praktisch unmoéglich
macht, die Bilanzen verschiedener Unter-
nehmen miteinander zu vergleichen.
Lauft alles nach Plan, werden die neuen
Regeln wohl noch in diesem Jahr von der
EU-Kommission anerkannt und damit
automatisch zu nationalem Recht.

Dann werden Versicherungsvertriage
spitestens ab 2015 wie andere Finanzins-

trumente auch behandelt. Dann herrscht |

kalte 6konomische Realitit in den Unter-
nehmen. Hinter den neuen Standards
steht die schlichte Frage: Was kostet es
das Unternehmen, seine Verpflichtungen
zu erfiillen, wenn die zukiinftigen Zah-
lungsstrome zum heutigen Zeitpunkt ab-
gezinst werden? , Wir halten diese Sicht-
weise fiir richtig, denn heute wird dies
nicht gemacht®, sagt Jorg Schneider, Fi-
nanzvorstand der Munich Re. ,,Der Teu-
fel liegt allerdings im Detail: namlich der
Wahl des richtigen Zinssatzes.*

Die neuen Standards gelten im Wesent-
lichen fiir groBie Aktiengesellschaften
wie Allianz, Munich Re mit seinem Erst-

versicherer Ergo, Generali oder Axa. Fir
Gesellschaften, die viele klassische Le-
bensversicherungen mit Zinsgarantie im
Portfolio haben, bedeutet das: Sie miis-
sen bei Zinsanderungen grofie Schwan-
kungen in der Gewinn- und Verlustrech-
nung hinnehmen. ,Die Ergebnisse wer-
den dramatisch hin- und herschwingen®,
sagt Gothaer-Chef Gorg. ,Dafiir brau-
chen wir wesentlich mehr Eigenkapital.
Das wiare wohl das Ende der Lebensversi-
cherung deutscher Art. Statt den Spa-
rern Garantien zu gewahren, wiirden die
Versicherer das Kapitalanlagerisiko auf
ihre Kunden abwilzen und verstarkt
fondsgebundene Produkte verkaufen.



