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Executive Summary:

“...in der Versicherungswirtschaft gibt es keine
Sicherungsfonds wie bei den Banken, so dass der
Kunde ... sein gesamtes Geld verlieren kann.”
Elke Weidenbach, Verbraucherzentrale NRW

Stille Reserven ade -

Die Versicherungsbranche ist unter Druck. Stille Reserven und Fettpolster aus der Zeit des
Bdrsenbooms sind verschwunden. Zwischen 1994 und 2000 hatten deutsche Versicherer ihren
Aktienanteil von 12,7 auf 26,4% der gesamten Anlagen hochgeschraubt. Von den 125 Mrd Euro
Prémieneinnahmen im Jahr 2000 flossen 41% in Aktien — vielfach zu Kursen nahe den
historischen Hochststdnden. Nach einer Studie der WestLB hatten die kleineren deutschen
Versicherer per 18. September 2001 rund 80% ihrer stillen Reserven verbrannt. Fir die gesamte
Branche schatzten die Disseldorfer Analysten einen Rlckgang der stillen Reserven um 51,8%.

Jeder Besitzer einer deutschen Lebensversicherung muss mit Einschnitten rechnen

Im Jahr 3 nach dem Ende der Bdrsenhausse féllt der Kassensturz bei deutschen
Lebensversicherern ernichternd aus. "Alle Lebensversicherer miissen ihre
Uberschussbeteiligungen ~ senken”,  prophezeit Heijo  Hauser, Geschéftsfihrer — des
Versicherungsberaters Tillinghast-Towers Perrin. Der Rotstift wird sowohl Kapitallebens- als
auch Rentenversicherungen treffen. Einzelne Versicherungsnehmer mussten bereits zusehen, wie
ihre Riickzahlungswerte um sechsstellige Betrége gekirzt wurden.

GroRe Beliebtheit von Lebensversicherungen macht kritische Uberpriifung des Sektors
notwendig

Mit 85 Millionen Vertrdgen und einer versicherten Summe von 1,6 Billionen Euro sind
Lebensversicherungen neben dem Eigenheim die beliebteste Anlageform der Deutschen.
Versicherungsgesellschaften galten bislang als krisenfest und wachstumstréchtig. Doch die
Borsenbaisse und die Kiirzung der Uberschussbeteiligungen wirft die Frage auf, ob die deutschen
Sparer auf das richtige Pferd gesetzt haben. Die Beantwortung dieser Frage kann Auswirkungen
auf den gesamten Finanzplatz Deutschland haben.

Enronitis auch bei deutschen Versicherern?

Rund um den Globus erhalten Sparer Hiobsbotschaften Uber Performance und Werthaltigkeit
ihrer bislang als sicher eingestuften Altersvorsorgeanlagen. In England mussten Uber eine Million
Versicherte der Equitable Life, der altesten Versicherung der Welt, eine Kdirzung ihrer
Anspriiche um 16% hinnehmen. In der Schweiz wies die Swiss Life nach Abzug bestimmter
Goodwill- und Akquisitionsposten per April 2002 ein negatives Netto-Eigenkapital aus. Im
deflationsgeplagten Japan sind seit 1997 bereits sieben Lebensversicherer in Konkurs gegangen.
Mit der Unruhe um die Bilanzierungsmethoden des Finanzdienstleisters MLP scheint die
Aufrdumarbeit unter Finanzdienstleistern auch den deutschen Markt erreicht zu haben. In
Londoner Bankkreisen wird bereits dartber spekuliert, ob sich MLP zur Beruhigung seiner



Situation durch einen ,,weien Ritter Gibernehmen lassen muss. Es ist zu erwarten, dass sich die
Diskussion um die Bilanzierungsmethoden und Sicherheit deutscher Finanzkonzerne bald auch
auf die Lebensversicherer ausdehnen wird.

Soliditat deutscher Versicherungsvertrige hangt stark von Aktien und Anleihen ab

Die Borse spielt fur die deutschen Versicherungsgesellschaften mittlerweile eine entscheidende
Rolle. Ob es fir deutsche Versicherungssparer bei einer Kiirzung der Uberschussbeteiligung
bleibt oder weitergehende Kirzungen und Insolvenzen zu beflrchten sind, wird mafRgeblich
durch die Entwicklung des Kapitalmarktes entschieden. Rund 96% der Anlagen von
Lebensversicherern hangen von Bdérsenkursen und Zinshiveau ab. Das Absinken des DAX auf
rund 3.800 Punkte im September 2001 hatte bei ersten Lebensversicherungen bereits zu einer
vollstdndigen Vernichtung aller stillen Reserven und zur Entstehung stiller Verluste gefiihrt.

Flucht in Unternehmensanleihen kénnte sich als Bumerang erweisen

Um die ricklaufigen Ertrage im Aktienbereich und die niedrigen Renditen von Staatsanleihen
auszugleichen, investieren deutsche Versicherer zunehmend in Unternehmensanleihen. Seit
Enron und SwissAir ist jedoch selbst bei vermeintlich soliden Schuldnern erhdhte Vorsicht
angebracht. In Europa stammen 70% aller Unternehmensanleinen aus dem Telekom- und
Medienbereich. Setzt sich der gegenwaértige Trend der “erosionomics” (= langsam erodierende
Volkswirtschaften und Kapitalmarkte) fort, konnen die wachsenden Engagements bei
Unternehmensanleihen dazu  flihren, dass deutsche Lebensversicherer mit ihren
Renditenversprechen noch stérker in Bedrangnis geraten.

Auch das Engagement in Kreditderivaten verdient Wachsamkeit

Das neue Sicherheitsdenken der Nach-Enron-Ara wirft weitere, in der Offentlichkeit bislang
unzureichend diskutierte Fragen auf. Der Enron-Konzern geriet aufgrund komplexer, nicht aus
der Bilanz ersichtlicher Derivatgeschafte in Konkurs. Auch deutsche Lebensversicherer
investieren in Kreditderivate und ibernehmen dabei Kreditrisiken, die Banken aus ihren Biichern
entfernen mochten. Versicherungen kénnen aufgrund weniger strenger Kapitalauflagen héhere
Kreditrisiken schultern als Banken. Eine solche regulatorische Arbitrage kann zu einer
stabilitatsgefdhrenden Umverteilung und Konzentration von Risiken flihren. Versicherer zéhlen
mit rund 20% Marktanteil bereits zu den gréten Marktteilnehmern des weltweit auf 2 Billionen
US$ geschatzten Kreditderivatebereichs. Der gesamte Bereich wird auch von
Regulierungsbehdrden erst nach und nach erschlossen.

Hinweise aus den USA, dass sich deutsche Versicherer auf der Suche nach héheren
Renditen zu riskanten Derivatspekulationen verleiten lassen

Deutsche Lebensversicherer investieren derzeit noch in der Hoffnung auf héhere Renditen in
Kreditderivate. Wenn aber jahrzehntelang im Kreditgeschéft erfahrene Banken Kreditrisiken
abgeben, muss die Frage gestellt werden, ob die Ké&ufer die Risiken in allen Fallen ausreichend
erkennen und den Wert der Anlage korrekt bestimmten kénnen. Eine fur Finanzplanung,
Finanzprodukte und Versicherungen zustandige Tochter von American Express hat sich bei ihrer
Suche nach hoheren Ertragen bereits die Finger verbrannt: Amex Financial Advisors verlor mit
Kreditderivaten, deren Funktionsweise die Amex-Mitarbeiter nicht richtig verstanden hatten, im
Jahr 2001 rund 1 Mrd US$. Auf der verzweifelten Suche nach héheren Zinsen konnten sich auch
deutsche Gesellschaften eine blutige Nase holen: Das amerikanischen Branchenmagazin “The



Banker” berichtete jlngst, dass deutsche Lebensversicherer als auffallig groRe Kéufer besonders
riskanter Tranchen des Kreditderivate-Bereichs beobachtet wurden.

Ist ein “Fall Equitable” in Deutschland nur noch eine Frage der Zeit?

Die bei unserer Untersuchung gefundenen Indizien deuten darauf hin, dass es bei deutschen
Versicherern héher als erwartet ausfallende, in der Finanzpresse und 6ffentlichen Meinung noch
nicht hinreichend beobachtete Risiken gibt. Uns erscheint eine verstarkte Uberwachung von
Derivate-Engagements sowie die zwangsweise Einfihrung eines “Crashtests” fiir deutsche
Versicherungen als angebracht. Die aufgezeigten Risikofaktoren erscheinen geeignet, um bei
einem anhaltend schlechten Klima an den Finanzmarkten zum Kollaps einer oder mehrerer
deutscher Versicherer zu filhren. Auch wenn wir davon ausgehen, dass es bei Schieflagen zu
Ubernahmeaktivitaten und Zusammenschliissen kommt, ist ein Auffangen der Verluste durch die
“Deutschland AG” im wettbewerbsintensiven Umfeld nicht mehr sichergestellt.

Eine erste Schieflage liegt in Deutschland bereits vor: Nach einem Bericht der Zeitschrift Capital
hat die Bundesanstalt fir Finanzdienstleistungsaufsicht den Detmolder Lebensversicherer
Familienfursorge unter Zwangsverwaltung gestellt. Bei 300.000 Versicherungsvertragen sollen
bei den Renditen zumindest Einschnitte bevorstehen. Capital zufolge sollen insgesamt 13
Gesellschaften aufler Stande sein, den Garantiezins von meist 3,25 Prozent zu zahlen,

wenn der Dax am Jahresende auf aktuellem Niveau notiert.



Inhaltsverzeichnis:

Executive Summary

Stille Reserven ade

Jeder Besitzer einer deutschen Lebensversicherung muss mit Einschnitten rechnen
Renditerechnungen aufgrund desolater Kapitalmarkte hinféllig

Schon kleine Renditeschwankungen machen sich tber die lange Laufzeit
bemerkbar

Tabuthema ,,Insolvenz von deutschen Lebensversicherern* gewinnt an Brisanz
GroRbritannien: Etablierter Versicherer vor dem Aus?
Bilanztricks: Enronitis bei Versicherern?
Probleme auch in der soliden Schweiz
Japan: Bereits 7 Pleiten in der Versicherungsbranche
Strauchelnde Versicherer weltweit: Ist Deutschland sicher?
Branchensolidaritét ist nicht unbeschréankt belastbar

Staatsanleihen: Sicher, aber zu wenig rentabel, um die Renditeerwartungen der
Versicherten zu erfiillen

Der Ausweg: Unternehmensanleihen - hohere Zinsen, jedoch auch viel riskanter

Bedenklich: Extrem hoher Anteil von Anleihen aus dem
Telekommunikationsbereich

Kreditderivate: Wenn Versicherer im Kreditgeschéft schlauer als Banker sein
wollen

Bekommt Deutschland einen ,,Fall Equitable*, und welche Auswirkungen hatte der
einzelne Versicherte zu beflirchten?

10

10

12

12

13

14

14

15

16

18



Stille Reserven ade -

Die stillen Reserven deutscher
Lebensversicherer beruhten zum Jahresende
1999 zu mehr als 80% auf
Dividendenpapieren.

Berechnung von Tillinghast-Towers Perrin in
“Die Finanzstarke deutscher Lebensversicherer”,
Mai 2001

Versicherungsgesellschaften gelten seit Jahrzehnten als die sichersten Werte Uberhaupt. Mit
jahrlich wachsenden Pramieneinnahmen und stillen Reserven in Milliardenhéhe schienen
deutsche Versicherer gegen jeden Sturm gewappnet und gefeit.

Neben dem Eigenheim sind Lebensversicherungen der gréfite Vermoégensposten deutscher
Sparer. Mit 85 Millionen Lebensversicherungsvertrédgen sind die Deutschen besser versichert als
praktisch jedes andere Volk der Erde. Statistisch entféllt auf jeden Burger — vom Saugling bis
zum Greis — eine Lebensversicherung. Die versicherte Summe der Deutschen liegt bei 1,6
Billionen Euro.

Bislang kombinierten Lebensversicherungen Sicherheitsdenken und attraktive Renditen. Die
gesetzliche Mindestverzinsung fir Lebensversicherungen liegt in Deutschland zwar nur bei
3,25%, dank der Uberschussbeteiligungen kamen Versicherungsnehmer jedoch regelméaBig in den
Genuss erheblich hoéherer Renditen. Weil die Versicherungen die Gelder ihrer Kunden in
Immobilien und Aktien investierten, profitierten die Versicherten vom Immobilien- und
Aktienboom. Ein Teil der derart erzielten Ertrdge wurde renditeerh6hend an die Kunden
weitergereicht. Bis 1999 wurden so hohe Gewinne erzielt, dass Uberschussbeteiligungen von 7%
und mehr gewéhrt werden konnten.

Das System funktionierte, solange Aktien regelmalig neue HoOchststdnde erreichten und
Wirtschaftswachstum sowie Zuzug die Immobilienpreise steigen lieRen. Der Erfolg gab den
Versicherungen recht und lieferte die notwendigen Vorzeigeresultate, um neue Kunden zu
akquirieren.

Die hohen Ergebnisse fiihrten jedoch auch dazu, dass sich neue Kunden vielfach nur noch mit
immer hoheren Rendite-Versprechungen akquirieren lieRen. In bunten Hochglanzprospekten
wurden die Ergebnisse der Vergangenheit genutzt, um die Ertrdge der Zukunft zu
prognostizieren.

Fallende Aktienmarkte lassen die Reserven der Versicherer drastisch zuriickgehen

Der durch das aggressive Renditedenken ausgeloste Wettbewerb konnte sich jedoch in den
kommenden Jahren als Bumerang erweisen. Ein Grofteil des deutschen Finanz- und
Versicherungs-Establishments wurde von der seit Mérz 2000 andauernden Bdrsenbaisse auf dem
falschem Ful erwischt. Als die Stiddeutsche Zeitung zum Jahresende 2000 eine Befragung unter
35 Banken durchfuhrte, rechneten die Bankanalytiker auf Sicht eines Jahres mit einem Stand des
Dax von mindestens 6000 bis 7.700 Punkten. Am 28. Dezember 2001 notierte der wichtigste
deutsche Aktienindex aber bei 5.160 Punkten.



Gerade im Jahr 1999 und im ersten Halbjahr 2000 haben deutsche Lebensversicherungen hohe
Neuanlagen in Aktien getdtigt. Im Jahr 2000 flossen 125 Milliarden Euro an neuen
Kapitalanlagen zu 41% in Aktien. Die damals
vielfach nahe den historischen Hdochstkursen
eingekauften Papiere haben seither rasant an Wert
verloren.

Fehlinvestments von Profis

Im Dezember 2000 beteiligte sich die
Minchener Rick-Gruppe mit einem
Anteil von 4,9% an der Kinowelt AG.
Einem damaligen Einstandskurs von
17 Euro steht ein heutiger Kurs von
0,10 Euro gegeniber. Oft erwies sich
auch die Beteiligungsgrofe als
Problem. Weil die Umsétze bei Titeln
des Neuen Marktes oder des S-Dax

Die deutsche Borse hat seit 1949 mehrfach stark nach
unten korrigiert. Bislang konnten die
Versicherungsgesellschaften Baissephasen durch die
hohen Reserven abfangen. Der aktuelle Abschwung
hat jedoch eine fur deutsche Versicherer neue
Qualitat. Investierten Versicherer nach Kriegsende
nur 5% ihrer Anlagen in Aktien, erlaubte eine
Anderung der Anlagevorschriften spater bis zu 30% X
Aktienanteil. Die deutsche Versicherungsbranche stark_ gefallen_ §|nd, mussten
machte von der gelockerten Regelung reichlich \(ersmhergr tellwelse. Weltgehgnd
Gebrauch: Waren Ende 1995 nur 12.9% des | hilflos mit ansehen, wie ihre Aktien
Vermdgens in Fondsanteilen und Aktien investiert, | an Wert verloren.

lag die Quote im Jahr 2000 bereits bei 26,4%.

Die starke Ausrichtung auf Aktien racht sich jetzt. In friheren Baisse-Phasen konnten Versicherer
noch auf ihre Investments in Anleihen und Immobilien zurtickgreifen, um die Verluste durch
positive Ergebnisse anderer Sparten abzufangen. Diesmal konnten die Bremsspuren im
Aktienbereich zu lang sein, um durch die anderen Bereiche abgefangen zu werden.

Selbst innerhalb der Branche wachst die Unruhe. Ein Versicherungsanalystenteam der WestLB
Panmure gab sich bereits Ende 2001 “tief beunruhigt” tber die stillen Reserven der deutschen
Versicherer. Zum 18. September 2001 hatten die kleineren Versicherer bereits 80% ihres Polsters
zwischen Zeit- und Buchwert ihrer Kapitalanlagen verloren. Fir die gesamte Branche lag die
Schétzung bei einem Rickgang um 51,8%.

Das Beratungs- und Analyseunternehmen Tillinghast-Towers Perrin schlug ebenfalls Alarm. Im
Mai 2001 untersuchten die Spezialisten die Finanzstarke deutscher Versicherer. Die damaligen
Schatzungen gingen davon aus, dass die Bewertungsreserven, die am Jahresende 1999 14,4%
betragen hatten, am Jahresende 2000 auf 11,2% und zum Ende des 1. Quartals 2001 auf 7,8%
abgesunken waren. Die entsprechenden Dax-Werte lagen bei 6.955 Punkten, 6.433 Punkten und
5.829 Punkten. Aktueller Schatzungen von Tillinghast-Towers Perrin liegen derzeit nicht vor. Bei
einem aktuellen Dax-Stand von 4.300 Punkten liee sich die Tendenz einer neuen Berechnung
jedoch schon vorab schatzen.

Die desolate Borsenlage hat im deutschen Versicherungssektor zu einer dramatischen
Veranderung der Finanzstrukturen gefuhrt. Halt die Schwache der Aktienmarkte an, werden sich
einige deutsche Lebensversicherer einer brutalen Vergangenheitsbewéltigung gegeniibersehen.
“Capital” hatte bereits im Oktober 2001 geschatzt, dass die stillen Reserven der deutschen
Versicherer bei einem Dax-Stand von 4.500 gegen Null tendieren.

Die Finanzstruktur der deutschen Versicherer unterscheidet sich teilweise aber stark voneinander,
so dass eine Branchenbetrachtung nur unzureichend ist und fur jedes Versicherungsunternehmen
eine Einzelfallbetrachtung notwendig ist. Die aufgezeigten Schwéchen im Aktienbereich kénnten



jedoch in Kombination mit den im folgenden aufgezeigten Risiken im Anleihen- und
Derivatebereich  fir erhebliche Unruhe wunter deutschen Versicherungsnehmern und
Kapitalanlegern fiihren.

Jeder Besitzer einer deutschen Lebensversicherung muss mit
Einschnitten rechnen -

“Mancher Anbieter wird unter den
gegenwartigen Bewertungsnormen sogar
Schwierigkeiten haben, die Anlegern
garantierte Verzinsung zu erwirtschaften.”
Professor Heinrich Schradin, Universitit Koln

Was Aktiondre bereits erlitten haben, steht den Kunden vieler Lebensversicherungen erst noch
bevor. Wer eine Lebensversicherung besitzt, dirfte bald den langen Arm der Borse am eigenen
Geldbeutel spiiren. "Alle Lebensversicherer miissen ihre Uberschussbeteiligungen senken”,
prophezeit Heijo Hauser, Geschaftsfuhrer des Versicherungsberaters Tillinghast-Towers Perrin.

Deutsche Lebensversicherungen garantieren ihren Kunden lediglich eine Basisverzinsung von
3,25%. Jeder zusatzlicher Euro Ausschiuttung muss zuvor am Kapitalmarkt verdient werden. Weil
es nach fetten aber immer auch magere Jahre gibt, ist die Ausschittung einer
Uberschussbeteiligung nicht garantiert.

Renditerechnungen aufgrund desolater Kapitalmarkte hinfallig

Verbraucherschitzer hatten seit langem beklagt, dass Lebensversicherer langfristig hohe Renditen
fir die néchsten 30 Jahre versprechen. Die Renditeversprechen sind in der Regel eine
Extrapolation (Hochrechnung) zuriickliegender Renditen. Doch nicht immer l&sst sich aus der
Vergangenheit auf die Zukunft schlieBen. Angesichts der gegenwértigen Bdrsensituation ist es
unwahrscheinlich, dass Inhaber von Versicherungspolicen weiterhin mit der gewohnten
jahrlichen Rendite von 7% oder mehr rechnen kénnen.

Die Schwankungen des Kapitalmarktes konnen erheblichen Einfluss auf die Erfullung von
Renditeprognosen haben. Der Kdlner Versicherungsprofessor Oskar Goecke (FH Koln) hatte
bereits 2001 insgesamt 303 Produkte von 66 Lebensversicherern auf die Plausibilitat der
Renditeprognosen untersucht. Goecke kam zu dem Ergebnis, dass die Musterrechnungen zwar
realistisch, aber sehr anféllig fir eine Veranderung der Kapitalmarktrenditen waren.

Erzielen die untersuchten Versicherer nur 0,5% weniger Rendite, wird die Renditeerwartung fir
217 Produkte unplausibel. Der Versicherungsexperte warnte vor ubergrolem Vertrauen in die
Prognosen der Versicherer und verglich die Renditeprognosen mit “Rennlisten”, die dem Verkauf
von Policen dienen.



Der Chef der deutschen Versicherungsaufsicht, Helmut Muller, mahnt bereits seit Jahren, sich
nicht von Versprechungen gleichhoch bleibender Renditen kddern zu lassen. Schon die Senkung
der Rendite um 0,5% kann erheblichen Einfluss auf die Auszahlungssumme haben.

Schon kleine Renditeschwankungen machen sich tGber die lange Laufzeit sehr bemerkbar

Bei einem Rickgang um 1% fehlen einem Kunden, der seit funf Jahren in einen 15-Jahres-
Vertrag einzahlt und fiir das Ende der Lautzeit mit 400.000 Euro rechnet, bereits 31.000 Euro. Im
Einzelfall kénnen die Einschnitte in Abhé&ngigkeit von der Versicherungssumme natirlich noch
wesentlich groRer sein - wie nebenstehendes Beispiel zeigt.

Ob es bei einer derartigen Kiirzung der Uberschussbeteiligung bleiben wird, oder sogar noch
gravierendere Kirzungen von Lebensversicherungen beflirchtet werden missen, erfahren Sie aus
dem folgenden Kapitel.

Tabuthema “Insolvenz von deutschen Lebensversicherern” gewinnt an
Brisanz -

“Die Branche ist nervos. Pleitegertichte
kursieren. Das Bundesaufsichtsamt fiir das
Versicherungswesen versucht, die
dramatische Entwicklung unter Kontrolle zu
halten. Diskret sucht die Behdrde nach
Partnern fir Wackelkandidaten.”

Capital, 18. Oktober 2001

Grof3britannien: Etablierter Versicherer vor dem Aus?

Das Schreiben landete im Briefkasten von mehr als einer Million Briten: Wer eine
Lebensversicherung bei Equitable Life abgeschlossen hatte, bekam seine Auszahlung um 16%
gekdrzt.

Die Inhaber der Equitable-Policen hatten bis dahin geglaubt, ihre Ersparnisse in ein sicheres
Investment gesteckt zu haben: Equitable war die &lteste Versicherungsgesellschaft der Welt und
keine profitorientierte  Borsengesellschaft, sondern eine Versicherungsgesellschaft auf
Gegenseitigkeit. Die Versicherungsnehmer sind gleichzeitig auch die Eigentiimer.

Der schleichende Niedergang der 240 Jahre alten Traditionsversicherung hatte sich kritischen
Beobachtern schon seit langerer Zeit angekiindigt. Die Gesellschaft hatte bereits mehrere Jahre
zuvor versucht, 90.000 Mitgliedern garantierte Bonuszahlungen zu streichen. Die zusatzliche
Auszahlung im Wert von 1,5 Milliarden Pfund (2,34 Mrd Euro) wurde unter Verweis auf eine zu
niedrige Verzinsung der Kapitalanlagen verweigert.



Der Richter lehnte die Argumentation der Equitable-Anwélte jedoch ab. Durch die per
Gerichtsurteil verordnete Auszahlung der Bonuszahlungen verschlechterte sich die Finanzlage
der Gesellschaft rasant. Mangels Eigenkapital war Equitable gezwungen, das Neugeschéft
einzustellen.

Die Equitable-Kunden salRen regelrecht in der Falle. Ein vorzeitiger Abzug des Kapitals héatte zu
Strafzahlungen gefiihrt und war hdufig schon aus steuerlichen Grinden nicht mdglich. Um
Versicherte vom Abzug ihrer Mittel abzuhalten, wurde die Strafe flr eine vorzeitige Kiindigung
sogar von 7,5 auf 10,0% erhoht.

Die Equitable-Versicherten sitzen auf einem Schaden von insgesamt 3,9 Milliarden Pfund (6 Mrd
Euro). Die Grinde fiur das Equitable-Desaster lagen jedoch nicht alleine im schwachen
Abschneiden der Finanzanlagen. Equitable hatte von Anfang an zu hohe Versicherungsleistungen
versprochen und zu geringe Ruckstellungen gebildet. Als die Gesellschaft durch den langwierigen
Rechtsstreit eine Kundigungswelle ausloste und Neukunden abschreckte, verschlechterte sich die
operative Position des Unternehmens weiter. So fuhrt eines zum anderen.

Mittlerweile wurde ein Haftungsklage gegen 15 Verantwortliche eingereichet. Doch keiner der
Vorstande verfligt ber ausreichend Vermdgen, um den Schaden auch nur ansatzweise
ausgleichen zu konnen. Schuldzuweisungen gab es auch gegen die 6ffentliche Aufsichtsbehorde,
die Financial Services Authority (FSA). Weder die FSA noch andere Uberwachungsorgane hétten
die unzureichende Reservenbildung erkannt.

Bilanztricks: Enronitis bei Versicherern?

Tatséachlich ist die Frage berechtigt, ob die Aufsichtsbehérden wachsam genug waren. Welche
Freiheiten britischen Lebensversicherern in der Bilanzierung zugestanden wird, kam Anfang Juni
ins Rampenlicht: Der Versicherer Equitable hatte zukinftige Gewinne als Kapital verbucht.
Insgesamt wurden auf diese Weise 500 Mio Pfund zusétzliches Kapital ausgewiesen. Equitable
ist mit dieser optimistischen Bilanzierungspolitik nicht alleine: Auch Scottish Equitable, eine
Tochter der niederlandischen Aegon-Gruppe, und Scottish Mutual, ein Ableger der britischen
GroRbank Abbey National, bilanzieren auf diese Weise.

Aegon verteidigte den Bilanztrick mit dem Argument, dass diese Bilanzierung auch in den
Niederlanden zuléssig sei. Fraglich ist, ob dieses Argument die britische Bilanzierungsweise
aufwertet oder nicht eher die niederlandische Bilanzierungspraxis abwertet. Die Tatsache, dass
diese Methode in England vor allem von schwécher finanzierten Versicherungen angewandt wird,
konnte eher zu Rickschlissen auf die mangelnde Soliditdt der niederlandischen
Muttergesellschaft verleiten. So wurde die Bilanz von Aegon denn auch schon von der Financial
Times als im negativen Sinne beobachtenswert hervorgehoben. Die britischen Aufsichtsbehorden
bereiten jedenfalls eine Abschaffung dieser Regelung vor.

Probleme auch in der als solide geltenden Schweiz

Problematische Versicherungsbilanzen sind auch andernorts anzutreffen. In der Schweiz, sonst
bekannt fir Soliditdt und Zuverlassigkeit, befindet sich die Swiss Life im Gerede. Die Swiss
Life/Rentenanstalt-Gruppe ist der grofite Lebensversicherer der Landes.

Swiss Life leidet unter einem Strukturproblem der Schweizer Versicherungswirtschaft.

Eidgenodssische Lebensversicherungen mussen ihren Versicherten seit 1985 sogar 4%
Mindestverzinsung garantieren, verglichen mit 3,25% in Deutschland. Schweizer Staatsanleihen
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werfen derzeit aber nur 3,21% ab. Der Satz fur risikolose Anlagen liegt in der Schweiz bereits seit
1996 unter 4% und setzt die VVersicherungen seit Jahren unter erheblichen Performancedruck.

Auch der Umwandlungssatz, mit dem das Alterskapital in eine jahrliche Rente umgerechnet wird,
bereitet den Schweizern Kopfzerbrechen. Die vorgeschriebene Rate fur Annuitdten lag bei den
Eidgenossen bislang bei 7,2%. Die bereits durch das niedrige Zinsniveau gegebene Problematik
wird durch die steigende Lebenserwartung der Bevolkerung verscharft: Wer langer lebt, erhélt
auch langer Leistungen aus der Annuitat. Das Schweizer Parlament hat mit einer Senkung der
Annuititenrate auf 6,8% reagiert. Die Anderung wird jedoch erst in 12 Jahren vollstandig
umgesetzt sein. Bis dahin dirfte die Lebenserwartung weiter steigen und einen Teil des
gewlnschten Effekts wieder zunichte gemacht werden.

Swiss Life war durch verfehlte Aktienanlagen und Uberteuerte Akquisitionen in die Bredouille
geraten. Im vergangenen Jahr brachen die Reserven auf den Wertschriften um mehr als 3
Milliarden Franken ein. Zusatzlich musste die Gesellschaft 760 Millionen Franken an

Wertminderungen auf
Anlagen tiber die  [octweiz Letemmructing Pusnasislingmre. P
Erfolgsrechnung verbuchen. el | ,,._jh""k""'-f“.‘.‘-—— "':T?
mouoa o A et
Teuer ~ war auch  die J ‘l‘-’v W ]
Ubernahme der Banca del | = J NN e
Gottardo. Swiss Life e | ™, ke
tbernahm die Privatbank im m,o,_l’i?/? " , i
Jahr 1999, nahezu auf der e | ™, [
Spitze des Finanzbooms. Der woara | . sk
gezahlte Kaufpreis von 2,4 o \hf'“w.
Milliarden ~ Franken durfte | \
heute nicht mehr erzielbar (e RN L
sein. Marktspekulationen N o T I - I

sprachen zuletzt von einem
bevorstehenden Verkauf der Privatbank zum Preis von 1,5 bis 1,8 Milliarden Franken. Die
Financial Times errechnete denn auch im April, dass die Swiss Life bei Ausbuchung bestimmter
Goodwill- und Akquisitionsposten ein negatives Eigenkapital aufweisen wiirde. Mit der
anhaltenden Diskussion und immer wahrscheinlicher werdenden mittelfristigen Abschaffung des
Schweizer Bankgeheimnisses dirfte der Marktwert der Privatbank eher noch weiter fallen.

Nach Ansicht von Analysten braucht die Swiss Life mindestens 1 Milliarde Franken, um beim
Eigenkapital wieder komfortabel dazustehen. Roland Chlapowski, seit Ende Februar neuer
Verwaltungsratprésident von Swiss Life, hat ein 300 Mio Franken Kostensparprogramm
eingeleitet und mittlerweile nicht betriebsnotwendiges sowie unrentables Vermdgen zum Verkauf
gestellt.

Swiss Life bleibt jedoch vorerst in einer Turnaround-Situation. Die Ziricher Kantonbalbank
stufte den Dividendenverzicht der Swiss Life als ein “happiges Signal” fur ein
Eigenmittelproblem ein. Die Handelszeitung orakelte, ob Swiss Life bei einer anhaltenden
Seitwartsbewegung der Borse ohne Kapitalerh6hung oder Notverkdufe tber die Runden kommt
wird.
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Japan: Bereits 7 Pleiten in der Versicherungsbranche

Wohin zu hohe Renditeversprechen von Lebensversicherern fiihren kénnte, zeigte sich in jlingster
Vergangenheit in Japan. Dort gingen seit 1997 sieben Konzerne Pleite, weil sie ihren Kunden
hohere Renditen versprochen hatten, als sie tatsachlich erwirtschaften konnten. Die
Ausschittungen an Versicherte betragen zum Teil noch 5,5% und mehr fir &ltere Policen,
wéhrend die Kapitalertrage z.B. beim Marktfuhrer Nippon Life mit 2,27% nur noch die Hélfte
dessen abdecken. Die Branche kann nur noch zu Lasten der Versicherten gegensteuern. Bei
Nippon Life, Dai-Ichi-Life, Sumitomo Life, Meiji Life, Yasuda Life und Mitsui Life wurde die
vertraglich garantierte Verzinsung im Juni 2001 von 1,5% auf 0,75% gesenkt.

Die Problematik geht in Japan jedoch langst Uber die Frage der Verzinsung von Sparguthaben
hinaus. Die Konkurse der Versicherungsgesellschaften wurden zwar durch den japanischen Staat
aufgefangen, dennoch ergeben sich bereits fir die gesamte Volkswirtschaft negative
Auswirkungen.

Durch die staatlich gedeckten Luftbuchungen wird die Problematik lediglich umverteilt und eine
rasche und grindliche Bereinigung des Problems durch die Mechanismen des Finanzmarktes
verhindert. Die Krise der Lebensversicherungen tragt dazu bei, dass Japan auch im Jahr 12 nach
dem Ende der Aktien- und Immobilienblase noch immer unter Sachwertdeflation und
schrumpfender Wirtschaft leidet.

Strauchelnde Versicherer weltweit: Ist Deutschland sicher?

Sind ahnliche Félle auch in Deutschland denkbar oder wahrscheinlich? Eine Detailanalyse
gestaltet sich aufgrund der Komplexitdt der Materie und der Vielfalt der involvierten
Unternehmen schwierig.

Deutsche Versicherer konnten ihre stillen Reserven lange Zeit wie Staatsgeheimnisse schitzen.
Die Hohe der Reserven wird zwar mittlerweile vertffentlicht und gerne dazu eingesetzt, um das
Interesse  von Anlegern und Aktienanalysten auf sich zu ziehen, andere Teile von
Versicherungsbilanzen sind fir AufRenstehende jedoch unverandert schwer zu beurteilen.

Die schwierige Informationslage sollte gleichwohl nicht davon abhalten, Tendenzen und Indizien
zu Uberprifen. Fragen kommen insbesondere auch im Zusammenhang mit der Uberwachung von
Versicherungsgesellschaften in Europa auf. Der Einbruch des Kartenhauses bei Equitable wurde
in einem 286 Seiten starken Bericht der britischen Regierung untersucht. In dem Bericht, dessen
Details nicht verdffentlicht wurden, kamen die Experten zu dem Ergebnis, dass die finanzielle
Schieflage von Equitable moglich war, ohne dass die Versicherung gegen
Regulierungsbestimmungen verstoRRen hatte.

Entsprechend ist die Diskussion Uber die Sicherheit von Lebensversicherungen in England bereits
in vollem Gange. Nach dem Equitable-Desaster gibt es bei der Analyse des britischen
Versicherungssektors keine Tabus mehr. Die britische Finanzaufsichtsbehdrde FSA hat in einem
unter Verschluss gehaltenen Bericht 200 der 900 britischen Lebensversicherer auf eine Risikoliste
gesetzt. Die Rating-Agentur Fitch berichtete darauf hin, dass innerhalb der Versicherungsbranche
vielfach die Meinung herrscht, dass die vorgeschriebene Kapitalausstattung britischer
Lebensversicherer schon heute unzureichend sei und radikal reformiert werden musse.

Sind Verwerfungen, wie sie im EU-Land GroRbritannien entstanden, auch in Deutschland
mdglich? Im Vergleich zu Versicherungen anderer europdischer Lander sind die deutschen
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Versicherungen im Branchendurchschnitt noch 0berdurchschnittlich gut mit Eigenkapital
ausgestattet. Die deutsche Versicherungsbranche profitierte jahrzehntelang von einem gegen
auslandische Konkurrenz abgeschottenen Markt und entsprechend hohen Margen. Der deutsche
Versicherungssektor ist mit 138 Milliarden Euro Pramieneinnahmen der gréfite Europas.

Die Tatsache, dass per 2001 in Deutschland 706 Versicherungen registriert waren, zeigt, dass es
den meisten Gesellschaften bislang gut genug ging, um sich dem andernorts anzutreffenden
Konzentrationstendenzen zu entziehen. Die Eigenkapitalbasis reichte bei den meisten
Versicherern bislang aus, um die sich bietenden Expansionsmdglichkeiten im Alleingang zu
finanzieren.

Es gibt weitere Besonderheiten, die einen Vergleich der Entwicklung in GroRbritannien mit der
Situation in Deutschland erschweren. So dirfen britische Versicherungen bis zu 100% ihrer
Anlagegelder in Aktien investieren. In Deutschland
ist der Aktienanteil im Versicherungsportefeuille
gesetzlich auf maximal 30% begrenzt.

Beispiel: Hannoversche Leben

Die Hannoversche Leben in guten
Borsenzeiten zeitnah stille Reserven
an die Versicherten weitergegeben.
Auf diese Weise lieRen sich die
Ergebnisse fir die Versicherten
aufpolieren und neue  Kunden
gewinnen. Gleichzeitig fihrte die
Strategie jedoch dazu, dass die
Versicherung schon im Jahr 2000

Die Studien der WestLB und der
Consultinggesellschaft ~ Tillinghast-Towers  Perrin
(siehe oben) deuten aber dennoch auf beachtliche
Risiken in der deutschen Versicherungslandschaft
hin. Innerhalb der Versicherungsbranche gibt es
groBe Unterschiede in Art und Qualitat der
Finanzsituation. Alles hangt von einer Betrachtung
des Einzelfalls ab. Dabei kam es bereits zu negativen
Auffalligkeiten.

einen  Grofteil ihrer  Reserven
Aus  heutiger  Sicht ist das  deutsche | @ufgezehrt hatte.
Versicherungsgewerbe noch dazu in der Lage, .
etwaige Schieflagen bei einzelnen Anbietern | Die Hannoveraner hatten 2000 als
branchenintern aufzufangen. Die | Tabellenletzte bei der Nettorendite
sffentlichkeitsscheue Branche dirfte im Ernstfall | @bgeschlossen und musste
versuchen, gemeinsam mit der Bundesanstalt fir Wertpapierhandlern  zufolge ~ sogar

Finanzdienstleistungen hinter den Kulissen eine

Aktienzwangsverkéufe durchfiihren.

Losung zu finden. Auswege konnten in der | Den Berichten zufolge hatte die
Ubertragung des Kundenbestands oder einer | Gesellschaft in engster Abstimmung
kompletten Ubernahme liegen. mit der Versicherungsaufsicht Aktien

verkauft, um wenigstens noch die
Branchensolidaritdt ist nicht unbeschrankt | garantierte  Mindestverzinsung von

belastbar 3,25% erreichen.

Ob sich aber fir jeden in Schieflage geratenen

Versicherer eine realisierbare brancheninterne Lésung finden lasst, ist indes fraglich. So hat sich
auch fur die Hannoversche Lebens bislang kein Kaufer gefunden, obwohl das Unternehmen
Merrill Lynch mit der Suche nach einem starken Partner beauftragt hatte. Die Hannoversche
Leben ist als Gegenseitigkeitsverein organisiert, hat also keine Aktiondre und gehort den Kunden.
Selbst Verhandlungen mit dem langjahrigen britischen Partner Standard Life blieben erfolglos.
Eine derartige Kapitalstrukur kann eine Auffangslosung schwierig gestalten oder auf
Unternehmen dhnlicher Rechtsform beschrénken.
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Auch die seit mehreren Jahren zu beobachtende Auflésung der ,,Deutschland AG* spricht dafur,
dass Auffanglésungen fiir Versicherungen nicht immer so glatt gehen midissten, wie dies in der
Vergangenheit zu erwarten war. Der Verkauf der Beteiligungen an der Allianz durch Minchner
Rick und Deutsche Bank spricht auch dafiir, dass innerhalb der Finanzbranche die Beteiligungen
eher ab- als aufgebaut werden. Deutsche Finanzunternehmen stehen heute mehr denn je im
Wettbewerb mit auslédndischen Unternehmen. Wirde eine Rettungsaktion zu stark auf die eigenen
Mittel und die Eigenkapitalrendite driicken, konnte die Solidaritdt unter deutschen
Finanzunternehmen schnell brockeln. Dies um so mehr, als Versicherer durch den Absturz der
Aktienmérkte nicht mehr auf die reichlichen stillen Reserven zurlickgreifen kénnen und die
Kosten einer Rettungsaktion tendenziell aus operativen Ertrédgen erbracht werden mdissten.

Das Entstehen einer solcher Situation bei einzelnen Versicherern diirfte eine reine Frage der Zeit
sein. Durch die jlngsten Kursverluste an den internationalen Aktienmérkten befinden sich
deutsche Lebensversicherer jetzt in der Doppelschere sinkender Aktienkurse und niedriger Zinsen
— mit dem mdglichen Effekt einer erheblichen Beschleunigung der Negativentwicklung.

Staatsanleihen: Sicher, aber zu wenig rentabel, um die Renditeerwartungen der
Versicherten zu erfillen

Die deutschen Versicherer haben rund zwei Drittel ihrer Mittel in Produkte investiert, deren
Ertrdge an Zinsen gekoppelt sind. Seit Januar 2000 fiel die Rendite zehnjahriger Bundesanleihen
von 5,6 auf 5%. Bleibt die Zinswende aus, wird die Problematik der Renditeversprechungen von
7 bis 8% nur noch dringender. Die Lage wird besonders kritisch fiir jene Rentenpapiere, die in der
Hochzinsphase zwischen 1990 und 1992 aufgelegt wurden und jetzt fallig werden. Seinerzeit lag
das Zinsniveau bei 8 bis 9%. Die Versicherer missen die freiwerdenden Mittel zu deutlich
schlechteren Konditionen neu anlegen.

Bei ihrer Strategie sind die Versicherer teilweise auch Sklaven einer von unrealistischen
Erwartungen gepragten Offentlichkeit: Nur die wenigsten Sparer konnen zwischen nominalem
und realem Zins unterscheiden und boykottieren selbst in Zeiten niedriger Inflation
Finanzprodukte mit niedriger nominaler Verzinsung. Angetrieben durch langjahrige
Investmentstatistiken aus den letzten zwei Jahrzehnten erwartet das Gros der Versicherten
Ertrage, die im eingetrubten Kapitalmarktumfeld nicht mehr bzw. nur noch unter Inkaufnahme
hoherer Risiken zu erwarten sind.

Die Versicherer miissen hohe Zinseinnahmen erzielen, andernfalls wandert der Kunde zu einem
Konkurrenten mit h6herem Zinsversprechen. Die vertrackte Situation ist dazu geeignete, deutsche
Versicherer dazu zu verleiten, kurzfristige Zinsmaximierung vor langfristige Kapitalsicherung zu
setzen.

Der Ausweg: Unternehmensanleihen - hohere Zinsen, jedoch auch viel riskanter

Um der Zinsfalle zu entkommen, haben Versicherer in den letzten Jahren verstarkt in
Unternehmensanleihen investiert. Staatsanleihen wirden als Ausweichmoglichkeit eine zu
niedrige Rendite bieten, nicht zuletzt da die Zinsen fur Staatsanleihen in Landern wie Italien
durch die Einfiihrung des Euro deutlich gesunken sind. Selbst bei guter Bonitdt des Emittenten
konnen Unternehmensanleihen 0,5 bis 1% Prozentpunkt mehr bringen als vergleichbare
Staatsanleihen.

Die Pleiten von SwissAir und Enron haben jedoch gezeigt, dass auch sogenannte
Qualitatsanleihen praktisch Uber Nacht wertlos werden koénnen. Bei SwissAir standen
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Anleiheninhaber mit Papieren im Nominalwert von 4 Mrd Franken (2,77 Mrd Euro) im Feuer.
Dabei hatten flihrende Rating-Agenturen der Airline noch zu Jahresanfang 2001 eine gute Bonitat
bescheinigt.

SwissAir ist in Europa kein Einzelfall mehr. Auch die Anleihen der friiheren Highflyer am Neuen
Markt, Brokat und Carrier 1, sind durch einen Konkurs praktisch wertlos geworden. Die Bonds
hatten verlockende Zinskupons von 11,5 und 13,25% geboten.

Trotz des Desasters bei der SwissAir ist das Interesse an Unternehmensanleihen unveréndert
groB. Die Financial Times ortete bereits die gréfiten Kaufer im Markt: Nicht mehr Portfolio-
Investoren, sondern europdische Versicherungen sind die groften Investoren im Markt flr
Unternehmensanleihen.

Das Timing fiir den Erwerb von Unternehmensanleihen kénnte sich bei den Versicherungen aber
als Oberaus ungeschickt erweisen. Die Nachfrage nach Unternehmensanleihen ist auch ein
Zeichen des Vertrauens der Ké&ufer in einen baldigen Konjunkturaufschwung. Bleibt dieser
jedoch aus, kdnnen selbst hochwertige Unternehmensanleihen zu Risikopapieren werden.

Die Zeichen mehren sich, dass jene Versicherer, die zuletzt in groBem Umfang in
Unternehmensanleihen investiert haben, mit ihren verstarkten Anleiheninvestments in die néchste
Falle gelaufen sind. Die Rating-Agentur Moody’s teilte Anfang 2002 mit, dass sich die
Kreditwrdigkeit westeuropéischer Unternehmen im Jahr 2001 in einem “nie da gewesenen”
Ausmal’ verschlechtert hat und sich weiter verschlechtern werde. Der Senkung von 123 Ratings
stand die Erhéhung von lediglich 16 Ratings gegenber.

Bedenklich: Extrem hoher Anteil von Anleihen aus dem Telekommunikationsbereich

Hinzu kommt, dass die Struktur des europdischen Marktes fir Unternehmensanleihen bedenklich
einseitig ist. Rund 70% der europdischen Unternehmensanleihen stammen aus dem Telekom-
oder Medienbereich — beides derzeit alles andere als Inseln der Sicherheit.

Selbst bei Anleihen von BranchengréfRen wie Deutsche Telekom und France Telecom missen
mittlerweile Fragen nach der Bonitét gestellt werden. Die beiden ehemaligen Staatskonzerne sind
mit 62 bzw. 60 Milliarden Euro verschuldet und bei bisherigen Versuchen zur Reduzierung der
Schulden gescheitert. Wahrend die Deutsche Telekom sich am Verkauf von Assets versucht,
liefert sich France Telecom Grabenkd&mpfe mit der deutschen Mobilcom, an der die Franzosen
eine rasant im Wert gesunkene Beteiligung halten.

Das Risiko der europaischen Telekom-Schulden gewinnt im Kontext der amerikanischen
Branchenzahlen eine bedngstigende Note. Die amerikanische Wirtschaft hat 525 Mrd US$
Telekom-Schulden geschultert, umgerechnet rund 5% des amerikanischen Bruttosozialprodukts.

Die rekordhohen Investitionen der amerikanischen Telekom-Branche missen aus heutiger Sicht
jedoch zum groRen Teil als verfehlt eingestuft werden. Selbst wahrend Spitzenzeiten sind die
Kapazitaten amerikanischer Glasfaserbetreiber nur zur Hélfte ausgelastet. Im Durchschnitt liegt
die Ausnutzung des amerikanischen Glasfasernetzes sogar nur bei 5% der Kapazitat.

Weil es nicht Quartale, sondern Jahre braucht, bis die Kapazitat jemals ausgelastet und rentabel

sein wird, sind weitere GroRausfalle im amerikanischen Telekombereich vorprogrammiert. Die
Insolvenz von WorldCom lieferte bereits einen Rekord: Nur ein Jahr nach der Emission einer
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11,9 Mrd US$ Anleihe ist diese durch die Finanzprobleme der Gesellschaft kréftig im Wert
gefallen.

WorldCom ist nicht der einzige traurige Negativrekord. Die Telekom-Branche hatte im Jahr 2000
weltweit einen negativen freien Cashflow von 60 Mrd US$. Noch nie zuvor in der
Wirtschaftsgeschichte hatte einen Branche in einem einzigen Jahr einen derart hohen Verlust
geschrieben. Die Zahlen fur 2001 dirften noch dramatischer ausfallen und notiert nur noch mit
einem Bruchteil des Nominalwerts - Totalverlust nicht ausgeschlossen.

Die Risiken aus einem Kredit-Crash der amerikanischen Telekom-Branche sind enorm. Zum
Vergleich hatte die Savings & Loan Krise in den achtziger Jahren nur 175 Mrd US$ bzw. 3% des
amerikanischen Bruttosozialprodukts verschlungen.

Insofern wundert es nicht, WVorldcom 01/08 6,75 % b r

dass Standard & Poor’s fir "'——'_“-“"__'_"'_“.f,m_ﬂ il e
das Jahr 2001 erstmals in der il " T e
Geschichte mehr als 200 L Bt
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US$ insolvent geworden. Der maa | el
bisherige Rekord von 42,3 |

Mrd US$ aus dem Jahr 2000 | r
wurde um annahernd das P ars: 1208
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Schuld ist nicht nur die schwache Wirtschaft, sondern auch eine strukturelle Veranderung der
amerikanischen Bilanzen. 1982 lag die Verschuldung amerikanischer Unternehmen (exklusive
Finanzbranche) bei ca. 32% des Bruttosozialprodukts. Fur das Jahr 2001 lag die Vergleichszahl
bei 47,4%. Die amerikanische Wirtschaft ist mit der héchsten jemals erreichten Schuldenlast in
die Rezession eingetreten. Selbst wahrend der Rezession 1990/91 hatte die
Unternehmensverschuldung nur bei 42,6% des Bruttosozialprodukts gelegen. Die Last der
Zinszahlungen in Prozent der Unternehmensgewinne hat fast den Rekordstand der letzten 40
Jahre erreicht. Dabei liegen die Zinsen heute (noch) extrem niedrig.

Ein anhaltender Ausfall amerikanischer Telekom-Schulden wirde unweigerlich auch in Europa
zu einer Vertrauenskrise und zu einem Abzug von Geldern aus dem Sektor fuhren. Die tickende
Zeitbombe amerikanischer Anleihen aus dem Telekom-Bereich und anderen Problembranchen
konnte europaische Versicherer sogar stérker treffen als bislang angenommen. Durch den
ausufernden Derivatemarkt kénnen Ausldaufer der Strukturverwerfungen Amerikas selbst jene
Versicherer treffen, die nicht unbedingt die entsprechenden Anleihen im Depot haben.

Kreditderivate: Wenn Versicherer im Kreditgeschéft schlauer als Banker sein wollen

Ursache hierfiir sind “Kreditderivate”: Kinstlich geschaffene Finanzinstrumente, durch die
Risiken aus Krediten und Anleihen auf einen neuen Besitzer Gbertragen werden kdnnen. Mit den
kinstlichen Finanzinstrumenten konnen Banken die Kreditrisiken neu verpacken und an
Investoren weiterreichen. Der Kéufer solcher Derivate bekommt fiir die Ubernahme der Risiken
ein Entgelt. Derivate auf Kredite sind einer der am schnellsten wachsenden Finanzmarkte. Nach
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einer Schatzung der Bank of England ist das Volumen ausstehender Kreditderivate zwischen
1995 und heute von 400 Mrd US$ auf 2 Billionen US$ explodiert.

Wie schon in den Fallen Enron oder Metallgesellschaft kann es im komplexen Geschéft mit
Derivaten zu Fallen kommen, in denen Marktteilnehmer mehr Risiken auf sich nehmen, als sie
sich bewusst sind oder leisten kdnnen. Selbst vermeintlich professionelle Anleger kénnen von
den Tticken dieses Geschéfts Uiberrascht werden.

Durch Kreditderivate ist es zu einer in der Offentlichkeit bislang wenig beachteten
Risikoverschiebung von Banken auf Versicherungen gekommen. Der Fachbegriff, der den
meisten Sprengstoff enthalt, lautet “regulatorische Arbitrage”.

Banken unterliegen bei der Kreditvergabe strengen Auflagen und missen Kreditrisiken durch
vergleichsweise hohe Kapitalreserven ausgleichen. Bei Versicherungen sind die Anforderungen
wesentlich geringer. Anders ausgedriickt: Versicherungen kénnen bei gleicher Kapitalausstattung
groBere Kreditrisiken als Banken schultern. Weil Versicherungen somit weniger Kapitalkosten
tragen missen, kdnnen sie auch solche Kreditrisiken

unterschreiben, die fir Banken bereits nicht mehr
lukrativ genug sind. Die Ausnutzung dieser Differenz
wird als “regulatorische Arbitrage” bezeichnet.

Die Zahlen sind beéngstigend: Rund ein Finftel des
globalen Kreditderivatevolumens von 2 Billionen
US$ entfallt  bereits auf  Versicherungen.
Umgerechnet haben Versicherungen Kreditrisiken im
Volumen von 300 bis 400 Mrd US$ in Form von
Derivaten in den Biichern.

Pauschale Beurteilungen sind in derartig vielfaltigen
Markten mit ihrer groBen Zahl an Marktteilnehmer
schwierig. Dennoch lassen sich  Tendenzen
feststellen. Von entscheidender Bedeutung ist die

Verzockt mit Derivaten

Financial
Finanzplanung

American Express
Advisors, eine fir
sowie Spar- und Versicherungs-
produkte zustandige Tochter-
gesellschaft von American Express,
musste im Jahr 2001 Abschreibungen
auf Kreditderivate vornehmen und
dabei einen Verlust von 1 Mrd US$
verbuchen.  American  Express-
Chairman Kenneth Chenault gab zu,
dass seine Mitarbeiter die Risiken
dieser Investments “nicht in vollen
Umfang verstanden hatten”.

Grundfrage, ob Versicherungen Kredite genau so gut
beurteilen kénnen wie Banken.

Uberspitzt formuliert: Wenn eine amerikanische Bank die Kreditrisiken eines Engagements in
Amerika in Derivate verpackt und an die Investmentabteilung einer européischen Versicherung
verkauft — wer hat dann wohl den besseren Einblick in die Risiken des Geschéfts? Die Tatsache,
dass Banken das Kreditgeschaft seit jeher betreiben, VVersicherungen dagegen erst jlngst verstarkt
in diesen Markt eingetreten sind, spricht Bande.

Auch Howard Davies, Leiter der britischen Finanzaufsichtsbehdrde FSA, beobachtet die
Entwicklung kritisch. Am von ihm Gberwachten Finanzplatz London ist rund 50% des weltweiten
Kreditderivategeschafts konzentriert. Davies warf die kritische Frage auf, ob der Risikotransfer
von Banken auf Versicherungen in erster Linie durch Unterschiede in den Kapitalanforderungen
ausgelost wird. Das Ausfallrisiko eines Kredits verandere sich schlie3lich nicht, nur weil es aus
der Bilanz einer Bank in die Bilanz einer Versicherung verschoben wird.

Die Grundproblematik der auf der Hand liegenden asymetrischen Informationsverteilung

zwischen Banken und Versicherungen wurde von David Hendler, Experte beim
Researchunternehmen CreditSight, auf den Punkt gebracht: “Die Leute denken, es sei ein
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einfacher Weg, Geld zu verdienen, aber viele dieser Spieler, wie z.B. einige Versicherungen,
haben nicht die notwendigen Werkzeuge, um die Risiken zu quantifizieren, da es noch keine
allgemein anerkannte Methode gibt.”

Im Kontext des Gesagten wundert es nicht, dass einige Versicherungen bei GroRpleiten wie
Enron, K-Mart und der britischen Railtrack bereits hohe Verluste verbuchen mussten, wahrend
amerikanische Banken trotz der rekordhohen Zahl der Pleiten bislang weitgehend unbeschadet
geblieben sind.

Ein bei derartigen Transaktionen h&ufig verwandtes Instrument sind sogenannte kollateralisierte
Schuldverschreibungen  (collateralized debt obligations, “CDOs”): Neu verpackte
Kreditportefeuilles von Banken, fiir deren Ubernahme Investoren eine {iber dem Niveau von
Staatsanleihen liegende Verzinsung erhalten. Finanzmarkt-Aufseher Davies brachte die Bedenken
der Aufsichtsbehdrden auf den Punkt, als er einen ungenannt gebliebenen Investmentbanker
zitierte: CDOs sind “heute das giftigste Element der Finanzmarkte”. In zahlreichen CDOs waren
auch Kreditrisiken des Enron-Konzerns enthalten.

Das amerikanische Branchenfachblatt “The Banker” nannte in seiner Mai-Ausgabe denn auch,
wer besonders wichtige Kéufer fur tberdurchschnittlich riskante Tranchen des CDO-Marktes
sind: Deutsche und japanische Lebensversicherungen, die mit diesen Instrumenten versuchen, die
Performance ihrer Investments aufzubessern.

Bekommt Deutschland einen “Fall Equitable”, und welche
Auswirkungen hatte der einzelne Versicherte zu beftirchten?

“Die Erfahrung zeigt zwar, dass finanziell
schwache Versicherer meist von
Konkurrenten tbernommen werden. Aber
findet sich keiner dazu bereit, hat der Kunde
beim Konkurs ein echtes Problem.”

Elke Weidenbach, Verbraucherzentrale NRW, in
Borse Online 21/2002

Mit einem Rickgang des weltweiten Finanzvermdgens um 4% wurde die Welt im Jahr 2001
erstmals seit 1982 &rmer. Neben dem Vermogensriickgang schmerzt insbesondere der
Vertrauensverlust: Nach dem Kollaps von Enron und den mittlerweile bei anderen
GroBunternehmen aufgedeckten Bilanzierungstricks haben Sparer Zweifel an der Seridsitat und
Stabilitat des Aktien- und Finanzmarktes.
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Das Platzen der dotcom-Blase konnte noch als spekulativer Exzess von Spekulanten abgetan
werden. Ins Mark geht jedoch die Einsicht, dass vormals als solide und ertragsstark eingestufte
GroBunternehmen gleich reihenweise wie Kartenhduser in sich zusammenfallen kénnen. Der Fall
Enron wird als Meinungswende in die Geschichte eingehen: Der Glaube an wirtschaftliche und
finanzielle Sicherheit ist seit der Pleite des siebtgrdfiten amerikanischen Unternehmens passe.

Insofern verdient auch der bislang als grundsolide eingestufte Sektor deutscher Lebensversicherer
eine kritische Analyse. Von der Sicherheit der deutschen Lebensversicherungen hangt fir den
Einzelnen wie fiir den Finanzplatz zuviel ab, um ohne nahere Uberpriifung von einer
unbegrenzten Fortsetzung der jahrzehntelangen Stabilitat des Sektors auszugehen.

Ein pauschales Urteil Gber den Sektor lasst sich angesichts der komplexen Materie und der
Vielfalt der Aspekte nicht fallen. Die bei unserer Untersuchung gefundenen Indizien deuten
jedoch auf hoher als erwartet ausfallende, in der Finanzpresse und 6ffentlichen Meinung noch
nicht hinreichend beobachtete Risiken hin.

Das wachsende Engagement deutscher Versicherer bei Unternehmensanleihen und hochriskanten
Kreditderivaten kann bei einzelnen Versicherungsgesellschaften zu einer erheblichen
Verschlimmerung des durch den Aktienverfall ausgelosten Reserveriickgangs fiihrten. Bei den
Kreditderivaten muss zudem die Frage gestellt werden, ob sich deutsche Lebensversicherer auf
Risiken einlassen, die sie nicht im Detail verstehen und bewerten kénnen.

Zudem muss die Frage gestellt werden, inwiefern unter Versicherern Bestrebungen bestehen,
Problemfelder zu kaschieren und deren Lésung in die Zukunft zu verschieben. Auf Druck der
machtigen  Versicherungslobby lockerte Berlin im vergangenen Jahr bereits die
Bilanzierungsvorschriften fur Versicherungen. Mit der Argumentation, dass Versicherungen bei
starken Marktschwankungen — wie z.B. nach dem 11. September - nicht (Uberhastete
Zwangsverkaufe tatigen sollten, erhielten die Versicherer zusatzliche Bilanzierungsfreiheiten. Als
voriibergehend eingestufte Wertminderungen mussten fortan nicht mehr sofort als Verlust
verbucht werden. Nach Schétzungen des Brancheninformationsdienstes Map-Report hatten sich
durch diese Anderung bereits 2 Milliarden Euro stille Verluste in den Bilanzen der deutschen
Versicherungen angesammelt. Auch die Flucht in hoéherverzinsliche Unternehmensanleihen und
das gewagte Spiel mit Kreditderivaten verschaffen zwar kurzfristig Luft, kdnnen aber spéter zu
um so groRerem Schaden fuhren.

Inwiefern sich aus diesen Risiken greifbare Nachteile fiir deutsche Versicherungsnehmer ergeben,
héngt mafgeblich auch von der Konjunkturentwicklung ab. Ein plétzlicher Aufschwung kénnte
helfen, negative Entwicklungen in einzelnen Portefeuillebereichen wieder auszugleichen.
Einzelne Bilanzunfalle von Versicherungen kénnen in einem gesunden wirtschaftlichem Umfeld
von der Branche aufgefangen werden.

Jedoch ist die Frage berechtigt, ob der vielbeschworene Aufschwung nicht weiter auf sich warten
lassen wird. Die wirtschaftliche Lage in Deutschland hat sich durch die strukturellen Probleme
der hohen Arbeitslosigkeit und des mangelnden Reformwillens zuletzt weiter verschlechtert. Die
USA stehen unter dem Einfluss des 11. September und der mittlerweile 162 Pleiten von
Grollunternehmen. Japan befindet sich in der vierten Rezession in 10 Jahren und macht eher mit
Spekulationen (ber eine Staatspleite als mit einer Trendwende von sich reden. Stidamerika steht
nach dem Kollaps Argentiniens auf des Messers Schneide und kdnnte mit Brasilien bald eine
weitere Staatspleite hervorbringen. Gemeinsam mit ungeldsten Branchenproblemen — wie den
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offenen Telekom-Verbindlichkeiten — und einer weltweit angespannten politischen Situation
mahnt die GroRwetterlage fur Wirtschaft und Finanzmérkte derzeit zu Vorsicht.

Besitzer von Versicherungspolicen sollten sich auf jeden Fall darauf einstellen, niedrigere Ertrége
als in der Vergangenheit zu erhalten. Zudem erscheint es sinnvoll, anhand von Berechnungen wie
jener von WestLB und Tillinghast-Towers Perrin zu Uberprifen, ob die eigene Versicherung
weiterhin  Vertrauen verdient. Bei ausreichend hoher Anlagesumme kann auch eine
Risikostreuung auf mehrere Lebensversicherer sinnvoll sein.

Zum Schutz der Versicherten und zur Befriedigung berechtigter Informationsinteressen sollte ein
“Crashtest” eingefuhrt werden, wie er von der Deutschen Aktuarvereinigung, in der
Mathematiker organisiert sind, gefordert wird. Versicherungen missten per Computer eine
kraftige Aktienbaisse bei gleichzeitig steigenden Zinsen simulieren. Bei grofien Anbietern werden
solche Tests zwar bereits seit Jahren durchgefuhrt, aber nicht jeder Anbieter ist entsprechend
ausgerustet.

Auf Seiten des Gesetzgebers sollte die Behandlung von Kreditderivaten als Anlageobjekt von
Lebensversicherern untersucht und ggf. strenger reguliert werden. Es muss zu denken geben, dass
deutsche Lebensversicherer in amerikanischen Bankinformationsdiensten als auffallige Kaufer
besonders riskanter Tranchen von Kreditderivaten genannt werden, dieses Thema hierzulande
bislang aber praktisch keine Aufmerksamkeit gefunden hat.

Insolvenzen erscheinen unter deutschen Lebensversicherern bislang wenig wahrscheinlich.
Verschlechtert sich das Klima an den Finanzmarkten jedoch weiter, ist der Kollaps einer oder
mehrerer deutscher Versicherer nicht mehr auszuschlieRen. Deutschland bekdme einen *“Fall
Equitable”. Durch die ausgepragten Uberkreuzbeteiligungen zwischen deutschen Versicherern
konnte der Zusammenbruch einer Versicherung auch bei Partnerunternehmen Schaden in der
Bilanz hinterlassen.

Fur Sparer ergeben sich in diesem Kontext Gefahren aus der stufenweisen Auflosung der
“Deutschland AG”. Als Folge des verstarkten Wettbewerbs nimmt die Solidaritat unter deutschen
Finanzdienstleistern seit Jahren tendenziell eher ab.

Waren deutsche Banken und Versicherungen im heimischen Markt jahrzehntelang unter sich,
sind die Finanzinstitute jetzt verstdrkt dem internationalen Wettbewerb ausgesetzt. Fir die
Bereinigung Uberschaubarer Einzelfélle, wie der Pleite der Schmidt Bank in Nurnberg, reicht der
Zusammenhalt der Branche noch aus. Waére dies auch bei einer anhaltenden Serie kleiner und
grolRerer Finanzpleiten gegeben? Sowie die Kosten flr derartige Auffanglésungen die Bonitat
deutscher Finanzinstitute im internationalen Kapitalmarkt gefahrden, dirfte die Freundschaft ein
Ende finden.

Wenn die Platze im Rettungsboot knapp werden, kampft jeder nur noch fir sich selbst.

Eine erste Schieflage liegt in Deutschland bereits vor: Nach einem Bericht der Zeitschrift Capital
hat die Bundesanstalt fir Finanzdienstleistungsaufsicht den Detmolder Lebensversicherer
Familienfursorge unter Zwangsverwaltung gestellt. Bei 300.000 Versicherungsvertragen sollen
bei den Renditen zumindest Einschnitte bevorstehen. Capital zufolge sollen insgesamt 13
Gesellschaften auBer Stande sein, den Garantiezins von meist 3,25 Prozent zu zahlen,

wenn der Dax am Jahresende auf aktuellem Niveau notiert.
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Konsequenzen aus den dargestellten Sachverhalten sollten nicht nur Versicherungssparer,
sondern auch Aktiondre ziehen: Obwohl sich die Aktienkurse der deutschen Versicherer von
ihren Hochststanden bereits drastisch entfernt haben, ist weiterhin Vorsicht geboten. In einem
weiter schwachen Bdrsenumfeld besteht die Gefahr, dass sich die Versicherungsaktien noch
schlechter entwickeln als der Gesamtmarkt. Sollte es hierzulande zu spektakularen Ausféllen wie
bei der britischen Equitable kommen, wird dies einen Vertrauensverlust gegeniiber allen
Versicherern zur Folge haben, der sich entsprechend in der Bérsenbewertung niederschlagen
wird.

10. Juli 2002

FALKENSTEIN Nebenwerte AG
http://www.falkenstein-ag.de|
Mail: info@falkenstein-ag.de
Tel. 040-3609 0430

Fax. 040-3609 0450
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