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Fakten und Losungen fiir Profis

Kapitalmarktkrise und Versicherungswirtschaft:

werden jetzt die Pramien teurer?

Die Kapitalmarktkrise und dort insbesondere die Schwierigkeiten, mit denen die meisten Banken zu kdmpfen
haben, dominieren seit dem vergangenen Herbst die Schlagzeilen, nur gelegentlich durchbrochen von dem Ge-
zerre um staatliche Rettungspakete. Der Versicherungswirtschaft scheint es erstaunlicherweise zu gelingen, sich
von diesen Verwerfungen weitgehend abzukoppeln, sieht man einmal von dem ehemaligen Branchenprimus
und Global Champion AIG ab. Wolf-Riidiger Senk schaut fiir uns hinter die Kulissen.

Doch auch um AIG ist es in letzter Zeit wieder ruhiger geworden. Der Grund hierfiir liegt
darin, dass aufgrund der Stiitzung durch die Federal Reserve Bank oder kurz Fed, der
US-Notenbank, mit Steuermilliarden de facto eine Teilverstaatlichung der AIG erfolgte.
Dies gab den Akteuren am Markt die notige Zuversicht, dass AIG auch weiterhin ihre
Verpflichtungen erfiillen wiirde, so dass ein massenhaftes Umdecken der bei AIG pla-
cierten Versicherungsvertrige bislang unterblieben ist. Ein weiterer Aspekt, der gerade
im deutschen Versicherungsmarkt einen Massenexodus aus AIG-Vertragen verhindert
hat, ist sicherlich die Erkenntnis, dass es sich bei der europdischen AIG-Tochter AIG Eu-
rope S.A. um eine eigenstindige Gesellschaft franzésischen Rechts handelt, welche der
dortigen Versicherungsaufsicht unterliegt und nach wie vor mit einem positiven Rating
ausgestattet ist (S & P A+).

Der Rest der Assekuranz hat es verstanden, sich weitgehend aus den Schlagzeilen
im Kontext der Kapitalmarktkrise herauszuhalten. Die Griinde hierfiir sind vielfaltig:
Aufgrund traditionell strengerer regulatorischer Vorgaben waren die Versicherer nur im
geringen Umfang in verbrieften Finanzprodukten wie etwa Collateralized Debt Obliga-
tions, so genannte CDOs, engagiert. Gerade diese vom Investor Warren Buffett bereits
vor Jahren so zutreffend als ,finanzielle Massenvernichtungswaffen” charakterisierten
Produkte fithrten jedoch zu den Milliardenverlusten im Finanzsektor, nachdem sich im
Gefolge des Platzens der Immobilienblase im Eigenheimsektor der USA herausstellte,
dass die darin verbrieften Forderungen oftmals nicht das Papier wert waren, auf welchem
sie verbrieft wurden.

Versicherer unterschiedlich betroffen

Aufgrund unterschiedlicher Anlagepolitik unterschieden sich die Auswirkungen des
Zusammenbruchs der Finanzmairkte zwischen Sach- und Lebensversicherern deutlich.
Wihrend die Schadenversicherer laut Zahlen des Gesamtverbandes der Deutschen Ver-
sicherungswirtschaft, kurz GDV, im Durchschnitt nur 3,1 % ihrer Kapitalanlagen in Ak-
tien und alternativen Investments hielten, war diese Quote bei den Lebensversicherern
aufgrund der stirkeren Renditeorientierung mit 8,5 % deutlich hoher. Allerdings war
auch diese Investitionsquote immer noch so gering, dass katastrophale Auswirkungen
auch hier nicht spiirbar waren. Nichtsdestotrotz prognostizieren Experten, dass auch bei
nominal gehaltener Garantieverzinsung im Schnitt von einer um ca. 5 % verringerten
Ablaufleistung wegen verminderter Uberschussbeteiligungen auszugehen ist.
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Noch sorgt Wettbewerb flr ginstige Pramien

Interessant diirften die zukiinftigen Auswirkungen der Krise auf die Versicherungswirt-
schaft sein. Schon jetzt prognostizieren die groflen Riickversicherer wie etwa die Miin-
chener Riick, dass die Zeiten des weichen Marktes mit niedrigen Versicherungspramien
vorbei sind. Diese Lesart findet zwar im gegenwartigen Marktgeschehen noch keinen
Niederschlag, jedoch konnte sich dies kurzfristig &ndern. Die gegenwirtigen Auswir-
kungen werden sicherlich dadurch unterdriickt, dass die Versicherer aufgrund solider
Kapitalreserven weiterhin aggressiv um Marktanteile kimpfen. Da auch ausreichende
Kapazititen zur Verfiigung stehen, sorgt der Wettbewerb fiir giinstige Pramien.

Dies gilt allerdings nicht fiir séimtliche Sparten. Risiken aus dem Financial Lines Be-
reich, wie beispielsweise die D & O Deckungen, stehen zunehmend unter Druck, ins-
besondere dann wenn es um die Absicherung von Organhaftungsrisiken aus dem Fi-
nanzdienstleistungssektor geht. Dieser Trend diirfte sich weiter verschirfen, da die zur
Absicherung der organschaftlichen Haftungsrisiken zur Verfiigung stehenden Kapazita-
ten von geschitzt 5 Mrd. EUR weltweit in Relation zu den abzusichernden Risiken vollig
unzuldnglich sind. Dieser Trend wird noch durch die Krise der AIG, international einer
der fithrenden D & O-Anbieter, verschérft.

Steigen Pramien zweistellig?

Doch auch in der Schadenversicherung konnte mittelfristig die von den Riickversiche-
rern beschworene Trendwende eintreten. Griinde dafiir sind zunichst schrumpfende Er-
trige aus Kapitalanlagen, so dass viele Erstversicherer sich genétigt sehen kdnnten, mehr
Risiken in die Riickversicherung zu geben, die bislang im Eigenbehalt getragen wurden.
Da aber im Gefolge der Kapitalmarktkrise auch die Kapazititen der Riickversicherungs-
markte gesunken sind, konnte diese Verknappung rasch zu steigenden Riick- und damit
auch Erstversicherungspriamien fithren. Der Marktfithrer Miinchener Riick jedenfalls
will die Gunst der Stunde nutzen und zweistellige Pramiensteigerungen durchsetzen.

Méglichst langerfristige Vertrage abschliefien

Fiir die Versicherungskunden kann die Konsequenz nur sein, die -noch- giinstigen Pra-
mienkonditionen zu nutzen, um moglichst lingerfristige Vertrige mit ihren Versicherern
abzuschlielen, auf dass der kommende Hartmarktzyklus so lange wie irgend moglich
hinausgeschoben werde. Eine derartige Taktik macht auch in einer Branche wie der Woh-
nungswirtschaft, die traditionell weniger stark als beispielsweise die Industrie von den
Marktzyklen betroffen war, Sinn.

Wolf-Riidiger Senk
Leiter Kundenmanagement

AVW Assekuranzvermittlung der Wohnungswirtschaft GmbH &Co. KG
e-Mail: avw@assekuranzvermittlung.com
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