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Sorgt die BaFin jetzt flr das Aus der Lebensversicherer? 4

Die BaFin beobachtet bereits 40 Prozent aller Lebensversicherer. Allesamt ,,...Unternehmen, bei denen sich
aus der jahrlichen Prognoserechnung ergibt, dass sie mittel- bis langfristig finanzielle Schwierigkeiten haben
kdnnten...“. Dies geht aus einem Bericht an den Finanzausschuss des Deutschen Bundestages - Evaluierung

des Lebensversicherungsreformgesetzes - hervor.

Ausschuttungssperre

Mit der Ausschiittungssperre (Seite 8) soll verhindert werden,
dass Gewinne an die Aktiondre ausgeschittet werden,
bevor die noétigen Rickstellungen und Reserven fir die
Erfillung der langfristigen Verpflichtungen vorgenommen
wurden. Eine sicher sinnvolle MaRnahme. Da aber davon die
AG’s ausgenommen sind, die ihre Gewinne im Wege eines
Gewinnabfiihrungsvertrages an die ,Mutter” abfiihren, die fr
die Tochter garantiert, stellt sich die Frage, wie hier dann
verfahren wird, wenn die Tochter verkauft wird (vgl. Generali)
oder selbst Vertrage im Wege des externen Run-Off verkauft

(vgl. ARAG).
Garantiezins

Die meisten Marktteilnehmer gehen davon aus, dass die
Garantien in den angebotenen Vertrdagen immer dem
Hoéchstrechnungszins entsprechen. Der Bericht offenbart,
dass dies nicht der Fall ist. Der durchschnittliche Garantiezins
(Seite 9) wird fur Rentenversicherungen mit Garantiezins wie
folgt angegeben: Ansparphase: 0,64 Prozent; Rentenphase:
0,72 Prozent. Sie sollten sich also die Produkte genau

https://www.experten.de/

ansehen, bevor Sie beim Kunden eine Aussage Uber den
Garantiezins treffen.

Beteiligung an den Bewertungsreserven

Im Zusammenhang mit der Beteiligung an den
Bewertungsreserven (Seite 13) erfahrt der Leser, dass
p.a. ca. 7 Prozent der Versicherungsvertrage enden.
Offenbar spricht man bewusst nicht von ,ablaufen®, denn
der Ablauf ist die planmafige Beendigung, wahrend unter
Beendigung des Vertrages auch die aulerplanmafigen
Beendigungsgriinde (Ableben und Kindigung) fallen. Dies
koénnte darauf hindeuten, dass die durchschnittliche Laufzeit
eines Vertrages < 15 Jahre ist.

Dies wiederum bedeutet, dass die tatséchliche
Kostenbelastung der Vertrage viel hdher ist, als die kalkulierte
und kommunizierte. Denn, wenn ein Vertrag, der 30 Jahre
lauft nach 15 Jahren endet, summieren sich zum Beispiel
25 %o kalkulierte gezillmerte Abschlusskosten auf tatsachliche
50 %o, oder eben 5 Prozent, da nur die Halfte der
Beitrdge einbezahlt wurden und die Abschlusskosten aus
den Beitrdgen der ersten 5 Jahre entnommen wurden.

Abschlusskosten, die Uber die Laufzeit verteilt werden, noch
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nicht eingerechnet. Das sollten Sie wissen, wenn Sie LV/RV-
Vertrage mit anderen Anlagen vergleichen.

Hochstzillmersatz

Im Abschnitt 2.11 (Seite 15) wird der Effekt der Begrenzung
des Hochstzillmersatzes von 40 %. auf nur noch 25 %o
erlautert. Man sieht dabei, dass die Versicherer im gleichen
Atemzug die Verwaltungskosten leicht angehoben haben,
was einer Verschiebung gleichkommt (vgl. auch 2.14.1
Vertriebskosten). Leider werden hier die prozentualen Werte
nicht kommuniziert, was beim Vergleich von LV-Vertragen von
Bedeutung wéare, da man dann eine Benchmark hétte.

Effektivkosten

Nach diesem Bericht liegen die Effektivkosten (Seite 16) in
den Tarifen vor LVRG1 im Bereich von 1,05 Prozent (Laufzeit
40 Jahre) bis 2,05 Prozent (Laufzeit 12 Jahre). In der aktuellen
Tarifgeneration liegen die Effektivkosten im Korridor von 0,99
Prozent bis 1,71 Prozent. Wenn dies richtig berechnet ist,
kommt dies einer RiY (Reduction in Yield) gleich. Das heif3t,
die Rendite des Vertrages wird um 1,05-2,05 Prozent in
den alten und 0,99-1,71 Prozent in den neuen Vertrdgen
gemindert. Das bedeutet, dass die Kapitalanlagen eines
Vertrages, der im Durchschnitt 3,0 Prozent Zinsgutschrift
erfahrt, tatsachlich 3,99 oder 4,71 Prozent erwirtschaften und
das widerum bedeutet, dass zwischen 24,8 und 36,0 Prozent
der Ertrdge abgeschopft werden, bevor sie beim Kunden
angelangen.

V.a. gemessen am Héchstrechnungszins 2015 von 1,25
Prozent bzw. ab 2017 von 0,9 Prozent ist das
vielleicht ein zu ordentliches Stick vom Kuchen. Stellt
man diese Renditeminderung von 0,99-1,71 Prozent (je
nach Versicherer und Tarif) dem aktuell tatséchlichen
durchschnittlichen Garantiezins von 0,64 bzw. 0,72 Prozent
gegeniber, beginnt der einfache Kunde an der Seriositat des
Produktes zu zweifeln.

Das Bedauerliche ist, dass oben Genanntes ,nur die halbe
Wabhrheit" abbildet, also nicht richtig berechnet ist, denn das
BMF weist auf folgendes hin:

.-..Die Lebensversicherer geben die Effektivkosten an.
Allerdings verfahren bei der Bestimmung der
Effektivkosten gegenwartig noch uneinheitlich; beispielsweise
nachgelagerte renditemindernde Effekte,
zum Beispiel der Gewinnanteil des Anbieters, teilweise
ausgeblendet...".

sie

werden wie
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Somit durften die wahren Kosten deutlich héher liegen.
Denn fir unwesentliche Veranderungen gébe es wohl keinen
Anlass diese nicht einzubeziehen.

Abschluss- und Vertriebskosten

Eine beabsichtigte Folge des LVRG ist die Reduzierung

der ausgeschitteten Provisionen. Interessant ist dabei
(Seite_17), dass Makler und Mehrfachvermittler bei
den einhergehenden Kiirzungen starker beschnitten

wurden (-7,21 Prozent) als AusschlieRlichkeitsvertreter
(-2,89 Prozent), obwohl Kostenrechnungen zeigen,
dass die Ausschlie3lichkeitsorganisationen die teureren
Vertriebswege darstellen, weil diese Vermittler Uber einen
groRen Apparat an Spezialisten und Vertriebsunterstiitzung
verfligen, die die Versicherer teuer bezahlen.

Intensivierte Aufsicht im
Evaluierungszeitraum

Dieser Abschnitt (Seite 19) ist ein Alarmsignal! 34 von
84 deutschen Lebensversicherern sind ,....Unternehmen, bei
denen sich aus der jahrlichen Prognoserechnung ergibt,
dass sie mittel- bis langfristig finanzielle Schwierigkeiten
haben konnten...“! Das sind Uber 40 Prozent. Sie missen
halbjahrliche Sachstandsberichte vom Unternehmen selbst,
vom Abschlussprifer und vom Aufsichtsrat, beim BaFin
abliefern.

Zinszusatzreserve

Der interessanteste Aspekt bei diesem Abschnitt (Seite 20) ist
die Tatsache, dass

a) der durchschnittliche Garantiezins im Bestand 2,89
Prozent betragt und b) die Versicherer aufgrund dieser
Zinszusatzreserve nur eine Rendite von 2,05 Prozent
erwirtschaften missen, um die Garantien zu erwirtschaften.
Das sollte auch in der aktuellen Marktsituation machbar
sein, wenn die Versicherer ihr Kapitalanlage-Instrumentarium
richtig ausschopfen, auch wenn die BaFin davon nicht
Langfristig Uberzeugt ist. Vielleicht machen ja die
Effektivkosten (s. 0.) hier einen Strich durch die Rechnung.

Hochstrechnungszins

Auf Seite 22 des Berichtes wird erlautert, dass die Versicherer
in ihren Produkten nicht generell den Hochstrechnungszins
von 0,9 Prozent zugrunde legen. Wortlich heiflt es:

.Die neuen Tarife beinhalten im Durchschnitt niedrigere
Garantien.”
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Die gewahrten Garantiezinsen liegen also haufig unter 0,9
Prozent (vgl. auch Garantiezins).

Run-off

Auf Seite 23 erfahren Sie, dass sich gegenwartig sechs
Lebensversicherer im externen Run-off befinden. In 5 Fallen
wurde das Unternehmen an einen neuen Inhaber verkauft,
in einem der Bestand an einen anderen Lebensversicherer
Ubertragen. 3 weitere Versicherer haben erklart einen Run-off
durchzufihren.

9 von 84 Versicherern, das sind bereits 10 Prozent
der deutschen Lebensversicherer. Allerdings halten die
erstgenannten 6 Gesellschaften weniger als 3 Prozent
Marktanteil. Da der Bericht bereits im Juni verdffentlicht
wurde, ist die Generali, die nun Mitte Juli Gber den Verkauf
ihrer Tochter Generali Leben informiert hat, wohl zu den
letztgenannten 3 Gesellschaften zu addieren.

Da die Generali 2016 einen Marktanteil von 3,66 %2 halt, wird
sich der Marktanteil der im Run-off befindlichen Unternehmen
nur auf unter 7 Prozent erhdhen. Interessant ist dabei die
Frage, wie die Generali kiinftig mit der Tochter Aachener und
Minchener Leben verfahrt, die fir sich einen Marktanteil von
5,68 Prozent verbuchen kann. Um die Interessen der Kunden
zu sichern, verfugt die BaFin tUber umfassende Befugnisse.
Ob die langfristig ausreichen wird man sehen.

Kritisch sieht dies Axel Kleinlein, Vorstandssprecher des
Bundes der Versicherten (BdV)3:

.. Das Geschéaftsmodell des Run-Off mit dem Blick
auf Kostengewinne hat bisher nicht funktioniert
und macht bei dem Generali-Deal noch weniger
Sinn. Die Generali selbst ist deutlich gréf3er als
Viridium und kénnte daher auch deutlich leichter
eine effiziente und kostenglnstige Verwaltung
etablieren.”

Mit Unterstitzung durch die Finanzaufsicht rechnet Kleinlein
jedoch nicht:

Das gehe aber nur:

Allen Marktteiinehmern muss klar sein, dass auch Run-
off-Gesellschaften nicht zaubern kénnen. Aber sie kdénnen
leichter unpopuldare MaRnahmen ergreifen und sind vor
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regulierenden Eingriffen der BaFin nicht gefeit. Vor
diesem Hintergrund sollte man dem § 314 VAG5 etwas
Aufmerksamkeit schenken.

Ergibt sich bei der Prufung der Geschéftsfihrung und

der Vermdgenslage eines Unternehmens, dass dieses
dauerhaft nicht mehr imstande ist, seine Verpflichtungen

zu erfiillen, die Vermeidung des Insolvenzverfahrens aber
zum Besten der Versicherten geboten erscheint, so kann

die Aufsichtsbehorde das hierzu Erforderliche anordnen,

... Unter der Voraussetzung nach Absatz 1 Satz 1 kann

die Aufsichtsbehorde, wenn nétig, die Verpflichtungen

eines Lebensversicherungsunternehmens aus seinen
Versicherungen dem Vermdgensstand entsprechend
herabsetzen...

Ein klassischer Lebensversicherer wirde derartige Schritte
mit allen Mitteln (zum Beispiel Garantien, oder Gelder
der Konzernmutter) zu verhindern versuchen,
der Reputationsschaden auf alle Konzernunternehmen
durchschlagen wirde.

weil

Das Reputationsrisiko von Unternehmen wie Viridium
oder Frankfurter Leben, die reine Run-off-Gesellschaften
darstellen, erscheint doch gering. Denn diese Gesellschaften
missen nicht um Kunden werben. lhre Kunden sind die
Versicherer, die den Run-off betreiben. Wer kann sich also
sicher sein, dass es nicht zum Geschéaftsmodell gehdren
kénnte, niedrigere Ertrage als der urspriingliche Versicherer
weiterzugeben.

Auch eine langfristige Herabsetzung der Garantien kann nie
vollig ausgeschlossen werden. 8 314 VAG lasst das zu. Die
Generali hat in Pressemeldungen beschwichtigt. Man hat
erklart, dass der Kaufer die Bestande effizienter verwalten
kénne und auch keine Vertriebskosten tragen misse. Das
gebe ihm die Mdglichkeit héhere Ertrédge auszuschitten.

Das leuchtet zunachst ein. Wenn man aber berticksichtigt,
dass die Generali nicht die Versicherungsvertrdge im
Wege der Bestandibertragung verkauft hat, sondern nur
89,9 Prozent der Aktien der Generali Leben einen neuen
Eigentimer gefunden haben6, &andert sich zunachst nichts.
Ob eine Reorganisation der Generali Leben fruchtet, ist
fraglich, denn dies ware auch fir den Generali Konzern
selbst moglich gewesen. Die Verwaltungskosten werden wohl
zunéchst gleichbleiben.

Mit Blick auf die Vertriebskosten ist festzuhalten, dass
das Gro der Vertriebskosten in den ersten Jahren
anfallen und sie somit bei Altvertrdgen langst
den Kundenbeitrdgen refinanziert wurden. Die laufenden
Vertriebskosten (Folgeprovisionen) muss die Generali Leben

aus
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weiter bezahlen7, weil sich mit dem Wechsel des Eigentiimers
die Vermittlungsvertrage nicht verandern, wenn die Vermittler
nicht neue Vertrage akzeptieren und auf die Folgeprovisionen
verzichten.

Man darf also sehr skeptisch sein. BMF und BaFin scheinen
sich jedenfalls auf massivere Schritte vorzubereiten, wie
dieser Hinweis auf Seite 22 zeigt:

.Prazisierungen der Regelungen zum gesetzlichen
Sicherungsfonds werden ein schnelles und effizientes
Verfahren gewabhrleisten, falls erstmalig der Bestand eines
Lebensversicherers auf den gesetzlichen Sicherungsfonds
Ubertragen werden misste."

Alle betroffenen Kunden sollten im Grunde, mithilfe
ihrer Berater, eine Investitionsrechnung anstellen und
prufen, welche Perspektiven Fortfiihrung oder Auflésung
bieten. Wirde es sich bei den Vertrdgen um klassische
Kapitalanlagen handeln, wirde der Kunde von seinem
Vermittler/Berater wahrscheinlich erwarten, dass ihm
Szenarien flr einen sog. Assetwechsel unterbreitet werden.

1 In Kraft seit 01.01.20172 Versicherungsbote3 Bund der
Versicherten4 Tagesspiegel5 Bundesministerium der Justiz
und fur Verbraucherschutz6 Handelsblatt7 Procontra
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