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DIE WIRTSCHAFTS- UND FINANZZEITUNG

Kapitalmanagement gewinnt an Bedeutung

Neue Anforderungen der Aufsicht und neue Rechnungsl egungsstandards verschlechtern das Umfeld

GERD WEIDENFELD HANDELS
BLATT, 5.11.2004 Die Anforderungen
an das Kapitalanlagemanagement sind
so hoch wie nie. Das niedrige Zinsni-
veau macht es immer schwerer, die ga-
rantierte Mindestverzinsung und eine
moglichst hohe Uberschussbeteiligung
der Versicherten darzustellen. Neben
dem Kapitalmarkt sorgen auch strengere
aufsichtsrechtliche Anforderungen und
der Ubergang auf internationale Rech-
nungslegungsstandards dafiir, dass das
Kapitalanlagemanagement von Versi-
cherern nicht einfacher wird.

Die grofite Herausforderung der kom-
menden Jahre wird die Erwirtschaftung
der Zinsgarantien und einer attraktiven
Uberschussbeteiligung fur die Versi-
cherten sein. Fir neu abgeschlossene
Vertrage betrégt der Rechnungszins der-
zeit 2,75 Prozent (siehe Grafik), im Be-
stand liegt er dagegen meist zwischen
3,5 und 3,8 Prozent. Dieser Zinsertrag
muss in jedem Jahresabschluss des Ver-
sicherers aufs Neue gezeigt werden, und
der Abstand zum Marktzins wird immer
geringer.

Selbst wenn allgemein steigende Zinsen
erwartet werden, ein Erreichen friherer
Niveaus ist unwahrscheinlich. Mit risi-
kolosen Anlagen werden sich die bend-
tigten Renditen dauerhaft nicht erzielen
lassen. Risiken kann ein Unternehmen
aber nur eingehen, wenn es notfalls auf
bilanzielle Reserven  zurlickgreifen
kann, um kurzfristige Kursverluste aus-
zugleichen. Somit stehen heute eine ge-
naue Risikotragfahigkeitsanalyse und
die Ableitung einer Anlagestrategie, die
auf die Verpflichtungen des Unterneh-
mens abgestimmt ist, an Anfang jeder
professionellen Kapitalanlage. Da auch
die Aufsichtsbehtrde BaFin zunehmend
auf solchen Untersuchungen besteht,

kommt auf viele Versicherer ein Mehr-
aufwand zu.

Der in der Aktienkrise erheblich zuriick-
gegangenen Reserveausstattung vieler
Versicherer stehen relativ hohe Kapital-
marktrisiken gegeniiber. Es geniigt eine
schwache US-Arbeitsmarktzahl, um
Marktzinsen fallen zu lassen, und geo-
politische Ereignisse haben haufig gro-
Beren Einfluss auf Aktienkurse as die
wirtschaftliche Lage der Unternehmen.
Auch Immobilien sind nicht mehr risi-
kolos, wie die hohen Leerstandsquoten
von Buroimmobilien oder die Probleme
einiger Immobilienfonds zeigen. Dies
zwingt Versicherer mehr denn je zu ei-
nem guten Kapitalanlagerisikomanage-
ment.

Ein Erfolg versprechender Weg ist eine
stérkere Nutzung der Diversifizierungs-
moglichkeiten des EuroKreditmarktes.
Versicherer investierten bislang stark in
Namenstitel und Schuldscheindarlehen
deutscher Finanzinstitute, was zu einer
Konzentration auf den deutschen Fi-
nanzsektor und einzelne Namen fihrte.
Diese Kumulation gilt es zu reduzieren
und durch ein Uber L&nder, Branchen
und Emittenten hinweg gut diversifi-
Ziertes Portfolio europdischer Kreditan-
leihen zu ersetzen. Der Wegfall der
staatlichen Gewahrtragerhaftung  fir
wichtige deutsche Emittenten wird die-
sen Prozess beschleunigen. Ein profes-
sionelles Agieren auf den européischen
Kreditmérkten erfordert jedoch speziel-
les Know-how, das im Versicherungs-
unternehmen aufgebaut oder eingekauft
werden muss.

Weitere Herausforderungen fir die Ka-
pitalanlage werden von der Anwendung
internationaler Rechnungslegungsstan-
dards (IAS) ausgehen. Dies wird erheb-
lichen Einfluss auf das Management des
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Unternehmens haben. Wéhrend das
Handelsgesetzbuch (HGB) auf dem
Vorsichtsprinzip und dem Glaubiger-
schutz basiert, wollen 1AS-Abschliisse
primér den Investor informieren und be-
tonen daher stérker den Zeitwert. Zwar
ist IAS ab 2005 nur fur die Konzernab-
schliisse kapitalmarktorientierter Versi-
cherer anzuwenden, aus Wetthewerbs-
grinden werden aber auch andere Versi-
cherer bald freiwillig solche Abschliisse
erstellen. Da fir die Einzelabschliisse
das HGB maf3geblich bleibt, wird der
Kapitalanleger kiinftig Strategien nach
ihren  Auswirkung auf den IAS
Konzernabschluss und die HGB-
Einzelabschlisse beurteilen  miuissen.
Wegen der grofen Unterschiede zwi-
schen beiden Standards kann es zu gré-
[Reren VVerwerfungen kommen.

Erheblich wird auch der Einfluss der
kiinftigen EU-weit geltenden Eigenmit-
telanforderungen an Versicherer sein,
genannt Solvency Il. Voraussichtlich ab
2008 wird dann die Mindestkapitalaus-
stattung eines Versicherers stéarker an
seine individuelle Risikolage anknlp-
fen.

Die genannten Aufgaben werden meist
zusétzliche Invegtitionen in Personal
und Technik erfordern. Gegeniiber dem
Eigenaufbau dieser Kapazitdten kann
die Auslagerung der Kapitalanlage auf
einen Dienstleister eine bessere Alterna-
tive sein.
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