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Mit dem Alterseinkiinftegesetz und dem Wegfall der Steuerprivilegien bei der Kapitallebensver-

sicherung steht die Assekuranzbranche im Prinzip vor der Notwendigkeit einer Neuorientierung.

FONDS professioneni hat mit einer Expertenrunde Gegenwart und Zukunft der Branche diskutiert.

Hans Heuser (FONDS professionell): Mi
der Einfihrung des Alterseinkiinfiegesetzes
en Hir
Kapitallcbensversicherungen hat es zim Juh-

und dem Wegfall der Steverprivileg:

reswechsel fir die Versicherungsbranche et-

nen Einschnitt gegeben. Wie wverliult das
Jahr bisher?

Carsten MOLLER (meaxPoal}
ende 2004 war schon dramatisch. Bei vielen

Das Jahres-

Gesellschafien wurden Wochenendschichten
eingelegt und Angestellte aus dem Urlaub wu-
rickgeholl, um das immense Jahresend-
verarbeiten zu

kimnen. lch habe den Eindruck; dass nach

geschift dberhaupt be- und

diesem Marathon in den ersten Monaten des
laufenden Jahres zunZchst einmal die Wun-

den geleckt werden mussten.

Thomgs HESS (WHWK)! Wir hatten uns vor-

genoenmen, den Ubergang ins newe Jahr

v.iondsprofessionel

miglichst als . Soft Landing” wu gestalten,
Deshalb haben wir bereits im Oktober tnsere
neuen Produkte fir das Fribjahr 2005 vor-
gestellt, um fr einen Markt, der sich nach
unseren Erwartunpen sehr stark verdndem
wilrde, auch rechizeitig Flagge #u zeigen,
Aber ich muss zugeben, auch bei uns hat es
Erniichterungserscheinungen gegeben, als
Ende Mirz zum ersten Mal seit vielen Tahren
wigder cin Minuszeichen vor den Umsate-
zahlen stand, Das konnte sich in unsercm

Haus niemand mehr so nchtig vorstellen

Ritdiger R BURCHARD! (Dialog Leben):
Drass es zu einer erheblichen Bershigung im
Geschift mit der Lebensversichening ge-
kemmen ist, diitfte niemand verwundert ha-
ben. Was ich aber in diesem Zusammenhang
bis heute nicht habe nachvollziehen kinnen,
das ist die Argumentation, die Lebensversi-

cherung sei mit dem Uhergang ins neue Jahs
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nun endgiiltig tot. Man braucht nur in cinen
Markt wie Osterreich #u blicken, wo man
ihnliche Rahmenbedingungen vorfindet, wie

wir sie jetzt in Deutschland haben. Teh kann

jedenfulls nicht erkennen, dass die Lebens-

versicherung in Osterreich tot ist. Und ich
kenne auch in Deutschland keine Alternative
diten — zumindest flir die Berelehe, in denen
das Produkt tatsichlich den Kundenbedard
trifft. Matiirlich wird sich die Versicherungs-
landschafi durch Alterseinkiinftegesetz und
Wegfall der Stevervorteile veriindern, aber
die Lebensversicherung in ihrer urspriing-
lichen Form wird nach einer Beruhigungs-
phase wieder aufleben.

Lutz SCHROEDER feashlife): Das kann ich
nur unierstreichen, Unsere Erfithrung belegt,
dass Vermittler bisher sehr unterschiedliche
Reaktionen zeigen. Ein intelligenter Berater
bit sehr schnell seine Verkaufsstory umge-
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baut - weg von der Stezerfretheit hin zum
[hema Altersversorgung, um dann aber seine
Produktion auch wieder aufrunchmen, Bei
etwas einfacher struktufierten Vermittlern
bleibt das Prablem, dass sie lernen milssen,
mit emer anderen Argumentationskette zu ar
beiten. Aber deshalb hat nicht das Produkt
Probleme, das Problem lHegt cher im Wer-
triek, Und hier sind aus meiner Sicht die
Versicherer pefrapgt, den Beratern das ent-

sprechende Handwerkszews au Hefem,

Liider MEHREN (Gerlingl: Natirlich gibt es
in der Vermittlerschafi, gane gleich n wel-
chem Vertriebswesg, cinen Konsolidierungs-
und Lemprozess. Aber insgesami ist unsere
Produktion bereits wicder auf Vorjahresni-
veau — schoeller. als wir selbst erwartet hat-
ten, Das Pradukiportefeulle ist daber fenden-
ziell gemischt, wobel die Rentenversiche-
rung sicher mehr in den Fokus seriickt 15t

HEUSER: Wird die Rentenversicherung,
wie von vielen proklamiert, damit sum
Ersatz Tir die Lebensversicherung, weil

sie jetzt hesser zu argumentieren ist?

doachim GEIRERGER (Movgen & Morgen):
Ich glaube, das Produkt befindeat sich in einer
At Metamuorphose, Vor cinigen Jahren noch

fristete die Rentenversichcrung ein wahres

Schattendasein, galt cher als Ersaty der Kam-
mflehensversicherung fir die Kranken und
Siechen; aber noch ohne den Fokus auf die
Absicherung  des biometnschen  Risikos
Langiehigkeit Das hat sich in den vergan-
genen Monaten dewntlich gewandeft und wird
seit dem Wegfall der Steuerfreibeit zuny ers-
ten Mal wirklich emsthaft diskutien

WOLLER: Was mich allerdings an der

gesamten Diskussion wie auch der Bericht-
erstatiung in den Medien gestort hat, ist die

FONDS

Tatsache, dass im Zusammenhang mit dem
Wegfall des Sweverprivilegs nirgendwo das
~Endlich Chancen-
rleichheit der Anlagemdglichkeiten®, Es

Araument auftavchte:

wurden nur die negativen Auswirkungen an-
gesprochen, Deshalb stehen viele Vermuttles
var dem Problem, dass sie erst noch umden-
ken missen

HEUSER: Wer das Argument der Chan-
cengleichheit sehr wohl forciert hat, day ist
die Investmentbranche. Fallen Invest-
mentfonds im Vertrieh kiinftig starker ins
Gewicht, xumal es Initintiven gibt, das
Produkt iber vordiskontierte Sparpliine
fiir Vermittler attraktiver zu machen?

SCHROEDER
Fondsbranche vom Wegfall des Steucrprivi-

ch glaube nichr, dass die

legs wirklich profiticren wird, Fir mich sind

vordiskontierie  Abschlussprovisionen im
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Riidiger R. Burchardi (Diglog Leben): ,Das Angu-
ment, dass die Lebensversicherung nun endgltiy fof
seln soil, habe ich noch nie nachvollzishen kinnen.”

Andreas Birse-Hanning (Aures AG): .Die Frage
Mersicherung oder Fonds?' konnte ich in diaser
Form schon immer nor sehr bedingt nacheollziehen.”
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Fondsbereich #udem volliger Unsion, wenn
auch sicher vom Vertrieb, der die Provision
braucht, bepriBt. Das erset=t aber nicht den
Charme eines Versicherungsprodukes, ob nun
Leben oder Rente, denn der liegt doch in die-
sem JRundum sorglos®-Aspekt. Die meisten
Kunden suchen nun einmal Produkte, bei
dengn sie sich chen keine Gedanken diber die
Entwicklung der Kapitalmirkie machen
miissen. Das werden sie auch kiinflig dem
professionellen Lebensversicherer in die
Hand geben, daran wird sich nichts dindern.

Maged EL-MORS! (FONDS professionell k:
Machen Sie es sich da nicht ein bisschen zu
einfach? Wurde nicht jahrelang die Kapi-
tallebensversicherung als Ansparmiglich-
keit verkauft mit dem Argument, dass der
Kunde am Ende eine hohe Einmalauszah-
lung erbiilt? Jetet soll es nicht mehr die
Kapitalhildung, sondern die Rente jm
Alter sein? Damit ist aber doch ein kom-
pletter Imagewandel der Lebensversiche-
rung verbunden?

MOLLER: Der wahre Grund, warum Lehens-
versicherungen in den letzten 40 Jahren so
stark. verkauft wurden, ist schon das Provi-
siomssystem, Hitte man eine dhnliche Vergil-
tung fiir andere Produktarien gehabt, wiiren
auch diese besser verkauft worden, Der Ver-
trich stebt und 1t nun cinmal niit dem Geld,
das dafir bezahlt wird, Der Ansatz der ln-
vestmentfonds, mit vordiskontierten Provi-
sionen zu arbeiten, st aber nichd wirklich
neu, Das hitte die Branche in der Versangen-
heit auch schon machen konnen, Aber erst
die: veranderten Wettbewerbshedingungen
durch den Wegfall des Steuerprivilegs waren
fir die Invesimentbranche der Antrich, jeta
eine Art Provisionsgleichheit zu schaffen,

Bertram VALENTIN (Standord Lije): Wobei
aus meiner Sichit eioe Ja wichligsien Eni-
scheidungen, die ein Produktgeber zu freffen
hiat, die Frage ist, in welchem Markt er wirk-
lich aktiv ist und sein michte. Diesen Markt
wiirde ich einmal iiber den zeitlichen Anlage-
horizont des Kunden definieren, Wenn wir
von Zeitriumen von 15 oder 20 Jahren spre-
chen, dann ist das der Markl, in dem Versi-
cherer arbeiten, Banken und Fondsanbieter
waren dapegen stets auf Markie mil wesent-
lich kiireeren Zeitriiumen konzentdert, Dass
der Markt fiir die Altersvorsorge eher wach-
sen wird, bezweifelt, glaube ich, niemand.
Dieghalb kann ¢s auch nicht verwundern, dass
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Jetzt auch Banken und Fondsanbieter stirker

in diesen Markt vordringen. Aber cins steht
fir mich auch fest: Wie immer entsprechende
Produkee auch assgestaltet sein mégen, um
erfolgreich zu sein, bedarf ¢s sehr viel mehr,
als ein vordiskontiertes Produkt zu konstruie-

ren,

Andreas BURSE-HANNING (Aures AG): Die
Frage , Versicherung oder Fonds?* konnte ich
in dieser Form schon immer nur sehr bedingt
nachvoliziehen, Wer cine sehr kurelristipe
Geldanlage plant, ist mit ciner diskontierten
Provision in cinem Investmentlionds definitiv
schlecht beraten, Warum aber solite jemand -
insbesondere ein junger Mensch -, dér Jang-
fristig fiirs Alter sparen midchte, nicht einen
Fonds mit diskontierter Provision wihlen?
Deshalb ist weniger die Frage entscheidend,
ob eing Provision vorab oder [aufend gezahlt
wird, viel wichtiger 15t aus meiner Sicht, was
ein Kunde tatsdchlich brauchy,

HEUSER: Was meinen Sie genan?

BURSE-HANNING: Entweder méchte ein
Kunde Geld anlegen, dann benditigt er die
Sicherung biometrischer Risiken micht. Oder
er mihie cinen lebenslangen Versicherungs-
schutz, eine lebenslange Rente oder sogar ei-
nen Todesfallschute, Dann braucht er eine
Versicherung. Aber man kann nicht sagen,
die Lebensversicherung 1st besser oder
schlechter als der Investmentfonds, Sie ist
cinfach etwas anderes.

Stephan MOLTZEN (Skandin): 0 gebe ich
Herm Birse-Hanning Rechi. ledes Produkt —
Fonds und Versicherung — hat seine Berech-
tigung. Viel entscheidender 15t meines Frach-
tens die Frage, welches Produkt sich fiir die
Altersversorgung, dic Rentenphase eines
Kunden wirklich besser eignet, die Kapital-
lebensversicherung  oder die Fondspolice?
Und da erweist es sich eben, dass man heat-
zutnge in der Fondspolice Garantien darsiel-
len kann, wie man sie auch in der Kapitaile-
bensversicherung hat, nur wesentlich besser,
weil breiter, ndmlich weltweit diversifiziert
und mit @iberschaubarem Risiko. In der Kapi-
tallcbensversicherung ist der 20-Jihrige ge-
pause investien wie der 60-Jibrige, Deshalb
ist das flir mich schon ganz klar ein Produkt
der Vergangenhei

AURSE-HANNING: Was ich allerdings in
der Fondspolice bisher vermisse, das ist eine

Alle Falos & Chnstaph Hemmesnch



adiquate Beriicksichtigung von Rentenfonds.
Die meisten Anbicter nehmen schon cine
sehr sorgliltige Auswah]l bei Aktienfonds
vor, Beim Rententfonds habe ich nach wis vor
dag Gefiihl, dass er oft nichts anderes 15t als
das Alibipredukt fir die Ablaufphase. Wenn
ich aber heute cinen Kunden mit einem
Anlagehorizont von nur zehn Jahren berate,
der schon iiber 50 ist, dann i5t €3 schon wich-
tig. thm zeigen zu kinnen, dass in cinem Pro-
dukt wie der Fondspolice auch die Expertise
fiir Rentenfonds steckt.

MOLTZEN: Bentenfonds wurden in der Ver-
gangenheit tatsiichlich vernachlissigt. Die
Fondspolice lebte diber weite Strecken vor al-
lem von der Aktiengeschichte. Das hat sich
aber ingwischen sehr stark verindert. Es gitt
mittlerweile cine panze Reibe von Renten-
fonds, die wir als Anbicter fir die Fonds-
police qualifizieren, und zwar sowohl im
Hinblick aoi”den Withrungsaspekt wie such
aut’ die durchschnittliche Restlaufzeit. Die
entsprechenden Produkte gehen damit sopar
schon sehr stark in Richiung Vermigensver-
waltung fiir jede Lebenslage, angepasst an
die’ individuelle Bedirfnisstruktur und das
Alter des Kunden,

SCHROEDER: Allerdings bedarf es dafiir
schon eines extrem aufgeklinen Beraters.
Denn das Risikoprofil der Kunden verinder
sich im Lauf der Zeit schlieflich echeblich,
Im Cirunde miisste der Berater seinen Kun-
den dann wenigstens einmal pro Jahr auf-
suchen,

GEBERGER: Das wiirde aber auch fiir cine
stirkere Betonung der laufenden Betreuungs-
courlage sprechen slatt [ eine hobe Ab-
schlussprovision, Bet den heute am Markt
befindlichen Fondspolicen ist das aber nicht
der Fall. So hat der Berater im Grunde gar
keine Motivation, repehmiiliz cum Kundsn
#i gehen und zu analysieren, ob dessen Pro-
dukt eigentlich noch das richtige fiir ihn ist.

MOLTZEN: Das ldsst sich aber mittlerweile
auch fiber segmentierte Lisungen sehr gut er-
reichen. Etwa durch Produkte mut laufzeitab-
hiingigen Garanticfonds. fir sicherheitsonen-
fierte Kunden oder einfacher strukiucierte Be-
rater, ein vermbgensverwaltendes Produkt
plus Ablautmanagement und schliefilich ein
Produkt, mit dem sich die Fretheit der Ein-
zeffondsauswahl etwa fiir emen Vermagens-
verwalter darstellen ldsst. So flexibel kann

die Fondspolice heute gestaltet werden, um
damit alle Veririebswegs abzudecken.

GEIBERGER: Wobei ich im Zusammenhang
mit Garantiefonds einmdl cin wenig ketze-
risch behaupten mochte: Wer heute seinem
Kunden eine Fondspalice mit Garantiefonds
empfiehlt, der hat das Produkt nicht ver-
standen.

MOLTZEN: Da bin ich durchavs Theer Mei-
nung, wenn Sie damit sagen wollen. dass
Garanticfonds im Grunde verschwendetes
CGeld sind. Sie kosten in der Regel ehen gin
bis zwei Prozentpunkte an Rendite. Anderer-
seits erscheint mir eine Fondspelice mit
Garanticfonds, di¢ cs dem Kun-
den erméglicht, zu 60 bis 70
Prozent in Produktivvermigen
investicrt zu scin, immer noch
simnvoller als cine Kapitalle-
bensversicherung, bei der dieser
Prozentsatz bei maximal 30 Prozent

hegt.

Lutz Scheoeder (cashiife): LEin inteligenter Berater
hat sahr schnell seing Verkaufsstory umgebaut und
dann seing Produkton auch wieder aufgenommen,”

HEUSER: Wie bearteilen Sie diese Diskus-
sion aus Sicht eines britischen Yersicherers,
Herr Valentin?

VALENTIN: Als britischer Versicherer haben
wir uns gewissermalien als Alternative in der
Mitte zwischen klassischer Kapitallebens-
versicherung und Fondspolice positioniert,
Wohel wir im Unterschied zur Fondspolice
¢ben micht auf cin Ablaufmanagement oder
Garantiefomds setzen, Wir kenzentrieren uns
wetterhin auf das so genannte Smoothing,
in Prinzip die Glatung von Wertzuwichsen
tther lingere Zeitriume. Ein Nachteil des Ab-
laufimanagements liegt namlich darin, dass
dér Versicherer die Aszet Allocation seines
Kunden fndern muss. In dem Moment, da
der Kunde berspielsweise in éinen Renten-
fondls wechselt, kostet thin das aler Renclite-
punkte. Beim Smoothing bleibt der Kunde
bis zum Ende voll in einer bestimmten Asset
Allocation investiert, Und das hat aus unserer
Sicht nicht nur Vorteile gegeniiber der Fonds-
police, sondern auch gegendiber dem traditio-
nellen Produkt, das in Zukunit weiter unter
Druck kommen wird. Wenn niimlich aktucll
der durchschninliche Garantiezing im Be-
stand ‘eines deutschen Versicherers bei 3,5
Prozent liegt und dic zehnjdhrige Bundes-
anleihe nur eine Rendite von gerade ginmal
3.4 Prozent abwirft, gleichzeitig der Aktien-
anteil im Deckungsstock der Versicherer

Stephan Malizen (Skandia); .Die Fondspolics Hsst
gich haute so gestalten, dass damit alle Vertriabs-
wege abgedeckl werden kiinnen.”
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Bertram Valentin (Standard Lite): LAls briischer
Versicharer haban wir uns zwischen klassischer
Lebensversicherung und Fondspofice positioniert.”

Maged El-Wors! (FONDS professional): Welche
Mattnahmen hzben die Versicherer in Angrill ganom-
mar, um mit ger neuen Siuation umzugehan?”
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gerade einmal acht Prozent betefigt, dann
kann man dabei nicht gerade von einem
grofien Spiclraum sprechen,

EL-MORSL Mich wiirde intercssiercen,
welche konkreten Malnahmen die Ver-
sicherer tatsiichlich in Angriff nehmen, um
mil der nenen Situation umzugehen? Wird
der Vertrieh anders geschult, gibt o5 mehr
Aufklirungsarbeit bei den Kunden, wer-
den mehr
abgehalten?

Kundenveranstaltungen

BURCHARDM: Das hingt natirlich unter
anderem davon ab, wie ein Anbieter seine
eigene Rolle dberhaupt defintert, In unserem
Untermnchmen konzentricren wir uns bewtisst
aul den frelen Vermittler und kommunizieren
das auch sehr stark nach aulen, Das allein
bringt schon pewisse Fwiinge
mil sich, Wir kinnen nichi
ein Produkt am Makler vor-
bei suf den Markt bringen
in der Hoffhung, dass der
e5 schon verkaunfen wird,
Deshalb bezichen wir ihn
aktiv in die Produkrgestaliung mit ein, Dazu
gehbrt aber auch. in den Abliufen und der ge-
samten Aufstellung eine Serviceorienticrung
Zu etsblieren, dic sich avch wirklich an den
Beditrfnissen des freien Vermittlers orien-
tiert. Das haben aber viele Anbieter — auch
solche, die sich selbst als Maklerversicherer
bezzichnen — bis heute noch nicht verstan-
den.

HESS: Wober wir meines: Erachiens. in der
Branche kein wirkliches Produkiproblem
haben. Mir kann doch keiner erziblen, dass
der Ridckgang im Neugeschifl wihrend der
ersten Monate des neuen Jahres an den
Produkiparametem liegt. Das wahre Problem
sehe ich in einer deutlich zurickgepangenen
Frequenz der Kundenbesuche. Denn auch in
sparten wie der Unfallversicherumg, der
Hafipflicht- oder Hausratversicherung, ja
selbst in der Berufsunfihigkeit sind doch die
Umsdtze zuriickgegangen, Das sind aber
Bereiche, dic: mit den Verinderungen durch
das Alterseinkiinfiegesctz iiberhanpt niches
zu tun haben. Die Herausforderung besteht
nun darin, die Grenze zwischen Aktion und
Aktionismus zu finden, um die Frequenz der
Kundenbesuche wieder zu erhihen.

GEIBERGER: Eigentlich st es doch kein

Wunder, dass das Neugeschift zurdickgeman-
gen ist angesichts der Masse von Inforna-
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tionsveranstaltungen, die o5 zum Altersein-
kinflegesetz und zu newen Produkien gege-
ben hat. Viele Makler hatten fiberhaupt keing
Zeit mehr, zum Kunden 2o gehen. Hinzo kam
dic unsiigliche Diskussion um das Thema
EU-Vermittlerrichtlinie, die kiinftigen Anfor-
derungen an cine Beratungsdokumentation
und so weiler, Damit wurden — von einigen
Marktteilnehmern zum Teil schr bewusst -
Angste peschiir. Alles zusammen hat zu
einer regelrechten Lihmung der Vermitiler-
schaft gefiihrer

MOLLER: Noch Gespriichen mit Vorstinden
unterschiedlicher Versicherer in den vergan-
genen Wochen und Monaten kann ich den
von den Kellegen angesprochenen Riickgang
im Cresamigeschiiftsfeld Versicherung so gar
nicht nachvollsichen, Natiiclich wurde das
Klassische Feld der Lebensversicherung mit
Sparvorgang nur deutlich reduziert angenem-
mer, viele sprechen hier von  einem
Volumen, das nur zehn bis |5 Prozent des
Vorjahresquanals erreicht,. Aber in anderen
Sparten, ob mun der Ristkolebensversiche-
rung oder der Berufsunfihigkeitsversiche-
rung, kann ich dag absalut nichl erkennen., i
Sachversicherungs- und Krankenversiche-
rungshereich ist sogar das Gegenteil der Fall:
Hier haben sehr viele Vermittler die Zail
genutzd, um mit Kunden {iber genan diese
Themen zu sprechen, so dass diese Bereiche
im Vergleich zum ersten Cuartal 2004 sogar
erheblich gestiegen sind,

BURCHARDI: Was schon zu beobachten
war. das ist eine bei vielen Markttcilnehmerm
noch nicht vorhandene klare Vorgchensweise
in Berug suf die Verinderunpen durch das
Alrerseinkim ftegesetz. [eh glaube, man solie
dic Vermittler einfach nicht weiter verun-
sichern, man sollte das Alterseinkiinfltegesets
umichst cinmal so nehmen, wie ¢s st um
daraul” pufbauend die entsprechende Bera-
mngskompetenz der Vermittler zu stabilisie-
ren und so ins laufende Jahr durchzustarten,
Memer Erwariung nach werden die meisten
Markneilnehmer spitestens ab April wisder
schr positive Zahlen schreiben, leh gehe
daven aus, dass die Produktion des laufenden
Jahres die Zahlen von 2003 ibertreffen wird,
die des Ausnahmejahres 2004 allerdings
sicher nicht.

MEHREN: Zunfichst sollte man auch einmal
festhalten, dass der Markt insgesani durch
das - Alterseinkiinftegesetz doch gar nicht

Ala Fodos @ Chrisioph Hommarsh
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Lader Mehren (Gering): Der Markt insgesamt sl
durch das Atterseinkiinftagesetz doch gar nicht so
wigl komplexer peworden.”

D Mir Sun (Feri Trusty: Wir diskutieren nur Obar die
Kostenseite, dabei wird die Erfrapsseite des Kenden
u ginem ernsten Probiem fir die Branche werden.”
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wesentlich komplexer peworden ist. 8o kom-
pliziert sind die Zusammenhinge am Ende ja
gar nichi, und die deutsche Vermittlerschaft
ist lendenziell deutlich besser ausgebildet, als
hiufip angenommen wird, Zumal mitler-
weile naheru jede Gescllschaft eine entspre-
chende Beratungssoftware bereithilt, in die
der Vermittler die entsprechenden Angaben
des Kunden gingeben kann, um am Ende die
wesentlichen Informationen mu Féederung,
Machsteverbetrachtungen wnd so welter zu
erhalten, Wirtklich komplex st die Situation
fir die Vermittler dadurch geworden, dass
sich wvicle Gesellschaflen natiitlich ihren
eigenen Weg gesucht haben, um sich kiinfiiz
von anderen 2o unterscheiden. Das himt dazo
gefithrt, dass viele Vermittler ihr Koording-
tenkreuz verloren haben, Vieles war doch
gingespielt nach dem Motto | In bestimmien
Beratungssituationen wahle ich ein Produk
der WWE, an anderer Stelle die Skandia und
dort schliellich ein Gerling-Produkt™. Ange-
sichts der neven Aufstellung bei perndesu al-
len Versicherém ist dieses’ Koordinaten-
system durcheinander gerpten. Aber ich glau-
be, das haben die meisten Vermittler mittler-
weile wiedergefunden,

HEUSER: Am Ende also doch eine gewisse
Unsicherheit, hervorgerufen durch Ver-
dnderungen aufgrund des Alterscinkiing-
tegeseizes?

MEMREN: Aber doch nicht allein deshalb:
Hireen kam, duss ein Vermittler - je nach Ver-
sicherer — eine villig andere Story mum The-
mit fondsgebundens versus kapitalbildende
Versicherung erzihlt bekam, Fin Versicherer,
der zurzeit eine hohe Uberschussdeklaration
aufzuweisen hal, wird natirlich das Ho-
helied der kapitalbillenden Vertrige
und einer verniinftigen Uberschuss-
sitwation stngen. Von etnem Markt-
tetinehmer, ber dem es mit den
Uberschiissen nicht ganz so gut
awssicht, hért der Vermittler
dann eventuell eine ganz an-
dere Story, die deutlich in
Richtung der fondsgebunde-
nen Produkte weist. Und noch
eins: Ich glaube nicht, dass ein
Thema wie die Vermirtler-
richtlinie einen Verkaufer da-
von abgehalten: hat, avch nur
emen cinzigen Kunden mehr
oder weniger zu bedienen. Das ist cine ab-
strakie Diskussion, die aul Tagungen gefithr
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wird, Wenn Sie einen Verkiulir fragen, ob er
deswepen weniger Kunden bedient hal, dann
wird r thnen antworlen: Nein. Wenn Sie thn
aber fragen, ob er im ersten Quartal weniger
Umsatz erzielt hat, weil er sich neu orientic-
ren musste, auch als Unternehmer, Jann wird
er sicher mit Ja antworten,

Dy Min SUN (Feri Trust): Was mich an der
Diskussion bisher ein wenig stirt, das ist dic
Tatsache, dass cigentlich immer nur Gber die
Kostenseite gesprochen wurde, wihrend die
Ertragsseite fiir den Kunden im Wesentlichen
nuBen vor geblieben ist. Ieh glaube ndmlich,
dass vielmehr in dicsem Bereich ein ernstes
Problem der Branche hegt, Selbst wenn man
davon ausgeht, dass die Kosten emnes Pro-
dukes in der Vergangenheit gleich peblichen
sind, dann hat sich die Relation zum Ertrag in
den zuriickliegenden zehn bis 20 Jahren doch
erheblich verschlechtert. Ein weilerés Pro-
blemfeld sehe ich im Scktor der Betrieblichen
Altersvorsorge, Iier rechnel dic Versiche-
rungsbranche nach wie vor mil einem
Abzmsungsfaktor von 3,75 Prozent, abwohl
eigentlich héichstens drei Prozent. gerecht-
fertigt waren. Damit aber milssten die Riick-
stellungen verdoppelt werden. Es lisst sich
leicht ansrechnen, was das fir die gesamie
Branche bedewen wiirde. Auch das wird
noch zu einem ernsten Thema werden,

HEUSER: Im Grunde sprechen Sie damit
die Notwendigkeit einer Konsolidierung
innerhalb der Branche an, Auch in der
Presse wird fast tiglich von Ubernahme-
plinen, stitzungsmalinahmen der Kon-
zerne fiir ihre Tichter oder SchlicBungen
cinzelner Sparten bei Versicherern berich-
tet. Wodurch muss sich ein Unternehmen
auszeichnen, wenn es in dieser Situation
erfolgreich am Markt dberleben will?

MOLLER: Watirlich st jede Antwort auf

diese Frage such immer cine Art Blick in die
Kristallkugel, aber ich sche in der Tat fiir
cinige Marktteilnehmer keine rosige Zu-
kunfi. Wer hewte in erster Linie auf die mit ei-
nem Sparvorgang verbundene Lebensversi-
cherung setzt, bei dem wird ¢ im Hinblick
auf sein Erpebnis in den ersten drei Monalen
tieflrmurige Gesichter geben.

MOLTZEN: Meiner Ansicht nach besteht
hier iberhaupt ein volkswirtschafliches Pro-
blem. Des geht doch dber den vollkommen
verungliickten Umgang mit der Aktienantage

Allg Folos £ Chnsloph Hessrarich
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Innovationstahigkeit der Lebensversicharas bls aul
ganz wenige Ausnahmen gine einzige Katastrophe,®

Thomas He (WWEK): Nur wer Umsatmpotenziaia hat,
kann kn Viarbindung mit einer veminfiigan Katkulation
seiner Produkie Eririge generieren,®
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aufl Sciten der traditionellen Versicherer
hinaus, als ndmlich dic meisten am Ende gar
nicht den ndtigen Atem hatten und zum
genau falschen Zeitpunkt verkaufen mussten,
Eigentlich das Schlimmate, was man in der
Aktienanlage machen kann Aktuell haben
die Versicherer mit einem nachhaltia niedri-
gen Zinsniveau zu kiimpfen. Bei vielen kom-
men Klumpennsiken im deutschen Immohbi-
lienmarkt hinew, auch hier besteht Werthe-
richtigungsbedarf, Zusammen mit den stei-
genden  Eigenkapitalanforderungen  auf
CGrund von Solvency 1l ergibt das alles ins-
gesamt ein sehr pefiihrliches Gemisch, Da
muss man schon genau hinschauen, welchem
Versicherer man in der Zukunlt sein Geld
anvertraul,

VALENTIN: Fest stebt doch: Deutschland
braucht einfach keine 125 Lebensversicherer,
nicht einmal die Hilfte. Aber gerade in der
Lebensversicherung 15t dic Konzentration
immer noch sehr gering. Das rihrt vielfach
noch gus ciner chemals regulierten Well her,
in der es geniigt hat, sich in der Produki-
entwicklung ohne nennenswerte Differen-
zicrung an dem 7u orientleren, was der
Marktfihrer unternimmit. Aber das wind
kilnfiig nicht mehr ausreichen.

SCHROEDER: Dem kann ich nur wustim-
men. Dic Zeiten, in denen es ausreichie, Fest-
verzinser vu kaufen und siebis zur Fillighkeit
wu halten, sind nun ¢inmal vorbei Es peht
zunchmend um das Thema Bonitat, Deshalb
wird ja ein ausgereiftes Risikomanagement
immer wichtiger, Nur sind Themen wic Asset
Liability Management bei deutschen Lebens.
versicherern eben erst inden letzten drei oder
vier Jahren wirklich ins Blickfeld peraten.
Warum haben wir wohl eine Diskussion fiber
die Senkung des Rechnungszinses im Ver-
band? Weil viele Versicherer wissen, dass si¢
thre Garantien vor dem Hintergrund der eige-
nen Bonitil gar nicht mehr erfiilllen werden
kinnen. Deshalb erscheint mir ¢ine Bereini-
wung des Marktes unausweichlich,

HESS: Die Ausgangsfrage war doch, welche
Unternehmen eine Markibereinigung iber-
leben werden. In dieser Hinsicht gibi es
natiirlich eme Viclzahl von Stellschrauben,
an depen ¢in Unternehmen drehen  kann.
Entscheidend ist aus meiner Sicht dabei nichi
rulete die Fahigkeit, Gberhaupt Geschift und
damit Ertrag genericren zu kénnen, um wirt-
schafilich lebensfihig zu bleiben. Anders
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gesagt, ¢s muss einfach eine entsprechende
Vertnichskraft vorhanden sein. Nur wer iiber-
haupt Umsatzpotenziale hat, kann in Verbin-
dung mit einer verniinfligen Kalkulation
seiner Produkte entsprechende Ertrage erzie-
len, die notwendig sind, um die steigenden
Kosten zu decken. Wobel die Produkte so
konzipiert sein milssen, dass alle davon
profitieren ~ der Kunde, der Vermittler, aber
am Ende cben auch der Versicherer selbst.
Wenn ein Unternchmen nur Produkte schaffi,
die fiir den Vertrieb oder den Kunden attrak-
tiv sind, dann wird das frither oder spiiter
unweigerlich zu Problemen in seiner Bilanz
fiihren.

MOLTZEN: Wobel es mit Sicherheit auch auf
die Innovationskraft cines Versicherers an-
kommen wird ...

MOLLER: Beim Begriff der Innovationskraft
michte ich gemn einhaken. Wir arbeiten seit
1994 in einem deregulierten Markt. Wenn ich
diese vergangenen elf Jalire Revue passicren
lasse, dann komme ich — speziell in der
Lebensversicherung — nicht cinmal auf finf
Produkte, die nach meinem Verstindnis
wirkliche Innovationen waren. Aus Vermill-
lersicht ist die Innovationsfihigkeit der Le-
bensversicherungsunternehmen in Deutsch-
land bis auf ganz wenige Ausnahmen cine
cinzige Katastrophe.

MEHREN: Daon wiinde ich gemn zuriick-
fragen: Nennen Sie mir doch bitte auch nur
cing cinzige so genannte Innovation, die Sie
bisher wirklich vermisst hitten ...

GEIBERGER: _.. zumal wvieles awch schr
stark ausgebremst wurde darch das Problem
der s0 genannten Newvation, was unter
Umstinden 2um Verlust der Steuervarteile
gefithrt hitte: Viele Dinge, die Versicherer
gemn gemacht hitten, wurden genan deshalb
erst gar nicht in Angriff genommen, Das
Steperthema war somil cben nicht mur ein
Vorteil, ©s war andererseits such emn Fluch,
Eventuell diirfen wir ja nach dem Wegfall der
Steuervorteile in dieser Hinsicht kiinftig
deutlich mehr erwarten,

MENREN: Andererseits sollte man das
Thema auch nicht allzu hoch awfhingen,
Eine Versichermung ist zuallererst cben cine
Versicherung. Im Prineip bastelt di¢ pesamie
Branche doch um den immer wieder gleichen
Grundgedanken herum. Wobel man schon

Alle Foios & Chrisloph Hemmerich
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Joachim Geiberger (Morgen & Maorgen): In der
Fondsbranche hat s eing ganze Reihe von Produklen
mit Wertveriusten von 70 bis 80 Prozent gegeben,”

Lildar Mehren (Gerfing): ..F_in_es kann ich Ihnen versi-
chern: Wiz man sich gegeniibar Risiken am Kapital-
markt absichart, das haben die Versicherer gelernt.”
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feststellen muss; dass die Versicherer erheb-
lich mehr unternehmeny, als vielleicht nach
auben bewusst wird. Die Versicherung ist
nun ¢inmal em évolutiondres und kein revo-
lutionires Wesen. Wenn ich mir andererseits
anschaue, wie sich die Branche in den ver-
gangenen zehn Jahren verfindent hat, dann
wiirde ich sagen, haben wir frither kleine
Baucrmnhiuschen gebaut, wihrend os heute
topmoderne und voll klimatisierle Hoch-
hiuser sind, Aber wir nennen sie eben immer
noch Haus®, Wir haben im Prinzip einen
komplett neuen Versicherer geprimdet na-
mens Pensionskasse, haben Pensgionsfonds
aufgelegt, Riester-Produkte installiert, die
bereits einmal gefindert wurden, um das
Produkt jetzt zum Stichtag 1. Januar 2006
wieder new aufeusctzen. Hingu kamen das
Alterseinkimfiegesetz und der Wegfall der
Steuerprivilegien, Die Branche insgesamt ist
mil all jhren Ausprigungen doch deutlich
fortschrittlicher, als der Marki es: iberhaupt
wahrnimmt,

HEUSER: Nur in einem nicht, und damit
michte ich noch cinmal auf das Thema As-
set Management zuriickkommen ...

MEHREN: ...
Kunde hiitte denn damit wirklich ein Pro-
blem? Ein Kunde, der wirklich mehr als 30
Prozent Aktien haben michte, sollie sich fiir
ging fondsgebundene Versicherung entschet-
den. Selbst die griben Branchenteilnehmer,
dic sich lange Zeit Tundamentalistisch pegen
die Fondspolice ausgesprochen haben, ver-
fiigen hewte fber entsprechende Produkte,
Gerade deswepen muss doch ein Versicherer
nicht unbedingt eine hobe Aklienguole im
eigenen Deckungsstock haben,

aber ich bitte Sie, welcher

HEUSER: An dieser Stelle kann ich lhre
Argumentation allerdings nicht ganz
nachvollzlehen., Laufen Sic mit ciner
Aktienguote von im Schnitt acht Prozent
nicht regelrecht in eine Falle, wenn die
Rendite anf der Finsseite akiuell auch
nicht mehr als 3,5 Prozent abwirft?

MEHREN: lch bin zwar nicht fir die Kapi-
talanfage in unserem Hause verantwortlich,
aber cines kann ich Thnen versichem:; Wie
man sich gegeniiber Risiken am Kapital-
markt absichert, das haben wir durchaus
gelemnt. Und noch eines dagu: Das Bild des
elwas trotieligen und einsamen Finanzvor-
stands eines Vemsicherungskonzerns mit sei-
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nen Armelschonem, der sich sagt: ,.So. jetzt
kaufen wir mal chen Aktien flir eine Milliar-
de Euro®, dieses Bild entspricht nun wirklich
nicht der Realitit, nichl einmal bei den Klei-
nen der Branche. Wir alle haben hoch quali-
fziertc Berater und verfiigen iiber wirklich
ausgefeilte Systeme. Aber man muss ehen
auch feststellen, dass man sich bestimmien
Tendenzen, einem bestimmicn Gesamitver-
halten am Markt, nicht entzichen kann. In
einem Moment, da eine ganze Branche ten-
denziell beginnt, beispiclsweise in den Ak-
tienmarkt zu investieren, weil der besonders
aussichtsreich erscheint, milssen im Prinzip
alle Marktteilnchmer mitzichen, Micht ans
Dummheit, sondern aus Uberlebensdrang.

MOLTZEN: Aber genau darin legl doch die
Krux, Emme Branche, die mit der Altersvor-
sorge weiler Teile der Bevblkerung mit
einem- Anlagehorizont von 20, 30 oder 40
Jahren beawftragt ist aof der Kapitalanlage-
seite aber in Dimenpsionen von nur éin bis
zwer Jahren denkt, das passt doch nicht zu-
spmmien, da stimmt etwas nicht. Zugegehen,
die Versicherer wurden zum Teil auch auf
sichtsrechilich regelrecht zum Akticnverkauf
gezwungen. Dennoch, die stiflen Rescrven
der deutschen Assekuranz sind nun einmal
weit gehend aufpebraucht. Deshalb hat doch
die. Allianz 1m Mérz 2003 die groften
Verkaufspositionen aul den intemationalen
Kapitalmiirkten platsiert, und das zum Tiel-
punktan den Mirkten. Die haben kurzerhand
die Verluste aus ihren Akliengeschifien reali-
siert zu Lasten der Versichertengemeinschafl,
Das i3t ein substanzielles Problem in der
Branche.

GEIBERGER, Dazu mdchte ich allerdings
anmerken, dass es in der Fondsbranche eine
ganze Reihe von Produkten gab, die nicht ein
oder zwet, sondern 70 bis 80 Prozent Wert-
verlust aufwiesen, Deshalb st das mchi
allein ¢in Problem des Versicherers, sondern
eines; das auch die Investmentfonds haben.
Und es ist, wic Sic sagen, eine Frage der
Restriktionen, denen ein Versicherer unter-
liegt. Drafiir aber hat sich die Assekurany
noch refativ gut geschlagen. [ch kenne jeden-
falls keinen Versicherer, der 70 bis 80 Pro-
zent Einbulien fiir seinen Kunden hat hin-
nehmen miissen ..,

MOLTZEN: ... was bel ciner maximalen
Akticnguote von 30 Prozent auch kaum
mighich gewesen wirne |

A Fobas T Chriztogh Hammersh
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Bertram Valentin (Standard Life): ,Eine Anlagaform,
dig nut noch den Rezlerhalt meines Kapitals sichern
kann, ist keing Basls fir die Aftersvorsongs.®

Dr. Min Sun (Feri Trust): .Es-geht nicht darum, Versi-

cherer gegen Fonds auszuspielén, sondem darum,
wie sich ein Versicherer besser positionieren kann.®
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MEHREN: Aber man sollte doch auch eines
nicht vergessen, wenn wir vom zeitlichen
Anlagehorizont sprechen: Der typische Kun-
de schliefit eine Versicherung mit einer Lauf-
zeit von durchschnittlich 25 Jahren ab. Selbst
wenn der Versicherer in dieser Zeit Verluste
im Aktienbereich hinnehmen muss, wird es
der Kunde in der Regel gar nicht merken,
Denn das gleicht ein guter Versicherer iiber
seine Rilckstellungen fiir Beitragsriickerstat-
tunpen sowie dber Keostenersparnisse und
Synergien doch wieder aus.

SUN: Ich bleibe dennoch dabei, dass eine der
wesentlichen Stellschrauben zur Differenzie-
rung im Wetthewerb dic Ertrapsseite darstellt.
Die Frage muss doch lauten; Wie kann ich
durch mein Assel Management cinen Mehr-
wert fiir meine Versicherten schaffen? Und
wenn Sie jihrlich nur ein halbes Prozent mehr
an Ertrag schaffen, sind Sic wahrscheinlich
Spitze im Yergleich su Ihren Konkurrenten.
Dann kinnten Sie sogar alle anderen Stell-
schrauben eher cin bisschen zuriickdrehen.
lch vermisse jedenfalls diese Differenzicrung
iiber das Asset Management, der in meinen
Augen gerade diber cinen langen Anlagehori-
zont eine sehr grofie Bedentung mukommt In
dieser Hinsicht wird bis jetzt viel zu wenig
unternommen, und zwar bei allen Versiche-
rem, Gerade unter den neuen Markibedin-
gungen bestehl doch die Chance, die gewon-
nene Ciestaltungsfreiheit zu nutzen, um sich
nicht einfach hinter der Fondspolice zu ver-
stecken, sondern wirklich mit newen Vehikeln
an den Markt zu kommien.

HEUSER: Wie sehen die Vehikel aus, an die
Sie denken?

SUN: Das sind in erster Linie Produkie mit
hiheren Risikoparametern. Die Versicherer
gehen immer noch davon aws, dass ihre
Kunden mit cinem Ertrag von drei Prozent
schon zufrieden sem werden. Ich bin mir da
nicht so sicher. Und dass alle Anleger, dic
hihere Errdpe suchen, einfach nur Fonds-
policen kaufen werden, auch das kann ich
mir nicht vorstellen. Es gibt durchaus auch
Investoren, die andere Produkte interessanter
finden wiirden,

MEHREN: Aber in allererster Linie steht ein
Versicherer doch fir das Thema Allersversor-
gung, Ich méichte doch meinent Kunden nach
30 Jahren eine Ablanfleistung prisentieren,
die sich in einem bestimmten katkulierbaren
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Rahmen bewegt. Wer mehr Risiko sucht, der
mige doch bitte zum Investmenthaus gehen,
denn dann Figgt der wesentliche Aufirag des
direkten Investmentgeschafts,

SUN: Das ist mir als Antworl aber etwas zu
cinfach. Mir geht es eben micht darum, In-
vestmentbranche und Versicherer pegen-
eirander auszuspiclen. Mir geht es damm,
wie Sie als Versicherer sich besser positionie-
ren konnen. Beispiele dafiir gibt es genug,
winn ich an grofie Pensionshauser oder Stil-
tungen denke, die s verstehen, sich gerade
tiber eine sehr langfristig ausperichiele Anla-
gepolitik von anderen zu unterscheiden. Und
das gerade weil sie Instrumente wie Private
Equity, Hedgefonds, Immobilien oder auch
REITs mit einberighen. In fholicher Weise
sollte aoch jede Versicherungsgesellschafl
iiren cigenstindigen Asset-Management-Stil
entwickeln. Die meisten Versicherer unter-
nehmen nur nicht wirlich etwas in dieser Hin-
sicht, Aus meiner Sicht wird damit eine echig
Chance zur Differenzicrung vertan.

VALENTIN: Sicher ist eine Differenzierung
iber das Asset Management notwendig, pera-
de wenn man sich im Markt der Altersvorsor-
ge positionieren mdchte. Das traditionelle
Produkt der Versicherer periit allein schon
wegen der Zinssituation vehement unter
Druck, da bravchen wir noch gar nicht dber
Solvency 1l zu sprechen. Im Jahr 1990 hat der
typische Versicherer eine zehnjihrige Bun-
desanleihe mit emner Rendite von neun Pro-
zent gekaufi, Dig Inflation lag bei etwa drei
Prozent. Darauns engibt sich eine Realrendite
von zirka sechs Prozent, was durchans akeep-
tabel ist. Hewte stehen wir vor einer ganz
anderen Situation: Die zehnjfhrige Bundes-
anleihe rentiert akmell mit 3.4 Prozent, die
Inflaticn liegt bei rund 1.9 Prozent. Damit
haben wir heute eine Realverzinsung von
etwa 1.5 Prozent. Und das ist nun wirklich
nicht mehr sehr spannend. Denn wenn ich
Kosten und Steuer abziehe, bin ich im Grun-
de genommen bei ¢inem Produkt, das mir
bestenfulls einen Realerhalt meines Kapitals
sighern kann.

Als Basis fiir die Altersvorsorge kann das aus
Kundensicht micht gut gehen. Das wirkliche
Problem bestelt meines Erachiens darin. doss

viele ihre Uberschussbeteiligung zu lange -

oben gehalten haben, als die Renditen schon
nach unten hefen, Mittlerweile 1st das Korsett
sooeng, dass es eigentlich gar Keinen Spiel-
raum offen lEsst.

Alle Fabas & Christoph Hommanich
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Riidiger R. Burchardi (Dialog Leben): Als Maklerver-
sicherar kdnnen wir nicht in Produkt ancieren in der
Hoffmieng, der Makler werde 25 schon verkaufen,”

Hans Heuser (FONDS professionall): Weiche Kon-
soguenzen werdan die am Horizont schon lauemden
Vorschriften nach Sobvency || haban?*
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MEHREN: Natirlich ist die Branche gerade
akiuell davon pepragt, dass sie einen Teil der
Vergangenheil erst noch . aufzuarbeiten lial
Das wird im GroBlen und Ganren auch noch
cin paar Jahre anhallen. Und wir sind oun
einmal in der generellen Konsolidierung der
Branche auf einer so niedrigen Basis ange-
langt, dass wir uns im Prinzip gar kein Risiko
erlauben kinnen, Das wird aber in drei bis
vier Jahren schon wieder anders aussehen,

CEMBERGER: Damit sind wir wieder bei der
Frage, was cin Versichersr thn muss, um in
Zukunit im Marki cine Daseinsberechtigung
#u haben. Ieh glinbe nicht, dass cin Ausweg
darin besteht, auf nsikoreichere Anlagefor-
men wie Private Equity 2u setzen oder das
Assel Manggement neu aufzusetzen, Ein we-
sentlicher Fakior fiegt in einer ganz anderen
Richtung, die ich mit Bedarfsorienticrung
und einer klaren Marketingaustichtung be-
schreiben wiipde, Wenn man sich andere
Branchen wie etwa {die. Konsumgiterindu-
stric anschaut, haben dort all jene eine Da-
seinsherechtipung, die es schaffen, einen
Markt fiir sich zu definieren, indem sie ihr
gigenes Profil entwickeln, sei es fiber cine
bestimmite Qualiti, eine bestimmie Kompe-
teny oder iber cleveres Marketing, Denn wir
wigsen alle, duss im Prinzip kein grofer
Unterschied zwischen Mars und Raider be-
steht. Es ist vielmehr ein bestimmites . Fee-
ling™, das da verkauft wird. Und das kann
man auch aul die Versicherungsbranche
ibertragen - natirlich spiclen dann Faktoren
wie Assel Allocation oder die Produktgestal-
tung eine Rolle, Gesellschaften, die das
schaffen - und einige sind schon auf gutem
Weg dorthin —, bringen gute Voraussetzungen
fir dee Zukunft mit. Aber Grilie oder Unter-
nehmens-Rating allein sind nicht der ent-
scheidende Faktor

AEUSER: Am Horlzont ladert mit Solven-
ey Il schon das nichste Thema, diber das
wir sprechen sollicn, Welche Konseguen-
zen erwarten Sie aus den damit verbunde-
nen Vorschriften fiir die Unternchmen?

MEHREN: Solvency 11 wird bisher in crster
Limig im Hinblick auf zwei Auswirkungen
diskutiert. Di¢ erste Frage lautet; Haben die
Versicherer gentigend Kapital? Ich kann dazu
nur sagen: Entweder sie haben o3 oder sic
beschaffen os sich. Bei der zweiten Frage geht
es um das Anlageverhalten, Da wird es mehr
Sicherheitsmechanismen geben, diber die die
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Unternehimen noch stirker cingeschrinkt
werden. Im Panzip wird es darawnl” hinausiau-
fen, dass die meisten Versicherer
wirklich gane wenige Ausnahmen, dic aus ih-
rer Vargangenheit noch einen gewissen Spicl-
in einen sehr normierten Pro-
die

raum haben

YUss  goraten, was Anlage  ihres

Deckungssiocks betrifli

SUN: Ieh witrde das sogar noch schiicler Tor-
ulieren, Solvency Il wird zu einer regel-
recht gleich perichteten, durch den Gesetzge-
ber gesteuerien Anlagepolitik fihren. Das isi
eine prisfte Soree, denn das kann niche der
Sinn von Marktwirtschafi sein. Die Versiche-
rungsmunager mdssten el entscheiden kim
ner. Durch Solvency 11 aber wird (hnen ein
noch engeres Korsett sngelegl, das ¢igen-
stindige Entscheidungen kaum noch 7u-
lassen wird.

FIEUSER: Wird das Auswirkungen auf der
Produkiscite haben?

GEIBERGER: Ganz sicher. Eineén Vorge-
schmack erlebén wir schon heute in den
Gespriichen mit den Gesellschinflen {iber neue
Produkte, Einige Marktteilnehmer machen
sich schon jetzt Gedanken dariiber, aly sie sich
bestimmte Produktarten im Hinblick auf Sol-
vency |l dberhaupt noch lesten kimnen. Das
betrifft unter anderem das Thema Langlebig-
keitsmisiken und damit verbunden die Frage,
ob man in der Lage sein wird, solche Lang-
lebigkeitsrisiken Ober das dafiir geforderte
Eigenkapital hinaus Gberhaupt abdecken #u
kéinnen, Wer das nicht kann, wird zu einer
ganz anderen Produktlandschaft tbergehen
miissen, in der das Thema Langlebigkeiis-
ristko keine Rolle mehr spielr.

SCHROEDER: Im Grunde kénnen Sie die
bevorstehende Entwicklung schon jetzt an-
hund einiger Produkte ablesen, Drenn schop
heute arbeiten sehr viele Versicherer mit
geringeren laufenden Uberschiissen zuguns-
ten hiherer Schiussiiberschilsse — cinfach um
mehr [nvestmentfreiheit Gber die gesamte
Strecke zu gewinnen, Auch Gurantien werden
deutlich suriickgehen, Dag lisst sich an extre-
men Unterschieden zwischen einzelnen Tan-
fen festmachen. Und diese Entwicklung wird
sich mit Solvency 11 sogar noch verstarken.

HEUSER: Wir wiinschen der Branche viel
Chick auf diesem Weg und bedanken uns
fiir das interessante Gesprich.

his auf

Alle Folos 22 Christoph Hemmarich



