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Bewiihrungsprobe fiir die globale Assekuranz
Intakte Aussichten trotz den gegenwiirtigen Turbulenzen

Von Thomas Hess und Kai-Uwe Schanz*

Die Erschiitterung der Aktienmdrkte sowie der die Grenzen der Phantasie sprengende
Schadenfall in New York haben manchen Versicherer in arge Bedriingnis gebracht. Die
Autoren des folgenden Beitrags lokalisieren mannigfaltige Schwéichen, doch rechnen
sie mit einer Riickkehr der Versicherungsbranche zu gesunder Profitabilitit. (Red.)

Seit der Terrorattacke vom 11, ber 2001

nihert sich der Gewinnzone, das heisst,

stehen Versicherer und Riickversicherer im Blick-
feld der Offentlichkeit, Dafiir gibt es zwei mass-

die negative Differenz  zwischen
mieneinnahmen  einerseits und  der

Qatad W,

erzielten Prii-
Summe aus

gebliche Griinde: Zum einen hat die Branche mit
rlcr Zcrstomng des World Trade Center den
ten  Schad ihrer Geschicl

crlnrtcn, und zum anderen beschleunigte sich die
Werte-Erosion an den Aktienmiirkten, Stark ver-
unsicherten der Kollaps von Enron im November
2001 und die seither nicht abreissende Serie von
Hiobsbotschaften vor allem aus der amerikani-
schen  Untemehmenswelt, welche  Abschreibun-
gen auf Anleihen der betroffenen Unternehmen
sowie hohe Schiiden in der Organhafipflicht- und
Kautionsversicherung  zur Folge hatten. Risiko-
kapital, welches in der zweiten Hilfte der neunzi-
ger Jahre noch im Uberfluss vorhanden gewesen
war, ist plitzlich knapp geworden. Die Priimien-
siitze, vor allem in den Bereichen Industrie- und
Riickversicherung, steigen jetzt auf breiter Front,

Indizien fiir Uberreaktionen

Vor diesem Hintergrund sind  Versicherungs-
valoren an den Wertpapiermirkten unter starken
Druck geraten, Inst | die Lebensversiche
rer mussten Federn lassen. Dabei spielen nicht
nur die abbrockelnden Aktienmirkte eine Rolle,
sondern auch die Tatsache, dass sich das Zins-
niveau in bedenklicher Weise den garantierten
Minds diten angeniil hat. A ichts des
Kurszerfalls auch von Assekuranztiteln, die wvor
Jahresfrist noch als  wnationale Institutionen»
und  Bastionen  finanzicller  Soliditit  galten,
scheint allerdings teilweise das Kind mit dem
Bade ausgeschiittet worden zu sein. Diese Ein-
schitzung jedenfalls legt eine niichterne Analyse
der Wacl und  Gewi icl im Kemn-
geschiift der Assekuranz nahe.

Im Schaden- und Unfall-Versicherungsgeschiift
zeichnet sich eine Wende ab. Infolge beispielloser
Katastrophenschiiden und  der Entwicklung an
den Aktienmirkten schmolz das Risikokapital in
diesen Sparten im Jahre 2001 um global nahezu
100 Mrd. 5. Kapital in einer #hnlichen Grissen-
ordnung wird im laufenden Jahr verloren gehen,
sollten die Aktienindizes auf dem Stand von Ende

sowie Akquisitions- und Ver-
waltungskosten andererseits schrumpft,

de Wachet a1 1.

Wieder anzieh WY y

sichern zu kénnen, Da ein «japanisches Szena-
rion, das heisst eine lang anhaltende Phase der
Deflation und konjunkturellen Schwiiche, in der
Euro-Zone und in Nordamerika als extrem un-
wahrscheinlich gilt, sollten die Lebensversicherer
in absehbarer Zeit von einer Entlastung an der

Bei der Riickkehr zu geglick Ergeb-
nissen  im  eigentlichen  Versicherungsgeschift
diirfte es sich um kein Strohfever handeln. Die

betriichtlich gesunkenen Renditen an den Kapi-

Zinsfront profitieren kénnen.

Vorsorgesparen wird wichtiger

Lebensversiche-
Swiss Re rechnet

Die  Wachstumsaussichten der
rer sind in jedem Fall intakt.

talmiirkten  sowie die MNotwendigkeit, die ge- mittelfristig  mit einer globalen Expansionsrate
schrumpften  Reserven  aufeufiillen,  erzwingen von real 4,5% per annum, was an die dynamische
eine haltend  disziplini Zeichnungspolitik, Entwicklung der neunziger Jahre ankniipft, Aller-
Mit sprudelnden Kapitalgewinnen, die bis in die dings ist von betrichtlichen regionalen Unter-
Jjiingste  Vergang, zur  Komp ion  massi- 1 Das  Wack po in
ver Verluste im versicher hnisch Kern- W pa, wo 37% der weltweiten Leben-

geschiift herangezogen werden konnten, ist wohl
bis auf weiteres nicht mehr zu rechnen,

Unter der Annahme eines bis ins Jahr 2003 an-
davernden Aufwiirtstrends bei den Primiensitzen
im Industriegeschiift rechnet Swiss Re mittelfristig
in Westeuropa und vor allem in N ika mit

primien anfallen, wird vor allem dort, wo weitere
Umschichtungen von der 6ffentlichen zur priva-
ten Altersvorsorge anstchen, anhalten. Aber auch
in stirker saturierten Mirkten ist weiterhin mit
robustem  Wachstum zu  rechnen.  Hinsichtlich
Versicl fuk wird haltend  starkes

Wil 5 St

einer  stiirl W ynamik der
und Unfallversicherung als in den |1eun21ger Jah-

Wachstum |m Bereich der Altersvorsorge, in den
USA vor allem bei Annuititen und Produkten zur

Kapitalakk lation iziert

ren (vgl. Kasten), Die beiden Regi

80% des Itwei! Priimis | auf sich Die Aussichten der Branche geben also insge-
Die verhaltene Entwicklung in annn diirfte vorah samt za Zuversicht Anlass. Dabei stehen drei
wegen der triiben  makrodh hen  Aussich Uberlegungen im Vordergrund, Erstens sprechen
ten und emes scharfen, strukmﬂmdmg-ten Wetthe- nachhaltig  héhere  Versicheringspriimien  sowie
werbs anf den Versicl gsmiirkten die Riickkehr zu erner dtsznphnncncm von erwar-

Was die Lebensversicherer angeht, so sind sie teten  Kapitalgewinnen il Zeich-
durch die Aktienbaisse in dreifacher Weise getrof- | nungspolitik  fiir  eine Gcsundung des  Kemn-
fen worden, néimlich durch eine geringere Nach- geschifts, Zweitens  diirften  trotz  fortdavernden
frage (nach fondsgebundenen Produkten), durch Unwiigbarkeiten auf der Anlag die Risiken

Zudem

schwache Anlagerenditen — sie sind in I fiir Versich und Versicherte begrenzt bleiben,
Fillen unter die den Policeninhab B ierte Ni lig Portefeuille-Umschichtung und
Mindestverzinsung gesunken - sowie durch Kapi- Hedging-Massnahmen  werden  petroffen,

talverluste, Das E in Akti 1 ist verfiigt die Assekuranz mit der Versicherungsauf-

international  sehr  unterschiedlich: Wihrend die
britischen  Lebensversicherer rund  zwei  Drittel
ihrer Vcnnﬁgcnswme in :\kllen hal!en und ent-

hend herbe Eint y sogar Pro-
bleme bei der Erfiillung der Solvabilititsanford

sicht iiber ein wirksames und im Vergleich zu
anderen Branchen einzigartiges Wamsystem. Es
signalisiert frithzeitig die Gefahr, dass cin Unter-
nehmen in Schieflage geraten kinnte. Unterneh-

rungen zu verkraften hatten, sind die Auswirkun-
gen auf die US-Lebensversicherungen mit einer

briiche, die Anspriiche der Gliiu-
biger und Kunden gefihrden, sind zwar auch in
dlesem Uml‘eld nicht auszuschliessen, aber ver-

Juli verharren, Damit kionnten sich die Kapital- Aktienquote von rund 4% eher marginal. Auf der | gleichsweise unwahrscheinlich. Drittens schliess-
verluste auf rund einen Viertel des L1gcnkap1mis andereu Seite haben Abschreibungen auf Unter- Iich ist davon auszugehen, dass die Versiche-
der Schad und  Unfallversick leil t1el‘e Locher in die Bnlanzen dustrie  ein  Wacl ktor bleibt und
Das Angebot an Versicherungskapazitiit ist daher 1 ik Versicherer g mch in Zukunft stirker expandieren wird als die
spiichar  zuriickgegangen, wihrend auf Grund der Die  Lebensgesellschaft in  Konti leurop volkswirtschaftliche  Gesamtleistung, Sobald  die
traumatischen l:mdtucke des 11, Septemt und 1 beziiglich Akt il ist  eine Probl auf den Aktienmirkten o !

eines allg I ! Sicherhei t Mitte-Fosition em. sind aber ebenfalls hart getrof- sind und die Zinsen im Zuge der konjunkturellen
die Nachfrage nach Versicl 1 gestie- fen worden. Dessen ungeachtet werden viele Erholung wieder anziehen, ist angesichts der er-

gen ist. Das freie Spiel von Angebot und Nach-
frage hat zu teilweise erheblichen Primien-
erhithungen gefiihrt, so etwa in der US-Industrie-
versicherung um  durchschnittlich  15-25%. Ange-
sichts steigender Preise und strengerer Underwri-

Unternehmen auch im laufenden Jahr noch in der
Lage sein, den Versicherten hthere als die garan-
tierten Leistungen, also Uberschussbeteilig

zukommen zu lassen, was fiir die Stirke der l,cbllv

deten Reserven spricht.

ting-Massstilbe  ist eine betrichtliche Verb
rung  der ich hnisc Resul zu
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Allerdings werden die Zinsen mittelfristiz wie-
der spiirbar steigen milssen, um garantierte Ren-
diten  und  Uberschussbeteiligungen  daucrhaft

dass die
Profita-

fcigten Any davon
Versicher ie zu einer g d
bilitét zuml::kkchrm wird.

® Thomas Hess i Chefikonom wnd Kal-Uwe Schanz  Abteie
Rusgsleiter im Bereich Kommunikation bei Swiss Re.
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