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Der Versicherungs-
sektor als Finanz-
intermedi�r

In Deutschland spielt der Versiche-

rungssektor, der nach den Banken die

zweitgr�ßte Gruppe der Finanzinter-

medi�re bildet, traditionell eine wich-

tige Rolle f�r die Geldverm�gensbil-

dung der privaten Haushalte. Aus ver-

schiedenen Gr�nden ist er in den letz-

ten Jahren st�rker in das Blickfeld der

�ffentlichkeit ger�ckt. Zum einen

haben seit dem Jahr 2002 durch ent-

sprechende gesetzliche Regelungen

sowohl die betriebliche als auch die

private, kapitalgedeckte Altersvorsorge

erheblich an Bedeutung gewonnen.

Zum anderen wurde die Anlagepolitik

insbesondere der Lebensversicherungs-

unternehmen intensiv diskutiert. Im

Sog des B�rsenbooms mischten diese

ihre �blicherweise auf inl�ndische,

festverzinsliche Titel ausgerichteten

Portefeuilles st�rker mit Dividenden-

werten und ausl�ndischen Aktiva. In-

folge der Baisse an den Aktienm�rkten

f�hrte dieses Anlageverhalten, das in-

zwischen teilweise wieder r�ckg�ngig

gemacht wurde, zu einem deutlichen

R�ckgang der Bewertungsreserven.

Auf Grund der in diesem Zusammen-

hang gew�hrten Abschreibungser-

leichterungen kam es bei einzelnen

Aktiva sogar zum Aufbau so genannter

stiller Lasten. Nach den eingeleiteten

Konsolidierungsmaßnahmen sowie der

mittlerweile erfolgten Erholung der

Aktienkurse hat sich die Lage der Ver-

sicherungen aber wieder deutlich ver-

bessert.
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Gesamtwirtschaftliche Funktionen von

Finanzintermedi�ren

In Deutschland kommt den Finanzintermedi�-

ren innerhalb des gesamtwirtschaftlichen

Finanzierungskreislaufs eine zentrale Rolle zu.

Auf Grund von Transaktionskosten und Infor-

mationsasymmetrien engagieren sich private

Haushalte nicht prim�r direkt an den Kapital-

m�rkten. Vielmehr nutzen sie zur Geldanlage

auch die Dienste finanzieller Mittler, die bei

den genannten Marktunvollkommenheiten

effektiver und kosteng�nstiger Kapitalange-

bot und -nachfrage zusammenf�hren k�n-

nen. Als Kapitalsammelstellen verbessern

diese finanziellen Intermedi�re auf diese

Weise grunds�tzlich die Kapital-, aber auch

die Risikoallokation und st�rken damit die

Effizienz der Volkswirtschaft.

Das Geldverm�gen, das die privaten Haus-

halte, Unternehmen und der Staat im vergan-

genen Jahr bei den Intermedi�ren insgesamt

anlegten, war laut Finanzierungsrechnung

mit 31�2 Billionen 3 deutlich h�her als der Di-

rekterwerb von Aktien oder Rentenwerten

durch die nichtfinanziellen Sektoren am Kapi-

talmarkt. Diese Dominanz der „vermitteln-

den“ Institutionen gilt spiegelbildlich auch f�r

die Finanzierungsseite der nichtfinanziellen

Bereiche. Innerhalb der Kapitalsammelstellen

waren, gemessen an der Bilanzsumme in

H�he von 5,4 Billionen 3 Ende 2003, die Ban-

ken beziehungsweise die Monet�ren Finanz-

institute die mit Abstand wichtigsten finan-

ziellen Mittler. Auf den privaten Versiche-

rungssektor1) entfiel knapp ein F�nftel

(1,3 Billionen 3) der aggregierten Bilanzsum-

me der Finanzintermedi�re in Deutschland.

Im Vergleich dazu machten die gesamten

Passiva der so genannten Sonstigen Finanz-

institute, die vor allem die Investmentfonds

umfassen und die Ende 2003 ein Volumen

von gut 800 Mrd 3 aufwiesen, rund ein Zehn-

tel des deutschen Finanzsektors aus.

Rolle der Versicherungen im Sparprozess

Eine zentrale Aufgabe des privaten Versiche-

rungssektors besteht darin, individuelle Risi-

ken abzusichern, die aus den Wechsellagen

des Lebens resultieren. Eine solche Absiche-

rung setzt kalkulierbare Risiken voraus. Dazu

geh�ren verschiedene Arten von Schadens-

risiken, aber auch das Gesundheits- sowie

das Todesfall- und Langlebigkeitsrisiko. In

dieser Funktion erg�nzen private Versicherun-

gen die Sozialversicherungssysteme. Gleich-

wohl folgen beide Bereiche unterschiedlichen

Finanzierungsgrunds�tzen. W�hrend sich die

Bemessung der Beitr�ge bei privaten Ver-

sicherungen am �quivalenzprinzip orientiert,

spielen in den �ffentlichen Systemen Umver-

teilungsaspekte eine wichtige Rolle.

Zur Deckung der �bernommenen Risiken

werden so genannte versicherungstechnische

R�ckstellungen gebildet, die sich aus den Bei-

tr�gen und Zinsgutschriften der Versicherten

speisen. Sie erreichten Ende 2003 ein Volu-

men von gut 1 Billion 3 beziehungsweise fast

80% der gesamten Bilanzsumme. Da viele

1 Gem�ß der Abgrenzung des ESVG’95 besteht der Ver-
sicherungssektor aus den Versicherungsgesellschaften
und den verschiedenen selbst�ndigen Pensionseinrich-
tungen (wie z.B. Pensionskassen und -fonds, berufsst�n-
dische Versorgungswerke sowie Zusatzversorgungsein-
richtungen). Die Sozialversicherungen z�hlen hingegen
zum Sektor Staat.

Verbesserung
der Kapital-
und Risiko-
allokation

Bedeutung
von Banken,
Versicherungen
und Invest-
mentfonds

Absicherung
individueller
Risiken

Anspr�che
gegen�ber dem
Versicherungs-
sektor
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Versicherungsunternehmen als Aktiengesell-

schaften gef�hrt werden, belief sich der zu

Marktkursen bewertete Umlauf an Aktien,

der zweiten wichtigen Position auf der Passiv-

seite, auf rund 140 Mrd 3 und war damit nur

wenig niedriger als der aller Banken.

Hauptanleger im Versicherungssektor sind die

privaten Haushalte. Auf sie entfielen 2003

rund 90% aller Anspr�che beziehungsweise

versicherungstechnischen R�ckstellungen.

Die Forderungen des Unternehmenssektors

beziehungsweise des Auslands betrugen le-

diglich 4% beziehungsweise knapp 6%. Die

Anspr�che der privaten Haushalte gegen�ber

Versicherungen sowie Pensionseinrichtungen

sind seit 1991 deutlich schneller als die

Finanzaktiva der privaten Haushalte insge-

samt gestiegen, n�mlich von fast 400 Mrd 3

auf gut 900 Mrd 3 im letzten Jahr. Allerdings

hat sich die Expansion nach dem Jahr 2000

etwas verlangsamt. Dies lag weniger an

einem nachlassenden Interesse f�r Versiche-

rungsprodukte, sondern vielmehr am R�ck-

gang der �berschussbeteiligungen infolge

r�ckl�ufiger Kapitalmarktzinsen und gesun-

kener Aktienkurse.

Analysiert man die Geldverm�gensbildung in

der langfristigen Perspektive, zeigt sich deut-

lich eine steigende Bedeutung des Versiche-

rungssparens f�r die Anlageentscheidungen

der privaten Haushalte. Lag der ab 1950 ge-

messene Anteil an der gesamten Geldverm�-

gensbildung 30 Jahre lang nahezu konstant

bei rund 15%, stieg er in den achtziger Jah-

ren auf fast 30% an und erreichte nach der

Wiedervereinigung sogar ein Niveau von gut

Deutsche Bundesbank

Stellung des privaten Versicherungssektors im deutschen Finanzsystem *)

* Vereinfachte Darstellung (einschl. Finanzbeziehungen mit dem Ausland). — 1 Private Haushalte, nichtfi nanzi-
elle Unternehmen und Staat. — 2 Einschl. Pensionseinrichtungen.

in Mrd €, Jahresendstände 2003
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159 / 1140

Aktien / Renten-
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172 / 1605
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märkte
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Entwicklung
des Versiche-
rungssparens
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einem Drittel. Nach den Aufbaujahren haben

zu dieser Entwicklung die verst�rkte Neigung

zur Risikoabsicherung beziehungsweise die

Etablierung des privaten Vorsorgesparens bei-

getragen. Wesentliche Faktoren waren zu-

dem die steuerliche Beg�nstigung der Le-

bens- und privaten Rentenversicherungen so-

wie attraktive reale Renditen. In letzter Zeit

hat aber auch die Diskussion um die Nachhal-

tigkeit der umlagefinanzierten Gesetzlichen

Rentenversicherung und die zunehmend er-

kennbare Notwendigkeit einer erg�nzenden

privaten Altersvorsorge die Nachfrage nach

entsprechenden Versicherungsprodukten ge-

st�tzt.

Aufschlussreich ist ein Blick auf die verschie-

denen Versicherungssparten, bei denen priva-

te Haushalte Finanzaktiva halten. Ende 2002

– dar�ber hinausgehende Angaben liegen

noch nicht vor – dominierten mit gut 550

Mrd 3 beziehungsweise einem Anteil von

knapp zwei Dritteln die Anlagen bei Lebens-

versicherungsunternehmen. Dies �berrascht

nicht, dient doch gerade die traditionelle

Lebensversicherung der l�ngerfristigen Kapi-

talanlage und sehr h�ufig als Instrument f�r

die Altersvorsorge. Auch bei den privaten

Krankenversicherungen hat sich mittlerweile

ein betr�chtlicher Kapitalstock in H�he von

fast 90 Mrd 3 angesammelt. Diese R�ckstel-

lungen dienen zur Abfederung stark steigen-

der Gesundheitsaufwendungen im Alter und

insoweit zu einer gewissen Beitragsstabilisie-

rung. Gemessen an der H�he der von den je-

weiligen Versicherungssparten verwalteten

Mittel rangieren die Schadens- und Unfallver-

sicherungen mit einem Volumen von rund 55

Geldverm�gensbildung privater Haushalte in langfristiger Betrachtung *)

in %

Position 1950/1959 1) 1960/1969 2) 1970/1979 2) 1980/1989 2) 1991/1999 3) 2000/2003 3)

Geldverm�gensbildung
bei Versicherungen 4) 5) 14,9 16,3 17,1 28,0 36,2 35,9
bei Banken 6) 67,0 65,1 61,3 39,9 31,1 26,2

Bargeld und Sichteinlagen 14,6 9,6 8,0 6,6 13,3 31,4
Termingelder 7) 1,9 1,0 4,9 8,5 – 1,0 0,7
Sparbriefe . 1,1 7,5 7,8 – 1,1 – 1,6
Spareinlagen 7) 50,5 53,5 40,9 17,0 19,8 – 4,3

bei Investmentfonds . . . . 17,0 33,8
in Wertpapieren 6,7 13,7 14,6 23,2 11,1 – 4,6

Rentenwerte 8) 9) 4,7 9,5 13,8 22,3 5,4 9,9
Aktien 8) 2,0 4,1 0,8 0,9 2,7 – 16,9
Sonstige Beteiligungen . . . . 3,0 2,4

Anspr�che aus Pensionsr�ck-
stellungen 11,4 4,9 7,0 8,9 4,6 8,7

Insgesamt 100 100 100 100 100 100

Nachrichtlich:
Geldverm�gensbildung insgesamt
in % des verf�gbaren Einkommens 8,1 11,1 13,5 11,4 12,5 9,3

Geldverm�gensbildung bei Versiche-
rungen in % des verf�gbaren Einkom-
mens 1,2 1,8 2,3 3,2 4,5 3,3

* Einschl. private Organisationen ohne Erwerbszweck. —
1 Westdeutschland ohne Saarland und Berlin/West. —
2 Westdeutschland. — 3 Deutschland. — 4 Einschl. Pen-
sions- sowie Sterbekassen und berufsst�ndische Versor-
gungswerke, ab 1991 auch einschl. Zusatzversorgungsein-
richtungen sowie ab 2002 einschl. Pensionsfonds. —
5 Einschl. Sonstige Forderungen (insbesondere gegen-

�ber Versicherungen). — 6 Im In- und Ausland. —
7 Bauspareinlagen werden bis 1998 den Spareinlagen
und, in �bereinstimmung mit der Bankenstatistik, ab
1999 den Termingeldern zugerechnet. — 8 F�r West-
deutschland einschl. des indirekten Erwerbs von in- und
ausl�ndischen Investmentzertifikaten. — 9 Einschl. Geld-
marktpapiere.

Deutsche Bundesbank
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Versicherungs-
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Mrd 3 weit dahinter. Hier spielt typischer-

weise die Kapitalbildung gegen�ber der lau-

fenden Schadensregulierung eine weitaus ge-

ringere Rolle.

Neben den Anspr�chen gegen�ber der Asse-

kuranz im engeren Sinne besitzen die priva-

ten Haushalte auch noch Anspr�che gegen-

�ber verschiedenen Pensionseinrichtungen,

die in ihrer Funktion als Kapitalsammelstelle

beziehungsweise als Altersvorsorgeeinrich-

tung mit den Lebensversicherungsunterneh-

men vergleichbar sind. Ende 2002 beliefen

sich die dort angelegten Finanzaktiva auf fast

200 Mrd 3 und damit auf gut ein F�nftel aller

Forderungen gegen�ber dem Versicherungs-

sektor. W�rde man – der internationalen Ver-

gleichbarkeit wegen – die Anspr�che aus

Pensionsr�ckstellungen, die vor allem von

Produktionsunternehmen f�r Betriebsrenten-

zahlungen gebildet werden, hinzurechnen,

k�me man sogar auf einen doppelt so hohen

Betrag.

Versicherungssparen verschiedener

Haushaltsgruppen

Auch verschiedene Umfrageergebnisse bele-

gen, dass Versicherungen f�r die privaten

Haushalte eine sehr wichtige Adresse f�r Ka-

pitalanlagen sind. So haben gem�ß einer Be-

fragung derzeit knapp die H�lfte aller Haus-

halte eine Lebensversicherung und fast ein

F�nftel eine private Rentenversicherung.2)

Dies deckt sich mit den verm�gensbezogenen

Angaben zur Einkommens- und Verbrauchs-

stichprobe (EVS) 2003 des Statistischen Bun-

desamtes, die neben den Versicherungsan-

spr�chen3) auch andere wichtige Finanzaktiva

erfasst. �ber 20 Millionen private Haushalte

und damit gut die H�lfte aller Haushalte be-

sitzen demnach ein Versicherungsguthaben.

Eine st�rkere Verbreitung gibt es nur bei den

Bankeinlagen. Auch vom Volumen her be-

trachtet rangiert – im Einklang mit den Ergeb-

nissen der Finanzierungsrechnung – das Ver-

sicherungssparen zwar hinter dem Bankspa-

ren, aber weit vor anderen Anlageformen. Im

Durchschnitt besaß ein deutscher Haushalt

Anfang 2003 ein Versicherungsverm�gen in

H�he von fast 12 000 3, was gut ein Viertel

der gesamten in der EVS ausgewiesenen

Finanzaktiva ausmachte. Vergleicht man Ost-

und Westdeutschland, zeigen sich deutliche

Differenzen. Im Westen fielen die Werte gut

doppelt so hoch wie im Osten aus. Dabei ist

aber zu ber�cksichtigen, dass in der ehe-

maligen DDR der private Versicherungssektor

praktisch keine Rolle gespielt hatte und des-

halb Geldanlagen bei Versicherungen in den

neuen Bundesl�ndern Anfang der neunziger

Jahre kaum ins Gewicht gefallen waren.

Dar�ber hinaus liefert die EVS aufschlussrei-

che Informationen �ber die Verteilung des

Versicherungsguthabens nach sozialer Stel-

lung, Einkommen und Alter. Unter den erfass-

ten sozialen Gruppen wiesen die Selbst�ndi-

gen den mit weitem Abstand h�chsten Be-

trag auf. Mit knapp 40 000 3 lag der Wert

um etwa das 3 1�2-Fache �ber dem Durch-

schnitt aller Haushalte. Bei Beamten und An-

gestellten belief sich das Mittel auf 15 000 3.

2 Vgl.: Allensbacher Markt- und Werbetr�geranalyse
2004.
3 Die EVS enth�lt u.a. Angaben zu Lebens-, privaten Ren-
ten- und Sterbegeldversicherungen.

...bei Pensions-
einrichtungen

Verbreitung des
Versicherungs-
sparens

Differenzierung
nach Haushalts-
gruppen
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Der Grund f�r diese starke Spreizung liegt vor

allem darin, dass Selbst�ndige ihre Alters-

sicherung oft durch private Versicherungen

abdecken, w�hrend die anderen Gruppen in

erster Linie in die �ffentlichen Systeme der

sozialen Sicherung einbezogen sind. Daneben

gibt es eine eindeutige Einkommensabh�n-

gigkeit: Der Wert der Versicherungsaktiva

steigt stetig mit den in der EVS ausgewiese-

nen Einkommensklassen. W�hrend Haushalte

mit einem monatlichen Nettoeinkommen un-

ter 2 000 3 im Mittel nur ein Guthaben von

etwas �ber 5 000 3 hatten, betrug der Ver-

gleichswert im h�chsten Einkommensseg-

ment das Zehnfache. Schließlich st�tzen die

altersbezogenen Daten in gewisser Weise die

Lebenszyklushypothese, nach der die privaten

Haushalte ihren Konsum durch ein entspre-

chendes Spar- beziehungsweise Verschul-

dungsverhalten �ber die Zeit zu gl�tten versu-

chen und sich weniger an ihrer aktuellen

Einkommenssituation orientieren.4) Der Spar-

prozess bei Versicherungen erreichte im Alter

von 45 bis 65 Jahren sein Maximum; in allen

anderen Lebensabschnitten fielen solche Ver-

m�genswerte wesentlich geringer aus. Aller-

dings war das im Rahmen der EVS erfragte

Versicherungsguthaben auch im hohen Le-

bensalter nicht aufgezehrt. Dies d�rfte vor al-

lem mit den privaten Renten- sowie Sterbe-

geldversicherungen zusammenh�ngen.

Durchschnittliches Versicherungsguthaben privater Haushalte *)

in 5

... nach der sozialen Stellung des/der Haupteinkommensbeziehers/-bezieherin

Nicht-
erwerbs- darunter:

Selbst�ndige Beamte Angestellte Arbeiter Arbeitslose t�tige Rentner Pension�re

39 600 16 800 14 000 10 200 5 300 5 600 5 400 9 800

... nach dem monatlichen Haushaltsnettoeinkommen von ... bis unter ... 5

unter 900 900–1 300 1 300–1 500 1 500–2 000 2 000–2 600 2 600–3 600 3 600–5 000 5 000–18 000

2 100 4 000 5 900 8 400 12 400 17 500 26 800 54 300

... nach dem Alter des/der Haupteinkommensbeziehers/-bezieherin von ... bis unter ... Jahren

unter 25 25–35 35–45 45–55 55–65 65–70 70–80 80 und mehr

1 200 4 300 10 600 20 000 22 200 7 700 3 000 1 800

Quelle: Statistisches Bundesamt, EVS 2003. — * Guthaben
in Form von Lebens-, privaten Renten-, Sterbegeld-, Aus-

bildungs- und Aussteuerversicherungen (Stichtag: 1. Ja-
nuar 2003).

Deutsche Bundesbank

4 Vgl. dazu im Einzelnen die Erl�uterungen auf S. 25.
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Versicherungsanlagen privater Haushalte

im EU-Vergleich

Auch in den anderen westeurop�ischen EU-

L�ndern besitzen die privaten Haushalte rela-

tiv hohe Anspr�che gegen�ber dem Versiche-

rungssektor. Der Umfang derartiger Finanz-

aktiva h�ngt eng mit der Ausgestaltung der

Sozialversicherungs- und Betriebsrenten-

systeme zusammen. Im Vergleich zu anderen

großen EU-Staaten nahm Deutschland im

Jahr 2002 mit Versicherungsaktiva von gut

50% in Relation zum nominalen Bruttoin-

landsprodukt (BIP) �hnlich wie Frankreich

einen Mittelplatz ein. Wesentlich umfangrei-

cher waren die Anspr�che in Großbritannien

und in den Niederlanden mit gut 130% be-

ziehungsweise �ber 140% der Wirtschafts-

leistung. Dagegen lagen die entsprechenden

Werte f�r Italien und Spanien mit fast einem

Drittel beziehungsweise einem Viertel weit

darunter. Dass in Großbritannien und in den

Niederlanden das Versicherungssparen solche

Dimensionen erreicht, liegt – neben der gro-

ßen Bedeutung von Lebensversicherungen in

Großbritannien – zu einem entscheidenden

Teil an der weiten Verbreitung individueller

und betrieblicher Pensionspl�ne. Diese haben

zu einem entsprechenden Volumen der An-

spr�che gegen�ber Pensionsfonds gef�hrt.

Die Entwicklung in den letzten Jahren war

allerdings von Land zu Land recht unter-

schiedlich. In Deutschland, Frankreich, Italien

und Spanien haben die Geldanlagen der

privaten Haushalte bei Versicherungen weiter

zugenommen; in den Niederlanden und

Großbritannien sind sie hingegen stark ge-

sunken. In den Niederlanden betrug der

R�ckgang in Relation zum BIP in den Jahren

1999 bis einschließlich 2002 knapp 30 Pro-

zentpunkte, in Großbritannien fiel er sogar

doppelt so hoch aus. Hier haben die Aktien-

kursr�ckg�nge seit 2000 nachhaltig auf das

Verm�gen der Versicherten durchgeschla-

gen. Dies lag zum einen an dem hohen Ge-

wicht fondsgebundener Lebensversicherun-

gen, deren angesammeltes Kapital in der

Regel nicht garantiert ist und die zudem stark

auf Aktien ausgerichtet waren. Zum anderen

haben auch Aktienanlagen von Pensions-

fonds, deren Kursr�ckg�nge in den Jahren

2001 und 2002 ein erhebliches Ausmaß

angenommen hatten, zu diesen Kapital-

verlusten beigetragen.

In Deutschland spielten derart starke Verm�-

gensver�nderungen zwar kaum eine Rolle, da

Anspr�che privater Haushalte
gegen�ber dem Versicherungssektor
in ausgew�hlten EU-Staaten

in % des BIP, Jahresendst�nde

Land 1999 2002

Deutschland 1) 47,5 53,4
Spanien 21,9 25,1
Frankreich 50,9 54,7
Italien 26,1 31,1
Niederlande 168,9 141,7
Großbritannien 188,7 131,9

Nachrichtlich:
Anteil am Geldverm�gen insgesamt
Deutschland 1) 26,6 30,7
Spanien 12,1 16,1
Frankreich 22,4 30,0
Italien 11,2 15,8
Niederlande 55,3 58,9
Großbritannien 55,1 53,4

Quelle: Eurostat. — 1 Einschl. der Anspr�che aus Pen-
sionsr�ckstellungen.

Deutsche Bundesbank
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die Aktienanlagen unter anderem auf Grund

entsprechender Anlagevorschriften einen ge-

ringeren Anteil an den jeweiligen Kapitalan-

lagen ausmachten als etwa im britischen Ver-

sicherungssektor. Da die deutschen Versiche-

rungen ebenfalls hohen Kursverlusten am Ak-

tienmarkt ausgesetzt und zudem die Kapital-

marktrenditen r�ckl�ufig waren, ist dennoch

auch hier die Verzinsung der Versichertengut-

haben in den letzten Jahren nahezu kontinu-

ierlich zur�ckgegangen.

Stellung der Versicherungen am

Kapitalmarkt und ihr Anlageverhalten

Das Anlageverhalten der Versicherungsunter-

nehmen hat sich im Verlauf der neunziger

Jahre erheblich ge�ndert. Der Tendenz nach

haben sie ihre Anlagen am Aktienmarkt und

in Investmentfonds verst�rkt – zu Lasten von

festverzinslichen Wertpapieren und Bankein-

lagen (siehe im Einzelnen die Anhangtabellen

auf S. 41f.). Der gr�ßte Zuwachs entfiel dabei

auf Investmentzertifikate, deren Anteil an

den gesamten Kapitalanlagen verdoppelt

wurde. Im Wesentlichen handelt es sich um

Spezialfonds, die von der jeweiligen Kapital-

anlagegesellschaft auf die individuellen An-

lagebed�rfnisse des jeweiligen Investors

zugeschnitten sind. Diese indirekten Anlagen

haben f�r die Versicherungen eine Reihe

von Vorteilen. Zum einen bieten sie im Ver-

gleich zum Aufbau eines eigenen Portfolio-

Managements und -Researchs eine in vielen

F�llen kosteng�nstigere Alternative. Das gilt

insbesondere f�r Aktienportfolios, aber auch

f�r Fremdw�hrungsinvestments und Anlagen

an ausl�ndischen Kapitalm�rkten. Zum ande-

ren boten indirekte Wertpapieranlagen �ber

Investmentfonds lange Zeit auch gr�ßere

bilanzielle Gestaltungsm�glichkeiten und

steuerliche Vorteile, da Fondsanteile in den

Versicherungsbilanzen vor Einf�hrung der

International Financial Reporting Standards

als eigenst�ndiges Anlageinstrument zu An-

schaffungskosten angesetzt werden konnten.

Dadurch ließen sich beispielsweise Kursge-

winne steuerneutral realisieren, und die

Bilanzwirksamkeit von Kursverlusten wurde

abgemildert, da sich die Bewertungsans�tze

an der Wertentwicklung des jeweiligen ge-

samten Fondsverm�gens ausrichteten und

nicht an den Kursbewegungen der einzelnen

darin enthaltenen Titel. Seit der Einf�hrung

der oben erw�hnten Standards jedoch m�s-

sen Anteile an einem Fonds, �ber den die

wirtschaftliche Kontrolle ausge�bt wird,

marktwertnah und aufgegliedert nach einzel-

nen Anlagekategorien in der Bilanz des An-

teilseigners erfasst werden. Die Zusammen-

setzung der Anlagen in den Spezialfonds wird

sich damit k�nftig auch in den Bilanzen der

Versicherungen widerspiegeln.

In- und ausl�ndische Aktien sowie ausl�n-

dische Rentenmarktanlagen bilden den

Schwerpunkt des unter Einschaltung von

Investmentfondsgesellschaften verwalteten

Sonderverm�gens der Versicherungen. So

machte der Aktienanteil am Bestand aller

�ber Spezialfonds gehaltenen Kapitalanlagen

Ende 2003 30% aus, darunter fast zwei Drit-

tel an ausl�ndischen Dividendentiteln. Und

von den indirekten Rentenmarktanlagen be-

trafen knapp zwei Drittel Schuldverschreibun-

gen ausl�ndischer Emittenten.

Investment-
zertifikate
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Auf die Direktanlagen des Versicherungssek-

tors in Aktien als Portfolioinvestition entf�llt

dagegen nach wie vor ein relativ geringer Teil

der Kapitalanlagen. Ende 2003 belief er sich

in Kurswerten gemessen �hnlich wie schon

vor zehn Jahren auf rund 2%. Dagegen ist

die Bedeutung von Beteiligungen und Antei-

len an verbundenen Unternehmen deutlich

gestiegen. Ende 2003 machten sie knapp

16% der gesamten Kapitalanlagen der deut-

schen Versicherungen aus, verglichen mit

8% eine Dekade zuvor.

An Bedeutung verloren haben �ber die letz-

ten zehn Jahre hinweg die Anlagen in festver-

zinsliche Wertpapiere, in nicht b�rsennotierte

Namenspapiere und Schuldscheindarlehen

sowie in andere Einlagen, auf die traditionell

der weitaus gr�ßte Portfolioanteil entfiel.

Ende 2003 machten sie 42% der Gesamt-

kapitalanlagen der Versicherungen aus, ver-

glichen mit 52% vor zehn Jahren. Zeitweilig

war der Anteil allerdings noch wesentlich

st�rker zur�ckgegangen. Vor dem Hinter-

grund der Kurseuphorie an den Aktienm�rk-

ten in den Jahren 1999 und 2000 fiel der An-

teil dieser konventionellen Kapitalanlagen

sogar auf 40%. Erst nach dem scharfen Ein-

bruch der Aktienkurse wurden Rentenwerte

und Bankeinlagen wieder st�rker dotiert.

Der Anreiz f�r Versicherungsunternehmen,

insbesondere in der Lebensversicherungs-

sparte, in ertragreichere, aber auch risiko-

tr�chtigere Anlageformen zu expandieren,

liegt auch in der großen Bedeutung, die

�berschussertr�ge f�r das Neukundenge-

sch�ft und damit f�r die Positionierung des

einzelnen Unternehmens am Markt haben.

Die aktuelle Gesamtverzinsung, die �ber den

Garantiezins hinausgeht und durch die �ber-

schussbeteiligung gespeist wird, wird generell

sehr stark beachtet. In den Boomjahren kon-

kurrierten die Versicherer mit Ertr�gen von

Anlageprodukten wie Investmentzertifikaten

und passten die Verzinsungen nach oben an.

In den Verlustjahren wurden die Ertragsaus-

sch�ttungen aus Wettbewerbsgr�nden aber

nicht wesentlich gesenkt. Netto-Verzinsungen

der Kapitalanlagen im Branchendurchschnitt

von 7,5% im Jahr 2000 bis 5% im Jahr

20035) ließen sich bei einem langfristigen

Kapitalmarktzins von 5,3% respektive 4,1%

nicht mehr aus der Neuanlage in festverzins-

Neue Anlageverordnung

Mit Beginn des Jahres 2002 trat die neue An-
lageverordnung in Kraft, die Investitions-
m�glichkeiten sowie Anlagegrenzen f�r Ver-
sicherer festlegt und damit § 54a Ver-
sicherungsaufsichtsgesetz ersetzt. So wurde
der maximale Anlagebetrag in Aktien von
fr�her 30% auf 35% des Sicherungsver-
m�gens ausgeweitet. Weiterhin wurden erst-
mals durch einen Forderungspool gedeckte
Wertpapiere (Asset-Backed-Securities) und
Kreditderivate (ausschließlich Credit-Linked-
Notes, eine Kombination aus einer Anleihe
und einem Kreditabsicherungsgesch�ft) mit
einem maximalen Gesamtvolumen von 7,5%
in den Anlagekatalog aufgenommen sowie
die Investitionsm�glichkeiten außerhalb des
Europ�ischen Wirtschaftsraumes erweitert. 1)

Seit dem Jahr 2004 sind auch Anlagen in
Hedgefonds zul�ssig.

1 Zum Europ�ischen Wirtschaftsraum geh�ren neben
den EU-Mitgliedstaaten noch Island, das F�rstentum
Liechtenstein und Norwegen.

Deutsche Bundesbank

5 Vgl.: Gesamtverband der deutschen Versicherungswirt-
schaft e.V., Statistisches Taschenbuch der Versicherungs-
wirtschaft 2004, Tabelle 17 und Pressenotiz (42/2004)
vom 10. November 2004.

Aktien und
Beteiligungen

Rentenpapiere
und Bank-
einlagen

Wettbewerbs-
situation
beg�nstigt
risikotr�chtigere
Anlagen
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liche Papiere und Bankeinlagen erzielen, son-

dern waren vor allem das Ergebnis einer lang-

fristig orientierten Anlagepolitik der voraus-

gegangenen beiden Jahrzehnte. Die Netto-

Verzinsungen �bertrafen damit auch den f�r

diesen Zeitraum geltenden Garantiezins f�r

Lebensversicherungsvertr�ge von 4% bezie-

hungsweise ab dem Jahr 2000 von 3,25% er-

heblich.6) Trotzdem hatten insbesondere die

Lebensversicherungen in den Folgejahren mit

hohen Abschreibungen zu k�mpfen, die auf

Grund des direkten und indirekten Aktien-

und Beteiligungsbesitzes im Zusammenhang

mit dem Kurseinbruch am Aktienmarkt die

Ertragsrechnungen gravierend belasteten.

Um diese Sonderentwicklungen auch im Inte-

resse der Versicherten und des Finanzsystems

als Ganzes abzufedern, wurden den Versiche-

rungen im Jahr 2002 mit der �nderung des

§ 341b HGB Abschreibungserleichterungen

gew�hrt. Diese erlauben, Verluste auf Wert-

papiere im Anlageverm�gen nicht abzu-

schreiben, wenn der Wertverlust voraussicht-

lich nicht dauerhaft ist. Konkretisiert wurde

ein solcher vor�bergehender Wertverlust vom

Institut der deutschen Wirtschaftspr�fer

(IDW).7) Nach einem Beispielkriterium muss

etwa der Buchwert einer Aktie nur abge-

schrieben werden, wenn er �ber dem Durch-

schnittswert des Kurses der letzten zw�lf

Monate zuz�glich 10% liegt. Im Ergebnis

hatten sich dadurch bei den Lebensversiche-

rern zeitweilig stille Lasten aufgebaut, die

aber mit der Erholung an den Aktienm�rkten

im vergangenen Jahr und durch Kurssteige-

rungen bei Schuldverschreibungen gr�ßten-

teils wieder ausgeglichen werden konnten.

So wurden die bei den Investmentfondsan-

teilen durch unterlassene Abschreibungen

aufgelaufenen saldierten Lasten von rund

11 Mrd 3 im Jahr 2002 bis zum Ende des letz-

ten Jahres auf unter 2 Mrd 3 zur�ckgef�hrt.

In der Summe der Kapitalanlagen waren

Ende 2003 mit etwa 22 Mrd 3 sogar wieder

positive Bewertungsreserven verf�gbar.

6 Zu Beginn dieses Jahres wurde der Garantiezins erneut
gesenkt und betr�gt derzeit 2,75%. Von 1960 ab hatte
die Garantieverzinsung gut 25 Jahre lang bei 3% f�r
neue Vertragsabschl�sse gelegen. Danach wurde er in
zwei Schritten auf 4% angehoben.
7 Vgl.: Versicherungsfachausschuss (VFA) zur Bewertung
von Kapitalanlagen bei Versicherungsunternehmen, in:
IDW Aktuell vom 2. Oktober 2002, und IDW Stellung-
nahme zur Rechnungslegung: Leitlinie zur Auslegung des
§ 341b HGB (neu) (IDW RS VFA 2).

Auswirkungen
der gew�hrten
Abschreibungs-
erleichterungen
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Geldverm�gen und Verbindlichkeiten des Versicherungssektors *)

Stand am Jahresende; Mrd 5

Position 1991 1993 1995 1997 1999 2000 2001 2002 2003

Geldverm�gen

Bargeld und Einlagen 164,41 197,24 256,85 310,86 361,23 381,43 398,96 416,28 432,04

Bargeld und Sichtein-
lagen 3,77 4,67 5,62 6,99 8,54 9,16 11,79 15,58 14,55

Termingelder 1) 154,37 183,83 238,25 287,63 334,04 353,32 369,45 383,54 401,63

Spareinlagen 1) 0,20 0,21 0,42 0,90 1,12 1,17 0,82 0,87 0,48

Sparbriefe 6,07 8,54 12,55 15,34 17,52 17,78 16,90 16,29 15,39

Rentenwerte 79,65 106,01 110,21 110,44 97,72 87,49 92,14 97,12 118,69

Aktien 2) 32,07 58,70 65,57 133,72 219,89 217,06 225,77 193,18 232,32

Sonstige Beteiligungen 8,19 11,35 14,18 17,01 20,96 24,05 26,71 30,10 29,87

Investmentzertifikate 43,27 73,39 84,58 150,71 261,80 278,59 264,75 249,83 273,89

Kredite 90,93 99,55 106,78 111,39 108,45 112,99 125,78 144,07 151,16

Kurzfristige Kredite 1,54 2,67 2,87 3,94 6,75 11,25 12,54 16,38 17,27

L�ngerfristige Kredite 89,39 96,88 103,91 107,45 101,70 101,73 113,25 127,70 133,89

Sonstige Forderungen 25,81 31,19 35,41 39,64 47,64 51,71 56,46 60,33 63,52

Insgesamt 444,33 577,42 673,58 873,77 1 117,69 1 153,32 1 190,57 1 190,92 1 301,49

Verbindlichkeiten

Rentenwerte 0,40 0,47 0,02 0,02 0,30 1,46 1,48 1,77 1,87

Aktien 95,64 142,88 145,60 238,11 333,36 304,60 239,37 85,71 140,90

Kredite 1,67 2,74 3,54 6,59 6,57 7,27 9,46 12,75 17,35

Kurzfristige Kredite 0,84 2,00 2,30 4,00 3,32 4,88 6,98 9,43 11,30

L�ngerfristige Kredite 0,83 0,74 1,25 2,59 3,25 2,39 2,48 3,32 6,05

Versicherungstechnische
R�ckstellungen 412,02 495,69 593,09 709,98 836,25 897,25 954,36 992,72 1 027,42

Kurzfristig 67,73 84,36 101,33 120,12 136,07 142,32 154,25 162,04 170,61

L�ngerfristig 344,29 411,33 491,76 589,86 700,18 754,93 800,11 830,68 856,81

Pensionsr�ckstellungen 5,73 6,40 6,97 7,25 7,69 8,41 9,05 10,09 11,13

Sonstige Verbindlichkeiten 28,12 33,46 38,87 50,34 79,05 81,94 95,54 112,45 118,40

Insgesamt 543,59 681,64 788,09 1 012,29 1 263,21 1 300,94 1 309,26 1 215,49 1 317,07

Nettogeldverm�gen 3) – 99,26 – 104,22 – 114,51 – 138,52 – 145,52 – 147,62 – 118,70 – 24,58 – 15,58

* Versicherungsunternehmen einschl. Pensionskassen und
-fonds, Sterbekassen sowie berufsst�ndische Versorgungs-
werke und Zusatzversorgungseinrichtungen. — 1 Bau-
spareinlagen werden bis 1998 den Spareinlagen und, in

�bereinstimmung mit der Bankenstatistik, ab 1999 den
Termingeldern zugerechnet. — 2 Einschl. Beteiligungen
und Anteile an verbundenen Unternehmen. — 3 Geld-
verm�gen abz�glich Verbindlichkeiten.

Deutsche Bundesbank
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Geldverm�gen und Verbindlichkeiten der Versicherungen und Pensionseinrichtungen

Stand am Jahresende; Mrd 5

Versicherungen 1) Pensionseinrichtungen 2)

Position 1999 2000 2001 2002 1999 2000 2001 2002

Geldverm�gen

Bargeld und Einlagen 3) 300,33 316,36 331,35 342,97 60,89 65,07 67,61 73,31

Rentenwerte 73,79 65,04 72,35 76,63 23,94 22,45 19,78 20,49

Aktien 4) 215,67 212,89 221,84 190,48 4,22 4,17 3,93 2,70

Sonstige Beteiligungen 19,66 23,75 26,47 29,78 1,31 0,30 0,24 0,32

Investmentzertifikate 3) 193,89 206,57 196,92 190,47 67,91 72,02 67,83 59,36

Kredite 3) 95,60 100,48 112,53 127,90 12,85 12,51 13,25 16,17

Sonstige Forderungen 43,66 47,66 52,34 55,91 3,98 4,05 4,12 4,42

Insgesamt 942,59 972,75 1 013,79 1 014,15 175,10 180,56 176,77 176,76

Verbindlichkeiten

Rentenwerte 0,30 1,46 1,48 1,77 0,00 0,00 0,00 0,00

Aktien 3) 325,65 297,70 234,61 84,00 7,71 6,90 4,76 1,72

Kredite 3) 6,29 6,94 9,36 12,63 0,28 0,33 0,10 0,12

Versicherungstechnische
R�ckstellungen 671,67 721,09 769,74 801,26 164,58 176,17 184,62 191,46

Kurzfristig 135,98 142,18 154,20 161,97 0,08 0,13 0,06 0,07

L�ngerfristig 535,69 578,90 615,55 639,29 164,49 176,03 184,56 191,39

Pensionsr�ckstellungen 3) 7,61 8,32 8,96 9,99 0,08 0,09 0,09 0,10

Sonstige Verbindlichkeiten 78,25 81,18 94,89 111,61 0,80 0,75 0,65 0,84

Insgesamt 1 089,77 1 116,69 1 119,05 1 021,26 173,44 184,24 190,22 194,23

Nettogeldverm�gen 5) – 147,18 – 143,94 – 105,25 – 7,11 1,66 – 3,68 – 13,44 – 17,47

1 Lebensversicherungen, Sterbekassen, Krankenversiche-
rungen, Schadens- und Unfallversicherungen sowie R�ck-
versicherungen. — 2 Pensionskassen und -fonds sowie
berufsst�ndische Versorgungswerke und Zusatzversor-

gungseinrichtungen. — 3 Eigene Berechnungen auf
Grund von Angaben der BaFin. — 4 Einschl. Beteiligun-
gen und Anteile an verbundenen Unternehmen. —
5 Geldverm�gen abz�glich Verbindlichkeiten.
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