er grof3e Absturz ist bislang zwar ausgeblieben, aber

die Gefahr rickt immer naher. Wer jetzt in der Ver-
sicherungsbranche noch nicht aufgewacht ist, muss wohl
Schlafwandler sein. Die Zeit fiir Traumereien, gebaut vor
allem auf finanzielle Hoffnungen und zu groBspurige Ver-
sprechen ist langst abgelaufen. Inwischen geht es ans Ein-
gemachte. Das gesamte Geschaftsmodell befindet sich in
massivem Wandel. Wer die Zeichen der Zeit nicht erkennt,
wird gnadenlos abgehangt.

Immer mehr Lebensversicherer, auch manch Branchen-
groBen darunter, verabschieden sich von den Policen, die
jahrzehntelang das Image und die Attraktivitdat der Bran-
che gepragt haben: den klassischen Tarifen mit Garantie-
zins und Uberschussbeteiligung. Andere riicken diese nur
noch auf explizite Nachfrage des Kunden raus. Selbst hart-
ndckige Befiirworter der Klassiker denken inzwischen um
und bieten vor allem modifizierte Modelle an.

Im Sog der Notenbanken. Die neue Zuriickhaltung hat
einen Grund: Garantien sind in der von
den Notenbanken gesteuerten Null-
zinsphase extrem schwer zu erwirt-
schaften und daher teuer geworden.
Nicht nur solche der klassischen Policen,
die Jahr fir Jahr bedient werden miis-
sen und daher massiv auf die Bilanzen
dricken sowie den finanziellen Hand-
lungsspielraum extrem beeintrachtigen.
Auch die sogenannten neuen Garanti-
emodelle, die meist nur endféllige Ga-

Versicherungen

PITZE IN EUROPA

Fur Versicherer wird die Luft zunehmend diinner. Da kommt es vor allem auf eine

starke Kapitalkraft an. Warum diese so wichtig ist und wer sie nachweisen kann

starken Kapitalmarktschwankungen
machen den Versicherern auch neue
regulatorische Herausforderungen zu schaffen. ,Die Un-
ternehmen sind gezwungen, ihre Kapitalpuffer zur Erfiil-
lung der gegebenen Garantieversprechen zu erhéhen und
damit zugleich die Risikotragfahigkeit zu starken”, erklart
Frank Grund, Chef der deutschen Versicherungsaufsicht.
,Dies geschieht derzeit durch die Bildung der Zinszusatz-
reserve, die bis heute ein Volumen von rund 32 Milliarden
Euro erreicht hat.” Gut fiir Bestandskunden, aber dennoch
Geld, das anderen nicht mehr zur Verfligung steht.

Langfristige Umstellung. Hinzu kommt die generelle eu-
ropaweite Anderung des Aufsichtsregimes fiir Versiche-
rungen, Solvency II genannt. Lange wurde darum gerun-
gen, seit Jahresbeginn 2016 ist es nun in Kraft. Zumindest
groBitenteils. Denn in einzelnen Punkten haben die Unter-
nehmen noch bis zu 16 Jahre Zeit, ihre Eigenmittelausstat-
tung schrittweise an die volle Solvency-II-Bewertung an-
zupassen. Viele deutsche Lebensversicherer nutzen diese
Moglichkeit — und sind damit keineswegs allein: , Auch in
anderen européaischen Landern wird von den Ubergangs-
maBnahmen rege Gebrauch gemacht”, sagt der zustan-
dige Aufsichts-Chef Grund.

Denn das neue System Solvency Il ist viel komplexer und
fihrt zu einem deutlich hoheren Eigenmittelbedarf als un-
ter den alten Regeln von Solvency I. Die Vermdégenswerte
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Jahre Zeit haben
die Versicherer, um

und Verbindlichkeiten werden jetzt nicht mehr nach Buch-
werten, sondern nach Marktwerten betrachtet. Wie bisher
steht dabei der Schutz der Versicherten klar im Vorder-
grund. Insofern miissen die Versicherer iiber so viele Ei-
genmittel verfiigen, dass sie selbst extrem unwahrschein-
liche Negativbedingungen finanziell verkraften kénnen.

Wie hoch diese Eigenmittelausstattung sein muss, rich-
tet sich nach den Verpflichtungen und den Risiken, die
der Anbieter mit seinem versicherungstechnischen Kern-
geschaft sowie seiner Kapitalanlagestrategie eingeht. An-
hand komplexer mathematischer Modellrechnungen zeigt
sich, ob die Eigenmittel genau ausreichen (Quote von 100
Prozent), zu wenig sind oder hohere freie Eigenmittel als
weitere Risikopuffer dienen kénnen. Ganz dhnlich funkti-
oniert auch der Swiss Solvency Test (STT), den die Schwei-
zer Versicherer bereits seit 2011 erfiillen mussen.

Erste Erhebungen der deutschen Finanzaufsicht Ba-
Fin zeigen nun Mitte 2016, dass lediglich drei Unterneh-
men eine Unterdeckung der Solvabili-
tatskapitalanforderung aufweisen. Im
Rahmen der ,aufsichtlichen Mannde-
ckung”, wie die BaFin immer wieder
betont, wurden aber bereits entspre-
chende MaBnahmen eingeleitet, um
die Unterdeckung zu bereinigen. Ins-
gesamt restimiert BaFin-Direktor Frank
Grund die ersten Erkenntnisse zu Sol-
vency II: ,Die Branche ist erfolgreich im
neuen Regime angekommen. "

rantien etwa in Form des Beitragserhalts alle neuen Beste Zukunftschancen. Die Branche
gewdhren, haben teils bereits Finanzie- . . ja, aber wie gut geht es jedem einzelnen
rungsprobleme und schmalern so die Elgen ka plta I regel n Versicherer? Wer wackelt, wer tiberlebt
Ertragschancen der Policen. . und wer geht vielleicht sogar gestarkt

Doch mit dem Nullzinsniveau und zu erfullen aus dem schwierigen Umfeld mit seinen

zahlreichen Herausforderungen hervor?
Das ist fiir Versicherungskunden wich-
tig zu wissen. SchlieBlich soll der gewdhlte Vertragspart-
ner ja nicht nur iberleben, sondern dariiber hinaus auch
besonders gute Leistungen bieten. Doch nur Lebensversi-
cherer mit groBen Kapitalpolstern werden kinftig noch in
der Lage sein, ihre Gelder flexibel zu steuern und bei aller
Sicherheit auch auf chancenreiche Investments zu setzen.
»So haben die weltweite Finanzkrise und die darauf fol-
gende Euro-Krise den Verbrauchern vor Augen gefiihrt,
dass Finanzstarke und ein professionelles Risikomanage-
ment wichtige Kriterien bei der Auswahl eines Versiche-
rers sein sollten”, sagt Markus Leibundgut, Chef von Swiss
Life Deutschland. Zumindest bei seinem Unternehmen
sind Kunden diesbeziiglich gut aufgehoben. Denn da die
BaFin traditionell keine Namen nennt, miissen Kunden an-
derweitig klaren, wer besonders kapitalstark ist.

Deshalb testet FOCUS-MONEY erneut die Kapitalkraft
der 15 groBten europdaischen Versicherungsgruppen. Die
Eigenmittelausstattung, die Bewertung des Ausfallrisikos
und der Verschuldungsgrad werden dazu intensiv gepriift
(s. Seite 66). Und es zeigt sich: Die Swiss-Life-Gruppe kann
bereits zum zweiten Mal in Folge gewinnen und zeichnet
sich durch eine extrem starke Kapitalkraft aus. |

WERNER MULLER
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Solva-I-Quote Note TEST-BEWERTUNG
iiber 300 1,00
251-300 1,50
201-250 2,00 Die 15 gréBten Versicherungsgruppen
151-200 250 in Europa (ohne Ruckversicherungsgrup-
: pen) wurden von FOCUS-MONEY nun be-
101-150 3,00 reits zum zweiten Mal nach dem Check
vom vergangenen Jahr auf ihre nachhal-
iiber 250 1,00 tige Kapitalkraft getestet. Ziel der Un-
201-250 1,50 tersuchung ist, zu Uberprufen, welche
151-200 2,00 Anbieter fur die neuen Aufsichtsregeln
196-150 250 nach Solvency Il bestens gerustet sind
! und wem Kunden daher ihr Geld ruhigen
101-125 3,00 Gewissens anvertrauen dirfen. Denn nur
SST-Quote FM Note wer seine eigenen Finanzen und Risiken
iiber 200 1,00 gut im Griff hat, verdient es auch, fur
151-200 1,50 Kundengelder verantwortlich zu sein.
126-150 200 Dabei kommt es zunéachst auf die Sol-
J vabilitat, also die Eigenmittelausstattung
115-125 2,50 in puncto Risikotragfahigkeit an. Dieses
101-114 3,00 freie, unbelastete Vermégen dient da-
zu, Risiken abzudecken und Kundenan-
AAA 1,00 sprliche zu sichern. Die Solvabilitatsquo-
m 150 te errechnet sich aus dem Vergleich der
! aufsichtsrechtlichen Soll-Anforderungen
A 2,00 mit der tatsachlichen Ist-Solvabilitat. Ste-
BBB+ 2,00 hen diese im Einklang, betragt die Quote
BBB 3,00 100 Prozent, hat die Gruppe mehr Eigen-
Verschuldungsgrad Note mittel, ist sie entsprechend hoher. Liegen
0-10% 100 die Quoten dagegen unter 100 Prozent,
. : kann es bald schon brenzlig werden und
10,1-20,0% 1,50 die Finanzaufsicht miisste zu massiveren
20,1-30,0% 2,00 MaBnahmen greifen.
30,1-40,0% 2,50 Berucksichtigt wurden bei der Solvabi-
40,1-50,0% 3,00 litdt die gemeldeten Solvenzquoten nach

Gesamtnote Kapitalkraft

den verschiedenen Modellen Solvency |
und Solvency Il sowie dem Swiss Solven-

So wurden die Kapitalkraftigsten ermittelt

Versicherungskunden vor bésen Uberra-
schungen maoglichst friihzeitig und még-
lichst umfassend zu schitzen, indem die
Assekuranz laufend intensiv bezuglich ih-
rer finanziellen Ausstattung Uberwacht
wird und die Aufsicht gegebenenfalls ak-
tiv eingreift. Die verschiedenen Solvenz-
quoten werden dazu in Schulnoten Uber-
setzt und daraus per Durchschnitt eine
Solvenzgesamtnote gebildet.

Hinzu kommt die von der Rating-Agen-
tur Standard & Poor's (S&P) bewertete
Kapitaladaquanz, also das Ausfallrisiko
bezlglich der tatsachlichen Risikolage.
Zudem wird der konkrete Verschuldungs-
grad herangezogen. Die Ergebnisse der
drei Bereiche werden jeweils in Schul-
noten Ubersetzt (s. Einzeltabellen links).
In die Gesamtnote flieBen die Einzelno-
ten der Solvabilitat, der Kapitaladaquanz
und des Verschuldungsgrads dann je zu
einem Drittel ein.

Liegt die Gesamtnote zwischen 1,0 und
1,49, dann wird der Versicherungsgruppe
eine extrem starke Kapitalkraft beschei-
nigt. Bei Noten zwischen 1,5 und 1,99
gibt es die Auszeichnung sehr starke Ka-
pitalkraft und zwischen 2,0 und 2,49 ist
immerhin eine starke Kapitalkraft vor-
handen.

1,0-1,49 extrem stark ; P ;
1,61.9 ser tark s umarschiedlich, aber orudests. BESTE
2,0-2,49 stark lich verfolgen alles das gleiche Ziel: Die
2,50-2,99 moderat m"ll'““ln
ImTast Dia 15 graftan auro-
Kapitalkraft der Top 15 europaischen Versicherungsgruppen St i s e
Schwerpunkt der  Solvabili-  Solvabili-  SST-  Note Solvahi- Kapitaladd- Note Ka-  Verschuldungs-  Note Verschul- Gesamtnote
Gruppe tdtsquote | tétsquote Il Quote litdt (Durch- quanz 2015 pitaladd-  grad 2015 (S&P)  dungsgrad (Gewichtung je 1/3)
2015 2015 schnitt) (S&P) quanz
1 Swiss Life Leben/Kranken ~ 256% 146% 1,75 AAA 1,00 <20% 1,50 1,42 extrem stark
2 Prudential Leben/Kranken ~ 250% 193% 2,00 AAA 1,00 <20% 1,50 1,50 sehr stark
3 Talanx Multi-Line 219% 2,00 AA 1,50 <20% 1,50 1,67 sehr stark
Zurich Multi-Line 203% 1,00 AA 1,50 <30% 2,50 1,67 sehr stark
4 NN Group NV Multi-Line 320% 239% 1,25 AA 1,50 <30% 2,50 1,75 sehr stark
5 Legal & General Leben/Kranken  217% 169% 2,00 AA 1,50 <25% 2,00 1,83 sehr stark
Standard Life ~ Lehen/Kranken 162% 2,00 AA 1,50 <25% 2,00 1,83 sehr stark
6 Axa Multi-Line 246% 205% 1,75 A 2,00 <25% 2,00 1,92 sehr stark
7 Aegon Lehen/Kranken ~ 220% 160% 2,00 AA 1,50 <30% 2,50 2,00 stark
Aviva Multi-Line 220% 180% 2,00 AA 1,50 <30% 2,50 2,00 stark
8 Allianz Multi-Line 200% 200% 2,25 AA 1,50 <30% 2,50 2,08 stark
9 CNP Lehen/Kranken 192% 2,00 BBB+ 2,50 <25% 2,00 2,17 stark
10 Generali Multi-Line 164% 202% 2,00 n/a n/a n/a n/a -
Groupama Multi-Line 255% 263% 1,25 nja nja nja nja -
0ld Mutual Multi-Line 160% 135% 2,50 n/a n/a n/a n/a -
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