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Vier gute Griinde fiir den Ausstieg
aus der Kapital-Lebensversicherung

Renten- und Lebensversicherungen sind hierzulande das am meisten vertriebene

Altersvorsorgeprodukt. Die Chancen, dass
tiberstehen werden, sind denkbar schlecht.

Ausgerechnet in der Nahe der Allzeithochs warb Deutschlands
bekannteste Fernsehzeitung im Juni und November 2007 fiir den
Einstieg in den Aktienmarkt. Als die Leser in der katastrophalen
2008er Baisse niitzliche Vorschlage gut gebrauchen konnten,
hielt sich das Blatt vornehm zuriick. Erst im Januar 2009 traute
sich die Redaktion mit ,Nach dem Finanzcrash: Fiinf gute Griinde
fiir eine Lebensversicherung” wieder aus der Deckung. Woher
HORZU die Gewissheit nahm, dass die Krise tiberstanden sei,
blieb leider ebenso unbeantwortet wie die Frage, warum (ver-
meintlich) sichere Anlagen nicht vor, sondern nach einem Crash
empfohlen werden. Der wichtigste Punkt aus Smart Investor-
Sicht ist jedoch: Es gibt keinen einzigen wirklich guten Grund, in
den kommenden Jahren eine Lebensversicherung als Geldan-
lage zu halten. Angesichts der Tatsache, dass Deutschlands 82
Millionen Einwohner mehr als 90 Millionen Kapital-Lebensversi-
cherung (KLV) besitzenl, ist dies noch eine extreme Minderheits-
meinung. Daher hier die vier wichtigsten Griinde in Kiirze:

(1) Selbst bei moderater Inflation ist die KLV ein Verlustgeschaft.

(2) Sachwerte, die eine globale Finanzkrise halbwegs tiberstehen
koénnten, spielen in der KLV nur eine marginale Rolle.

(3) Die Qualitéat der von den Versicherern gehalten Schuldtitel
ist viel geringer, als allgemein angenommen.

(4) Die politischen Risiken (z.B. Sonderbesteuerung, Enteig-
nung) nehmen in den kommenden Jahren drastisch zu.

Bestenfalls eine miese Kapitalanlage

Die Versicherer werben gerne mit der guten Verzinsung der
KLV. Marktfiithrer Allianz schreibt seinen Kunden fiir 2011 re-
spektable +4,1% Uberschussbeteiligung gut. Verzinst wird aller-
dings ausschlief3lich der Sparanteil. Da circa 20% der Beitrage
fiir Vertriebs- und Verwaltungskosten sowie den Risikoschutz
abgebucht werden?2, dauert es sechs Jahre, bevor der Kunde
iiberhaupt seinen nominalen Einstand wieder erreicht. Unter
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sie den vor uns liegenden Schulden-Tsunami

Beriicksichtigung der offiziellen Preissteigerungsraten (derzeit
2,5%) braucht es schon 14 Jahre, um auf die urspriingliche Kauf-
kraft zu kommen - vor Steuern (!). Da die tatsachliche Inflation
aber eher iber 5% liegen diirfte, ist klar: In der KLV sind dauerhaf-
te (reale) Verluste vorprogrammiert — zumindest fiir die Kunden.

Sachwerte? Fehlanzeige!

Doch was wird aus deutschen Lebensversicherungen im von
Smart Investor favorisierten Crack-up-Boom-Szenario? Wie haben
die Versicherer die Kundengelder investiert? Die Antworten sind
erniichternd: Edelmetalle spielen gar keine Rolle. Die Aktienquote
befindet sich bei den meisten Versicherern im niedrigen einstelli-
gen Prozentbereich, und nur ein Zehntel der Kapitalanlagen ent-
fallt auf Immobilien und Grundbesitz. Der mit Abstand grofite
Brocken sind verzinsliche Anlagen. Etwa 85% aller Versicherungs-
gelder sind direkt und indirekt in Schuldtiteln angelegt3. Diese ha-
ben unserer Ansicht nach kaum eine Chance, die globale Schul-
denkrise zu iiberstehen. Wer mit Smart Investor darin {iberein-
stimmt, dass die Finanzkrise erst dann tiberwunden ist, wenn die
Uberschuldung durch Bankrotte und Inflation auf ein ertragliches
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Am 1.6.07 (DAX bei 7.988 Punkten) warb die Zeitschrift mit ,,Reich durch Aktien®.
Am 23.11.07 (DAX: 7.608) folgte ,, Mehr Geld durch Aktien“. Die Uberschrift vom 16.1.09
(DAX: 4.366) lautete: ,,Nach dem Finanzcrash: 5 gute Griinde fiir eine Lebensversicherung*.
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Grandt; 176 S.; Kopp
Verlag 2009; 16,95 EUR  Boom-Szenario setzt
sich nicht durch.
Dann wéren Schuldtitel bester Bonitét eine
solide Angelegenheit. Doch halten die Ver-
sicherer erstklassige Bonitdt in den
Biichern? Gehen wir einmal davon aus,
dass die den Kunden fir 2011 durch-
schnittlich versprochene Uberschussbe-
teiligung von 4,2% nicht aus der Substanz,
sondern aus dem laufenden Ertrag finan-
ziert wird. Mit welchen Staatsanleihen
kann der notwendige Zins erwirtschaftet
werden? Mit deutschen oder gar schweize-
rischen Staatsanleihen jedenfalls nicht (s.
Abb. 2). Gerlichten zufolge sollen mehrere
gro3e Versicherungen massiv in den
Schuldscheinen der Regierungen Zapatero
und Berlusconi engagiert sein. Deren Zins-
versprechen sind auf jeden Fall ausrei-
chend hoch. Ob sich die KLV-Kunden bei
dem Gedanken wohlfiihlen, dass Teile ihrer
Altersvorsorgegelder diesen Herren anver-
traut sind, steht auf einem anderen Blatt.

Doch selbst die Assekuranz-Unternehmen,
die keine direkten Anlagen in den schulden-
geplagten Euro-Rand-Zonen haben, sind in-
direkt langst in erheblichem Umfang invol-
viert. SchlieRlich hat die Versicherungs-
branche knapp die Halfte ihrer Kapitalanla-
gen bei Banken angelegt, zum Beispiel iber
Darlehen oder Namensschuldverschreibun-
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zeit {ibrigens nur 348 Mrd. EUR.5. Obwohl
deutsche Banken im Verhéltnis zu ihrem Ei-
genkapital so erhebliche Betrage in den ge-
nannten Regionen riskieren, leihen ihnen
die Versicherer praktisch die Halfte ihrer
Einlagen und bezeichnen diese Strategie
als konservativ und solide. Einmal mehr
wird deutlich, dass die vermeintlichen
Stiitzungsaktionen fiir Griechenland & Co.
in Wirklichkeit Rettungspakete fiir Banken
und Versicherungen sind. Sollte sich in eini-
gen Geberlandern einmal ernsthafter politi-
scher Widerstand gegen die Fortfithrung
dieser Euro-Krisenpakete entwickeln, dann
wird es auch fiir die deutsche Lebensversi-
cherung eng. Gleiches gilt, wenn die Wahler
in den Nehmerlandern die Bevormundung
aus Briissel leid sind und sich fiir ein Ende
mit Schrecken (Staatsbankrott/Euro-Aus-
tritt) entscheiden.

Politische Risiken: Auszahlungsstopp,
Sondersteuern, Enteignung

Im von Smart Investor bevorzugten Szena-
rio eines Crack-up-Booms (CuB) besteht
das Hauptrisiko der KLV in der infla-
tiondren Entwertung der Auszahlungsan-
spriiche. Doch auch ohne CuB existieren
erhebliche politische Risiken. Schon heute
leiden viele Hauslebauer, die ihre Hypo-
thek mit einer KLV abtragen wollten, dar-
unter, dass die Differenz zwischen >>

1) Gesamtverband der deutschen Versicherungswirt-
schaft e.V. (GdV), Broschiire , Lebensversicherung —
verlisslicher Partner in der Altersvorsorge®, 2010

2) Financial Times Deutschland, ,Sorge um
Lebensversicherungen®, 27.12.2010

3) Aus: ,,Der Crash der Lebensversicherungen®, von
Michael Grandt, Kopp-Verlag 2009, S. 97, mit Verweis
auf GdV- und BaFin-Daten

4) Aus: ,Der Crash der Lebensversicherungen®, von
Michael Grandt, Kopp-Verlag 2009, S.99, mit Verweis
auf GdV-Chef Rolf-Peter Hoenen

5) Bundesbank, Stand: Mirz 2011, www.bundesbank.de
/statistik/statistik_banken_tabellen.php
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Die Renditen langfristiger Staatsanleihen finanziell (vermeintlich) solider Regierungen
reichen nicht aus, um die von deutschen Versicherern in Aussicht gestellte Uberschuss-
beteiligung zu decken. Quelle: FT.com; Grafik: Haase & Ewert, Stand: 12.5.11
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dem tatsichlichen Versicherungswert
und dem urspriinglich prognostizierten
und fiir die Tilgung auch benoétigten
Betrag sukzessive grofler wird. Der
Wirtschaftsexperte und Systemforscher
Rico Albrecht vom Institut fiir Wirt-
schaftsforschung und Gesellschaftspoli-
tik (www.wissensmanufaktur.net)® weist
darauf hin, dass es im Fall einer systemi-
schen Krise noch schlimmer kommen konnte, denn die BaFin ist
per Versicherungsaufsichtsgesetz (VAG § 89)7 bereits heute er-
machtigt, alle Auszahlungen zu verbieten. ,VAG § 89 beweist,
dass sich der Gesetzgeber langst der systemischen Risiken be-
wusst ist“, so Albrecht. Aus dem Inhalt dieses Gesetzes schliefdt
er, dass im Ernstfall die Interessen der Versicherungsgesellschaf-
ten gegen die Anspriiche der Anleger geschiitzt werden. Des Wei-
teren weist Albrecht darauf hin, dass auch der Bundesgerichtshof
(BGH) bereits am 12.10.2005 (IV ZR 162/03) gezeigt habe, dass not-
falls Urteile gesprochen werden, welche die Vermogensschaden
dem Anleger auflasten und die Konzerne schonen. VAG § 89 und
das BGH-Urteil von 2005 deuten zusammen darauf hin, dass neben
der schwindenden Kapitaldeckung auch die Motive der Gesetz-
geber und BGH-Richter hinterfragt werden miissen. ,Ich sehe hier
einen grof3en Interessenkonflikt, denn das Restkapital der Anleger
wird durch die Konzerne iiberwiegend in Staatsanleihen investiert.
Die offentlichen Haushalte sind auf diese Gelder angewiesen.“
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Quelle: Bank fiir Internationalen Zahlungsausgleich (BIZ); Grafik: Haase & Ewert

Zur Rettung ,Europas*® sind selbstverstandlich auch diverse neue
Vermogensabgaben vorstellbar. Rote und griine Politiker planen
ja bereits ganz offen in diese Richtung8. AufRerdem sollen im Zuge
der sich weiter verschirfenden europaischen Schuldenkrise spa-
testens ab 2013 auch ,private Anleger”, ein harmlos klingendes
Synonym fiir Versicherungen und Pensionskassen, zur Kasse ge-
beten werden. Irland musste zur Bankenrettung bereits den staat-
lichen Pensionsfonds um 17,5 Mrd. EUR erleichtern?. Osterreichs
Ex-Finanzminister Josef Proll sprach in diesem Zusammenhang
von einem ,tollen Signal“. Ob die irischen Pensionéare dies ebenso
beurteilen? In fritheren Finanzkrisen haben Regierungen immer
wieder auch auf das private Altersvorsorgevermogen ihrer Biir-
ger zurlickgegriffen. Das war in Argentinien 2001 kurz vor dem
Bankrott nicht anders als derzeit in Ungarn (s. Kasten). Dies fiir
Deutschland auszuschlief3en, wére geradezu toricht.
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Augen zu und weiterzahlen,

beitragsfrei stellen oder kiindigen?
Wer wie Smart Investor einen
Bruch im Finanzsystem erwartet,
sollte besser davon ausgehen,
dass Lebensversicherungen die-
sen nur mit katastrophalen Verlus-
ten {berstehen werden, wenn
iiberhaupt. ,,Solange man noch un-
gehindert an sein Restkapital herankommt, sollte man das als
Chance begreifen“, so Albrecht. ,Der Wunsch, bereits entstan-
dene Verluste zuriickzugewinnen, ist verfiihrerisch, aber illu-
sorisch.” Angesichts der mit der globalen Schuldenkrise verbun-
denen politischen Risiken gilt dies erst recht. Sollte vor der per-
sonlichen Entscheidung Beratungsbedarf bestehen, bietet sich
ein Gesprach mit einem vertrauenswiirdigen Honorarberater an.
Genau aus diesem Grunde wurde in der letzten Sl-Ausgabe eine
neue Rubrik eingefiihrt, in der wir kompetente und &hnlich wie
Smart Investor denkende Berater vorstellen (s. S. 25). Welche
Eindriicke diese auf einer Tagung zum Thema Lebensversiche-
rung gewinnen konnten, lesen Sie auf Seite 26. |
Daniel Haase

6) ,Kapitalvernichtende Lebensversicherung — Weiterzahlen? Beitragsfrei stellen?
Oder kiindigen?“ von Rico Albrecht,
www.wissensmanufaktur.net/kapitalvernichtende-lebensversicherung

7) ebenda, sowie im Versicherungsaufsichtsgesetz (VAG) § 89,

8) z.B. www.gruene-bundestag.de/cms/finanzen/dok/367/367285.die_gruene_ver-
moegensabgabe.html

8) www.n-tv.de/wirtschaft/Irland-Rettung-bringt-keine-Ruhe-article2029381.html

BUDAPESTER REGIERUNG ENTEIGNET PRIVATE PENSIONSKASSEN-SPARER

Um die staatliche Rentenversicherung zu entlasten, fithrte Ungarn
vor dreizehn Jahren eine private Zusatzversicherungspflicht ein. Die
Arbeitgeber zahlen 24% vom Lohn in die staatliche, die Arbeitnehmer
weitere 10% in die von ihnen gewahlte private Pensionskasse. Uber
die Jahre kamen 3.000 Mrd. HUF (Forint) bzw. fast 11 Mrd. EUR zu-
sammen. Bei der notorisch klammen Regierung von Ministerprasi-
dent Viktor Orban weckte dies ganz offensichtlich Begehrlichkeiten.
Bereits im Herbst 2010 entschloss sie sich, die Weiterleitung der lau-
fenden Beitrage an die Versicherungen fiir 14 Monate auszusetzen,
um mit diesem Geld einige Lcher im Staatshaushalt zu stopfen. Im
November folgte dann die komplette Enteignung in Form eines ,,frei-
willigen“ Umtauschangebotes. Volkswirtschaftsminister Gyérgy Ma-
tolcsy forderte die rund drei Millionen Sparer, die privat vorsorgen,
auf, ihr Guthaben bis zum 31. Januar 2011 an den Staat zu tibertragen.
Gezwungen wurde niemand, doch wer im privaten System verbleiben
wolle, sei ,nicht mehr Teil der Gemeinschaft, so Matolcsy wértlich,
und verliere damit seinen Anspruch auf eine staatliche Rente. Von der
Pflicht, trotzdem weiter auch staatliche Rentenbeitrige zu zahlen,
entbinde dies selbstverstandlich nicht. Kein Wunder, dass weniger als
2% der Beitragszahler den Verbleib im privaten System beantragten.
Wurden die 2010er Einschrinkungen der ungarischen Pressefreiheit
von vielen deutschen Massenmedien zumindest fiir ein paar Tage
oberfliachlich kritisiert, so blieb der &ffentliche Aufschrei in diesem
Fall aus. Der massive Eingriff in die Eigentumsrechte scheint fiir euro-
paische Spitzenpolitiker kein gravierendes Problem zu sein.

Quellen: Neue Ziircher Zeitung (14.12.2010), Wirtschaftsblatt (26.11.10),
Budapester Zeitung (29.11.10, 31.01.11)




