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Der Fall Mannheimer Lebensversicherung:
Auch ein Problem der Finanzaufsicht?

Zundchst zur Situation: Die Mannheimer Le-
bensversicherung k&mpft mit erheblichen stillen
Lasten, eine Zahl von 230 Millionen Euro steht
hier im Raum. Die Lasten riihren aus dem Wert-
verlust des Aktienportfolios der Mannheimer Le-
ben. Sie sind deswegen still, weil eine entspre-
chende Abschreibung und damit die bilanzmaRi-
ge Verlustrealisierung (noch) nicht vorgenom-
men werden musste (Grundlage hierfiir ist der
§ 341 b des Handelsgesetzbuchs). Ob und vor
allem in welchem Umfang diese stillen Lasten
wirklich zu Verlusten fiihren werden, hangt einer-
seits ab von der Wertentwicklung der Aktien-
maérkte (ein DAX-Stand von fast 2200 wie am
12. Mérz 2003 oder ein DAX-Stand von Uber
3300, wie Anfang Juli 2003 zu verzeichnen,
macht hier offenbar einen gravierenden Unter-
schied) und andererseits, ob die Realisierung
der stillen Lasten Uber das Jahr 2003 hinaus
gestreckt werden darf. Hierzu ist die Versiche-
rungsbranche nach wie vor im Gespréach mit der
Aufsichtsbehorde, der Bundesanstalt fiir Finanz-
dienstleistungsaufsicht (BaFin).

Unabhangig davon dréngte die Finanzauf-
sicht die Mannheimer Lebensversicherung bzw.
ihre Mutter, die borsennotierte Mannheimer Hol-
ding AG, zu einem Sanierungskonzept, insbe-
sondere zu einer erheblichen Stérkung der Kapi-
talbasis. Ein vom Gesamtverband der Deutschen
Versicherungswirtschaft (GDV) initiiertes Ret-
tungskonzept seitens der Versicherungsbranche
ist aktuell gescheitert. Damit wird die Mannhei-
mer Lebensversicherung der erste Fall fiir die
von der Branche gegriindete Auffanggesellschaft
Protektor. Soweit zur Situation. Welche Lehren
sind nun aus diesen Vorgéngen zu ziehen? Wel-
che Fehler und Versdumnisse wurden gemacht
und was ist hieraus fir die Zukunft zu lernen?

Zunéchst wurden unzweifelhaft schwere Ma-
nagementfehler bei der Mannheimer Lebensver-
sicherung bzw. der Mannheimer Holding began-
gen. Zwar konnte keiner den drastischen Absturz
der Aktienmarkte (so weist der DAX, der Index
der deutschen Blue Chip-Werte, tiber die Jahre
2000 bis 2002 einen akkumulierten Wertverlust
von ca. 58% aus, hat sich also mehr als halbiert)
voraussehen, doch dies exkulpiert das Manage-
ment der Mannheimer nur teilweise.

Deutsche Lebensversicherungsunternehmen
gewdahren in ihren Produkten den Kunden jéhrli-
che Zinsgarantien auf das angesammelte Spar-
kapital zwischen (je nach Produktgeneration)
3% und 4%. Dies ist fir den Kunden erfreulich
und ein wichtiges Qualitdtsmerkmal eines Al-
tersvorsorgeprodukts (gerade auch vor dem Hin-
tergrund des dramatischen Werteverlusts der
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Aktienfonds in den letzten Jahren). Das Versiche-
rungsunternehmen geht damit aber Risiken ein,
die es konsequenterweise im Rahmen seines Risi-
komanagements zu steuern hat. Dies geschieht
ublicherweise im Rahmen eines Asset Liability-
Managements, der Abstimmung zwischen Aktiva
(Kapitalanlage) und Passiva (Produktverpflichtun-
gen). Wird das Risiko relativ zu den eingegange-
nen Verpflichtungen zu groR, so muss es reduziert
werden, inshbesondere durch eine Reduktion der
Aktienquote. Dies rechtzeitig zu tun, hat das Ma-
nagement der Mannheimer Versicherung offen-
kundig versaumt, man hat zu sehr auf eine baldige
Erholung der Aktienmérkte gesetzt.

Ein temporéares Bilanzproblem

Das resultierende Problem ist primér ein bi-
lanzielles Problem. Das Unternehmen ist in keinen
Liquiditatsschwierigkeiten und es kdnnen auch
die Zinsgarantien der Kunden aus den laufenden
Kapitalanlageertragen problemlos bedient werden.
Allein der Marktwert des Aktienportfolios ist, wenn
auch erheblich, gesunken. Angesichts der spezifi-
schen Langfristigkeit des Lebensversicherungs-
geschéfts, mit mittleren Vertragslaufzeiten von
zum Teil Uber zwanzig Jahren, besteht aber
uberhaupt keine Notwendigkeit, das Aktienportfo-
lio zu den heutigen Marktwerten zu liquidieren.

Diese Notwendigkeit besteht auch nicht in
mittelfristiger Hinsicht, auch eine fiinfjahrige oder
sogar zehnjahrige Kursdelle beim DAX wiirde an-
gesichts der Langfristigkeit der Versicherungsver-
trage nicht wirklich zu Problemen fiihren. Nur ein
Kursverfall der Aktienmdrkte Gber sehr lange Zeit-
raume ware problematisch. Dies ist zumindest aus
historischer Sicht aber &uBerst unwahrscheinlich
und es stellt sich dann in der Tat die Frage, warum
man einen solch unwahrscheinlichen Verlauf ohne
Not bereits heute vorwegnehmen muss und nicht
erst einmal die tatsdchliche Entwicklung der Dinge
abwartet.

Diese Uberlegungen zeigen, dass sich das
real bestehende Problem damit erheblich relati-
viert. Die Problematik ist nicht eine aktuelle Be-

drohung der den Kunden gegeniiber bestehen-
den Verpflichtungen, sie besteht eher darin, wie
mit dem temporédren Marktwertverfall des Ak-
tienengagements in angemessener Weise umge-
gangen wird. Spétestens an dieser Stelle kom-
men wir zur Rolle der Finanzaufsicht. Es ist zu
fragen, ob sie vor diesem Hintergrund die richti-
gen Schritte unternimmt. Offenbar nimmt sie
eher die kurzfristige Sichtweise ein und sieht in
dem Werteverfall des Aktienportfolios die ei-
gentliche Gefahr fiir den Kunden, in dessen Ver-
tretung und zu dessen Schutz sie ja zu handeln
hat. Diese eher auf den kurzfristigen Horizont
abgestellte Sichtweise mag auch darin begriin-
det liegen, dass die Banken- und die Versiche-
rungsaufsicht fusioniert worden sind und nun im
Rahmen der neuen Finanzdienstleistungsauf-
sicht eher die Bankenbrille aufgesetzt wird. Dem
spezifisch langfristigen Geschéft der Lebensver-
sicherungsunternehmen wird dies, wie vorste-
hend begriindet, aber nicht gerecht.

SofortmaRnahmen nicht
zwingend geboten

Die vertraglich zugesicherten Leistungen
der Kunden der Mannheimer Leben bleiben zwar
gewdhrleistet, wenn diese ein Fall fur Protektor
wird. Ungleich mehr wére dem Kunden aber ge-
dient, wenn die Mannheimer Leben erhalten und
fir den Kunden damit zumindest die Aussicht auf
eine kiinftig Uber die Garantiezinsen hinausge-
hende Uberschussbeteiligung gewahrt bliebe.
Eine sofortige und massive Kapitalzufiihrung fiir
die Mannheimer Leben ist fir die Realisierung
dieser Alternative nicht zwingend geboten, dies
belegen die vorstehend dargelegten Argumente.
Der weitaus elegantere Weg wére eine Streckung
der Realisierung des Marktwertverlustes des Ak-
tienportfolios etwa Uber die néchsten funf Jahre.

Eine Gefahr fiir den Kunden ist bei einer
solchen Vorgehensweise nicht zu erkennen, im
Gegenteil, er wiirde von etwaigen Kurserholun-
gen auf den Aktienmarkten noch profitieren. Ge-
rade die besondere Langfristigkeit des Lebens-
versicherungsgeschéfts wiirde fiir solch eine
Vorgehensweise sprechen. Wenn der DAX z.B.
innerhalb der néchsten 3 bis 5 Jahre wieder auf
5000 steigen sollte, was ja nicht gerade unrealis-
tisch ist, wére die Mannheimer Leben vollig
ohne Not geschlossen worden.

Gefragt sind nun die Wirtschaftsprifer und
nicht zuletzt die Finanzdienstleistungsaufsicht.
Eine zu kurzfristige Sichtweise der Probleme ver-
scharft diese eher, dem Kunden jedenfalls ist
hiermit nicht gedient.

Der Autor ist Geschéftsfiihrender Direktor des
Instituts fir Versicherungswissenschaft der Univer-
sitét Mannheim.
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