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Prof. Dr. Peter Albrecht, Universität Mannheim

Der Fall Mannheimer Lebensversicherung:
Auch ein Problem der Finanzaufsicht?

Zunächst zur Situation: Die Mannheimer Le-
bensversicherung kämpft mit erheblichen stillen
Lasten, eine Zahl von 230 Millionen Euro steht
hier im Raum. Die Lasten rühren aus dem Wert-
verlust des Aktienportfolios der Mannheimer Le-
ben. Sie sind deswegen still, weil eine entspre-
chende Abschreibung und damit die bilanzmäßi-
ge Verlustrealisierung (noch) nicht vorgenom-
men werden musste (Grundlage hierfür ist der
§ 341 b des Handelsgesetzbuchs). Ob und vor
allem in welchem Umfang diese stillen Lasten
wirklich zu Verlusten führen werden, hängt einer-
seits ab von der Wertentwicklung der Aktien-
märkte (ein DAX-Stand von fast 2200 wie am
12. März 2003 oder ein DAX-Stand von über
3300, wie Anfang Juli 2003 zu verzeichnen,
macht hier offenbar einen gravierenden Unter-
schied) und andererseits, ob die Realisierung
der stillen Lasten über das Jahr 2003 hinaus
gestreckt werden darf. Hierzu ist die Versiche-
rungsbranche nach wie vor im Gespräch mit der
Aufsichtsbehörde, der Bundesanstalt für Finanz-
dienstleistungsaufsicht (BaFin).

Unabhängig davon drängte die Finanzauf-
sicht die Mannheimer Lebensversicherung bzw.
ihre Mutter, die börsennotierte Mannheimer Hol-
ding AG, zu einem Sanierungskonzept, insbe-
sondere zu einer erheblichen Stärkung 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 für die
von der Branche gegründete Auffanggesellschaft
Protektor. Soweit zur Situation. Welche Lehren
sind nun aus diesen Vorgängen zu ziehen? Wel-
che Fehler und Versäumnisse wurden gemacht
und was ist hieraus für die Zukunft zu lernen?

Zunächst wurden unzweifelhaft schwere Ma-
nagementfehler bei der Mannheimer Lebensver-
sicherung bzw. der Mannheimer Holding began-
gen. Zwar konnte keiner den drastischen Absturz
der Aktienmärkte (so weist der DAX, der Index
der deutschen Blue Chip-Werte, über 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
gewähren in ihren Produkten den Kunden jährli-
che Zinsgarantien auf das angesammelte Spar-
kapital zwischen (je nach Produktgeneration)
3% und 4%. Dies ist für den Kunden erfreulich
und ein wichtiges Qualitätsmerkmal eines Al-
tersvorsorgeprodukts (gerade auch vor dem Hin-
tergrund des dramatischen Werteverlusts der

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
üblicherweise 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 groß, so muss es reduziert
werden, insbesondere durch eine Reduktion der
Aktienquote. Dies rechtzeitig zu tun, hat das Ma-
nagement der Mannheimer Versicherung offen-
kundig versäumt, man hat zu sehr auf eine baldige
Erholung der Aktienmärkte gesetzt.

Ein temporäres Bilanzproblem

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

Diese Notwendigkeit besteht auch nicht in
mittelfristiger Hinsicht, auch eine fünfjährige oder
sogar zehnjährige Kursdelle beim DAX würde an-
gesichts der Langfristigkeit der Versicherungsver-
träge nicht wirklich zu Problemen führen. Nur ein
Kursverfall der Aktienmärkte über sehr lange Zeit-
räume wäre problematisch. Dies ist zumindest aus
historischer Sicht aber äußerst 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 tatsächliche Entwicklung der Dinge
abwartet.

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

drohung der den Kunden gegenüber bestehen-
den Verpflichtungen, sie besteht eher darin, wie
mit dem temporären Marktwertverfall des Ak-
tienengagements in angemessener Weise umge-
gangen wird. Spätestens 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 für 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 begrün-
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 Geschäft der Lebensver-
sicherungsunternehmen wird dies, wie vorste-
hend begründet, aber nicht gerecht.

Sofortmaßnahmen nicht
zwingend geboten

Die vertraglich zugesicherten Leistungen
der Kunden der Mannheimer Leben bleiben zwar
gewährleistet, wenn diese ein Fall für Protektor
wird. Ungleich mehr wäre dem Kunden aber ge-
dient, wenn die Mannheimer Leben erhalten und
für den Kunden damit zumindest die Aussicht auf
eine künftig über die Garantiezinsen hinausge-
hende Überschussbeteiligung gewahrt bliebe.
Eine sofortige und massive Kapitalzuführung für
die Mannheimer Leben ist für die Realisierung
dieser Alternative nicht zwingend geboten, dies
belegen die vorstehend dargelegten Argumente.
Der weitaus elegantere Weg wäre eine Streckung
der Realisierung des Marktwertverlustes des Ak-
tienportfolios etwa über die nächsten fünf Jahre.

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

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

Der Autor ist Geschäftsführender Direktor des
Instituts für Versicherungswissenschaft der Univer-
sität Mannheim.

Standpunkte

Prof. Dr. Peter
Albrecht



<<
  /ASCII85EncodePages false
  /AllowTransparency false
  /AutoPositionEPSFiles true
  /AutoRotatePages /PageByPage
  /Binding /Left
  /CalGrayProfile (Dot Gain 20%)
  /CalRGBProfile (sRGB IEC61966-2.1)
  /CalCMYKProfile (U.S. Web Coated \050SWOP\051 v2)
  /sRGBProfile (sRGB IEC61966-2.1)
  /CannotEmbedFontPolicy /Error
  /CompatibilityLevel 1.4
  /CompressObjects /Tags
  /CompressPages true
  /ConvertImagesToIndexed true
  /PassThroughJPEGImages true
  /CreateJDFFile false
  /CreateJobTicket false
  /DefaultRenderingIntent /Default
  /DetectBlends true
  /ColorConversionStrategy /LeaveColorUnchanged
  /DoThumbnails false
  /EmbedAllFonts true
  /EmbedJobOptions true
  /DSCReportingLevel 0
  /EmitDSCWarnings false
  /EndPage -1
  /ImageMemory 1048576
  /LockDistillerParams false
  /MaxSubsetPct 100
  /Optimize true
  /OPM 1
  /ParseDSCComments true
  /ParseDSCCommentsForDocInfo true
  /PreserveCopyPage true
  /PreserveEPSInfo true
  /PreserveHalftoneInfo false
  /PreserveOPIComments true
  /PreserveOverprintSettings true
  /StartPage 1
  /SubsetFonts true
  /TransferFunctionInfo /Preserve
  /UCRandBGInfo /Preserve
  /UsePrologue false
  /ColorSettingsFile ()
  /AlwaysEmbed [ true
  ]
  /NeverEmbed [ true
  ]
  /AntiAliasColorImages false
  /DownsampleColorImages true
  /ColorImageDownsampleType /Bicubic
  /ColorImageResolution 300
  /ColorImageDepth -1
  /ColorImageDownsampleThreshold 1.50000
  /EncodeColorImages true
  /ColorImageFilter /DCTEncode
  /AutoFilterColorImages true
  /ColorImageAutoFilterStrategy /JPEG
  /ColorACSImageDict <<
    /QFactor 0.15
    /HSamples [1 1 1 1] /VSamples [1 1 1 1]
  >>
  /ColorImageDict <<
    /QFactor 0.15
    /HSamples [1 1 1 1] /VSamples [1 1 1 1]
  >>
  /JPEG2000ColorACSImageDict <<
    /TileWidth 256
    /TileHeight 256
    /Quality 30
  >>
  /JPEG2000ColorImageDict <<
    /TileWidth 256
    /TileHeight 256
    /Quality 30
  >>
  /AntiAliasGrayImages false
  /DownsampleGrayImages true
  /GrayImageDownsampleType /Bicubic
  /GrayImageResolution 300
  /GrayImageDepth -1
  /GrayImageDownsampleThreshold 1.50000
  /EncodeGrayImages true
  /GrayImageFilter /DCTEncode
  /AutoFilterGrayImages true
  /GrayImageAutoFilterStrategy /JPEG
  /GrayACSImageDict <<
    /QFactor 0.15
    /HSamples [1 1 1 1] /VSamples [1 1 1 1]
  >>
  /GrayImageDict <<
    /QFactor 0.15
    /HSamples [1 1 1 1] /VSamples [1 1 1 1]
  >>
  /JPEG2000GrayACSImageDict <<
    /TileWidth 256
    /TileHeight 256
    /Quality 30
  >>
  /JPEG2000GrayImageDict <<
    /TileWidth 256
    /TileHeight 256
    /Quality 30
  >>
  /AntiAliasMonoImages true
  /DownsampleMonoImages true
  /MonoImageDownsampleType /Bicubic
  /MonoImageResolution 1200
  /MonoImageDepth 8
  /MonoImageDownsampleThreshold 1.50000
  /EncodeMonoImages true
  /MonoImageFilter /CCITTFaxEncode
  /MonoImageDict <<
    /K -1
  >>
  /AllowPSXObjects false
  /PDFX1aCheck false
  /PDFX3Check false
  /PDFXCompliantPDFOnly false
  /PDFXNoTrimBoxError true
  /PDFXTrimBoxToMediaBoxOffset [
    0.00000
    0.00000
    0.00000
    0.00000
  ]
  /PDFXSetBleedBoxToMediaBox true
  /PDFXBleedBoxToTrimBoxOffset [
    0.00000
    0.00000
    0.00000
    0.00000
  ]
  /PDFXOutputIntentProfile (None)
  /PDFXOutputCondition ()
  /PDFXRegistryName (http://www.color.org)
  /PDFXTrapped /Unknown

  /Description <<
    /FRA <>
    /ENU (Use these settings to create PDF documents with higher image resolution for improved printing quality. The PDF documents can be opened with Acrobat and Reader 5.0 and later.)
    /JPN <FEFF3053306e8a2d5b9a306f30019ad889e350cf5ea6753b50cf3092542b308000200050004400460020658766f830924f5c62103059308b3068304d306b4f7f75283057307e30593002537052376642306e753b8cea3092670059279650306b4fdd306430533068304c3067304d307e305930023053306e8a2d5b9a30674f5c62103057305f00200050004400460020658766f8306f0020004100630072006f0062006100740020304a30883073002000520065006100640065007200200035002e003000204ee5964d30678868793a3067304d307e30593002>
    /PTB <>
    /DAN <>
    /NLD <>
    /ESP <>
    /SUO <>
    /ITA <>
    /NOR <>
    /SVE <>
    /DEU <>
  >>
>> setdistillerparams
<<
  /HWResolution [2540 2540]
  /PageSize [595.276 841.890]
>> setpagedevice


