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Assekurata-Stellungnahme zu der heute von
der Bild-Zeitung verdffentlichten ,Finanzkraft®-

Interpretation nicht
stichhaltig

Kennzahl

Koéln, den 22. Méarz 2017 — In dem Artikel ,Ist Ihre Lebensversicherung
auch unter Druck?" stellt die Bild-Zeitung in der heutigen Ausgabe die
»Finanzkraft® der deutschen Lebensversicherer gegeniber. Grundlage
hierfir ist eine Kennzahl, welche Assekurata neben vielen anderen im
Zuge einer Studie veroffentlicht hat. Assekurata weist darauf hin, dass es
nicht sachgerecht ist, die Finanzkraft eines Anbieters alleine anhand die-
ser Kennzahl zu messen. Bei der Finanzkraft spielen viele Faktoren eine
Rolle, welche sich nur mittels eines interaktiven Ratings seriés ermitteln
und bewerten lassen.

In ihrem Bericht zielt die Bild-Zeitung auf eine bestimmte Kennzahl ab. Diese
stellt die Ertrédge, die ein Lebensversicherer aus den Kapitalanlagen seiner
Kundengelder erwirtschaftet hat, den bestehenden Rechnungszinsanforderun-
gen (Garantiezinsen und Zufiihrung zur Zinszusatzreserve) gegeniiber (Stand:
31.12.2015). Hieriiber wird der Eindruck erweckt, dass ein hoher Wert eine
hohe ,Finanzkraft* widerspiegele und umgekehrt. Kennzahlen im negativen
Bereich seien augenscheinlich besonders kritisch, da sich diese (zwanzig)
Unternehmen in der ,Zins-Falle* befanden.

Aus Sicht von Assekurata ist diese Interpretation aus den folgenden Grinden
nicht stichhaltig:

Zunéachst einmal stehen den Lebensversicherern noch weitere Kapitalanlage-
ertrdge zur Verfligung, die in der dargestellten Kennzahl nicht berticksichtigt
sind. Sollten die Kapitalanlageertrdge selbst dann nicht zur Rechnungszinsfi-
nanzierung ausreichen, kénnen die Unternehmen tberdies auf weitere Ergeb-
nisquellen jenseits der Kapitalanlage zurtickgreifen. Diese weiteren Ergebnis-
quellen kdnnen den Gesamtertrag mitunter deutlich stabilisieren. Dies trifft
beim Risikoergebnis auf alle und beim Gbrigen Ergebnis immerhin auf 50 An-
bieter zu (Geschéftsjahr 2015), wie Assekurata in der EKG-Studie nachgewie-
sen hat.

Dariliber hinaus hangt die Hohe der Kennzahl maRRgeblich von den aufgeldsten
Bewertungsreserven ab. Dabei stehen Unternehmen, die in dem betrachteten
Bilanzjahr viele Bewertungsreserven (vor allem Uber den Verkauf von festver-
zinslichen Anlagen) aufgelost haben, tendenziell besser da. Dies ist gerade
dann besonders triigerisch, wenn der Verkauf von Altpapieren aus einer ge-
wissen Drucksituation entstanden ist, sofern die Rechnungszinsen ansonsten
nicht komplett finanzierbar gewesen wéren.
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EKG stellt
umfassendere Sicht
dar

Einzelne Kennzahl
kann Rating nicht
ersetzen

Eine geeignetere Kennzahl stellt beispielsweise die EKG-Quote dar, die in der
gleichen Studie veroffentlicht wurde. Diese bezieht neben dem gesamten Kapi-
talanlageergebnis auch das Risikoergebnis, das (brige Ergebnis und einen
Teil der vorhandenen Bewertungsreserven ein.

Ohnehin sind bei Schlussfolgerungen zur langfristigen Finanzkraft stets die
genauen unternehmensindividuellen Verhaltnisse zu beriicksichtigen. Auf ex-
terner Datenbasis sind hierzu kaum valide Aussagen mdoglich. Die ,Finanz-
kraft“-Kennzahl der Bild-Zeitung ist daher aus Sicht von Assekurata keinesfalls
als Fundamentalaussage zur Finanzkraft beziehungsweise Bonitat einzelner
Unternehmen zu missdeuten, zumal sie weitere wichtige Aspekte, beispiels-
weise die Eigenmittelstarke unter Solvency Il, vollig ignoriert.

Grundsatzlich qilt, dass eine einzelne Kennzahl letztlich kein umfassendes
qualifiziertes Rating ersetzen kann, das die vielschichtigen wirtschaftlichen
Sachverhalte auf einer internen Datenbasis und mit einer zukunftsgerichteten
Perspektive betrachtet.
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