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Versicherer firchten Aktiencrash
Von Herbert Fromme, Koln,
Ehrlich, Berlin

Die deutsche Versicherungswirtschaft for-
dert von der Bundesregierung eine schnelle
Anderung der Bilanzierungsregeln, da sonst
eine neue starke Belastung des Aktien-
marktes drohe.

und Peter

Wenn die Politik nicht in wenigen Tagen ein
Signal gibt, dass die Anderungen bis
Jahresende in Kraft treten, wirden die
Unternehmen 1in groRem Umfang Aktien und
Investmentfonds verkaufen, Tflrchtet der

Gesamtverband der Deutschen Versicherungs-
wirtschaft (GDV). Betroffen sind vor allem

Lebensversicherer.

"Aktuell erwachst den Unternehmen die
Gefahr unkalkulierbarer bilanzieller
Verluste zum 31. Dezember 2001. Sie sind
daher - auch aus steuerlichen Grinden -
gezwungen, ihre Aktienbestande zu
verauern', heillt es in einem GDV-Papier
fur das Finanzministerium, das der

Financial Times Deutschland vorliegt.

Die Auswirkungen konnten dramatisch sein:
Die Versicherer hielten Ende des ersten
Quartals Kapitalanlagen mit einem Buchwert
von 1779 Mrd. DM. Davon waren nach
Schatzungen des GDV 437 Mrd. DM direkt oder
indirekt in Aktien angelegt. lhr Marktwert
betragt laut GDV immer noch fast 700 Mrd.
DM. Das waren mehr als ein Drittel des
deutschen Aktienmarktes von 889 Mrd. Euro.
Wenn die Versicherer auch nur zehn Prozent

davon iIn den nachsten Tagen auf den Markt
werfen, diurften Dax und Neuer Markt
einbrechen.

Ministerium will Vorschlag priufen

Erste Gesprache mit dem Finanzministerium
fanden bereits statt, bestatigten GDV und

Ministerium. Es habe eine entsprechende
Bitte des GDV  gegeben, sagte eine
Ministeriums-Sprecherin. Der Vorschlag

werde geprift. "Es geht um MalRnahmen zur
Stabilisierung der Kapitalmarkte'™, sagte
ein Sprecher des GDV.

Die Versicherer verlangen die Anderung des
Paragrafen 341 b Absatz 2 des Handelsge-
setzbuchs, der nur fur Versicherer das so
genannte '"strenge Niederstwertprinzip" ent-
halt. Bisher hatte die Branche dieses
Prinzip aus steuerlichen Grinden stets
verteidigt.
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Aber bei stark fallenden Markten hat die
Sonderbehandlung ploétzlich Kkatastrophale
Auswirkungen. Ohne Anderung des Gesetzes
wirden viele Versicherer ihre angepeilten
Jahresgewinne kaum erreichen, denn sie
missten entweder die Verluste aus Verkaufen
oder hohe Abschreibungen auf ihre Aktien im
Ergebnis ausweisen. Das wirde zwar die
Fahigkeit der Versicherer, die zugesagten
Leistungen an 1ihre Kunden 2zu erbringen,
zunachst nicht beeintrachtigen, wohl aber
ihre Ergebnisse und damit 1ihren eigenen
Aktienkurs nachhaltig negativ beeinflussen.

So funktioniert das Niederstwertprinzip:
Kauft eine Versicherung eine Million Aktien
zu je 5 DM, steht dieser Posten mit 5 Mio.

DM in den Blchern. Steigt der Kurs, bleibt
der Buchwert der Aktien bei diesen 5 Mio.
DM. Sinkt der Kurs aber unter den

Einstandspreis, zum Beispiel auf 4 DM, muss

der Versicherer 1 Mio. DM voll in diesem
Jahr abschreiben, also als Verlust buchen.
Der Vertall der Aktienkurse in den

vergangenen Wochen hat dazu gefuhrt, dass
bei den meisten Versicherern die Einstands-
preise Tfur groRe Teile 1ihres Aktien-
portefeuilles erreicht oder unterschritten
sind. Aus Furcht, dass die Kurse weiter
abrutschen und das Ergebnis 2001 noch mehr
belasten konnten, sowie aus steuerlichen
Grinden missen sie - wenn das Gesetz nicht

geandert wird - diese Papiere jetzt
verkaufen.

Mit Banken gleichstellen

Der GDV verlangt von der Regierung, dass

die Aktienbestande der Versicherer kinftig
adhnlich behandelt werden wie bei den
Banken. Diese miussen Wertpapiere, die sie
langfristig halten, erst dann abschreiben,
wenn der Wertverlust dauerhaft ist.

Auch internationale Bilanzstandards wie
International Accounting Standards (l1AS)
und US-GAAP Kkennen das strenge deutsche
Niederstwertprinzip nicht. Deshalb sind die
wenigen deutschen Konzerne, die wie die

Allianz nach einem dieser Standards
bilanzieren, weniger betroffen.
Mehrere Versicherer verkaufen noch aus

einem zweiten Grund Aktien. Das Bundesauf-
sichtsamt fir das Versicherungswesen hatte
am 7. September eine Reihe von Lebensversi-
cherern aufgefordert, Aktien zu verkaufen
und das Geld festverzinslich anzulegen, um
das Risiko zu reduzieren.
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gezwungen / Finanzministerium hat Prifung
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Die Versicherungswirtschaft macht Druck,
sie verlangt von der Bundesregierung eine
Anderung der Bilanzierungsrichtlinien. Denn

die Branche flrchtet, dass ihnen die
gesunkenen Aktienkurse die Jahresabschlisse
verhageln kdnnten. Das Finanzministerium

prift noch, aber scheint dem Vorstoss nicht
vollig abgeneigt zu sein. "Dieses Problem
werden wir so schnell als moglich lésen',
sagte Ministeriumssprecher Thomas Gerhardt
und bestatigte Gesprache zwischen Beamten

des Ministeriums und Vertretern der
Branche.

Der Gesamtverband der Versicherungswirt-
schaft (GDV) hatte die Bundesregierung
darauf hingewiesen, dass einige seiner
Mitgliedsunternehmen Teile 1ihrer Aktien-

und Investmentfondspakete verkaufen, und so
die ohnehin schlechte Boérse noch weiter
belasten wirden, sollten die strengen
Bilanzierungsregeln fir die Branche nicht
verandert werden. “Ziel ist es, zu
verhindern, dass Versicherer als grolRte in-
stitutionelle Anleger allein aus bilanziel-
len Grinden gezwungen sein kénnten, grolere
Aktienbestande zu veraulleren', hielR es beim
Gesamtverband. Die Versicherer wiesen
auBerdem darauf hin, dass durch eine
Anderung der Bilanzierungsregeln dem Fi-
nanzminister keine Steuereinnahmen ent-
gingen.

Versicherungen, die hohe Bestande an Aktien
und Investmentfonds halten, waren 1in den
vergangenen Wochen durch die schlechte Lage
an den Borsen unter Druck geraten: Denn
nach dem geltenden '"strengen Niederstwert-
prinzip" (siehe Lexikon) sind sie nach dem
Handelsgesetz dazu verpflichtet, Verluste
in der Handelsbilanz auszuweisen, sollten
die aktuellen Kurse unter den Buchwert zum
letzten Bilanzstichtag (31. Dezember)
fallen. AuBerdem dirfen sie diese Buch-
Verluste nicht steuerlich geltend machen.
Damit wachst der Druck auf viele
Versicherer, sich von bestimmten Aktien zu
trennen. Sollten die Bilanzierungsregeln
nicht bald geandert werden, wirde das Er-
gebnis der Versicherer dann durch Verluste
aus Verkaufen oder durch hohe Abschrei-
bungen geschmalert.
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Der Gesamtverband verlangt deshalb jetzt
von der Regierung, dass das ''strenge Nie-
derstwertprinzip'” Tfur Versicher gelockert
wird und sie ahnlich wie Banken behandelt
werden. Dann missten Wertpapiere erst dann
abgeschrieben werden, wenn der Verlust
dauerhaft ist. Wie GDV-Sprecherin Gabriele
Hoffmann dem Tagesspiegel sagte, seien die
Chancen aber sehr ©positiv, dass die
Regierung die Bilanzierungsregeln andere.
"Das Ministerium hat die Probleme erkannt."
Auch in anderen Landern, wie in GrolRbritan-
nien hatte der Gesetzgeber schon auf die
veranderte Marktlage reagiert und den
Spielraum fir Versicherer vergroRert, heil3t

es beim GDV. AuRerdem  wirden auch
internationale Bilanzregeln wie die
International Accounting Standards (l1AS)
und die US-GAAP das strenge deutsche

Niederstwertprinzip nicht kennen.

Umn welche GroéRenordnung es sich handelt,

machen folgende Zahlen sichtbar: Ende des
ersten Quartals 2001 hielten die
Versicherungsgesel lschaften Kapitalanlagen

mit einem Buchwert von von 1779 Milliarden
Mark, heillt es beim Gesamterband der
Versicherungswirtschaft. Davon seien rund
437 Millarden Mark direkt oder indirekt in
Aktien angelegt gewesen. Wobei ihr
Marktwert rund 700 Milliarden Mark oder
rund ein Drittel des deutschen
Aktienmarktes ausmache. Selbst wenn nur ein
Bruchteil dieses Aktienvermdgens verkauft
werden wirde, wirde dies die Borse hier zu
Lande beinflussen.



