Wird nun Geld verdient

oder nicht?

Skepsis herrscht, wenn es um die kiinftige Entwicklung der Kfz-Versicherung geht.
Ein differenzierender Blick auf die Zahlen signalisiert eher Entspannung.

Andreas Meyerthole, Ralf Assenmacher

Wer die ungeschminkte Wahrheit sucht,
schaue in die Geschaftsberichte. Nicht
Erwartungen werden dort strategisch formu-
liert, sondern es wird niichtern Bilanz gezo-
gen. Auf dieser Datengrundlage soll im Fol-
genden eine Einschitzung fiir die Kfz-Versi-
cherung bis zum Jahr 2022 formuliert wer-
den. An der Stelle der iiblichen aktuariellen
Prognosen soll hier ein handliches Modell mit
transparenten Grundiiberlegungen stehen.

Als Basis dienen die Bruttoergebnisse des
Direktgeschiftes fiir den deutschen K-Markt.
Kapitalertriage werden iber die Nettoverzin-
sung der Schaden- und Unfallversicherer hin-
zugerechnet, angewandt auf die Bruttoscha-
denreserven der Branche. Unberiicksichtigt
bleiben das Riickversicherungsergebnis so-
wie eine Verdnderung der stillen Reserven in
den Riickstellungen fiir noch nicht abgewi-
ckelte Versicherungsfille, die nach unserer
Einschétzung nicht gesunken sind.

Diese Uberlegungen beginnen mit einer
guten Nachricht. Die Bilanz der vergange-
nen zehn Jahre muss sich nicht verstecken.
7,7 Prozent Umsatzrendite hat der Markt
von 2002 bis 2011 erwirtschaftet. Bei einem
unspektakuldren versicherungstechnischen
Ergebnis sind natiirlich die Zinsertrage der
wesentliche Treiber; kein Wunder, wenn
man bedenkt, dass auf jeden Euro Beitrag
2,50 Euro Schadenreserven kommen. Um
abzuleiten, wie die kommenden zehn Jahre
verlaufen, ist eine Einschdtzung der zykli-
schen Effekte n6tig: Nach welchem Muster
ist die Rentabilitit verlaufen, wie wird sie
sich weiter entwickeln? Hierzu ein Blick auf
die globalen Trends.

Die globalen Trends

deuten auf Stabilitat

Ausgegangen wird hier von einem Stiick-
zahlwachstum von weiterhin circa 1,2 Pro-
zent pro Jahr. Auf der Schadenseite wird, so
die Annahme, die Schadenfrequenz weiter-
hin riickldufig sein, vielleicht unterbrochen
durch witterungsbedingte Ausreifler. Beim
Durchschnittsschaden gleichen sich zukiinf-
tig marktweit zwei antagonistische Effekte
aus; die inflationsbedingten Steigerungen
werden wie schon in den letzten Jahren durch
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Prozessoptimierung kompensiert. Die grofite
Unbekannte ist die Entwicklung des Prami-
enniveaus. Die teils hektische Amplitude der
vergangenen Jahre ist fiir die Zukunft nicht
mehr zu erwarten. Wir prognostizieren einen
flacheren Verlauf des kommenden Zyklus.

Wachstumsmotor wird die K-Branche so
allerdings nicht. Unter den genannten An-
nahmen werden in den nichsten zehn Jah-
ren 225 Mrd. Euro an Beitrdgen verdient,
immerhin sieben Prozent mehr als in den
abgelaufenen zehn Jahren.

Wie sehr kommt es auf die
Versicherungstechnik an?

Eine weitere, entscheidende Variable ist die
Entwicklung der Nettoverzinsung. In einem
pessimistischen Szenario wird von einem
Sinkflug aufzwei Prozent bis zum Jahr 2022
ausgegangen. Fithrt man die bisher genann-
ten Parameter zu einer Prognose bis 2022 zu-
sammen, ergibt sich hieraus eine Umsatzren-
dite von drei Prozent. ,,Desastrdsist dies si-
cher nicht. Die Lage wird auskdmmlich blei-
ben, auch wenn die Luft diinner wird. Der
folgerichtige Appell sollte lauten: ,Wenn
neue Zinsertrage ausbleiben, kommt es auf
die Versicherungstechnik an.“ Allerdings:
Ein solcher Ruf nach auskommlicher Ver-
sicherungstechnik ist keineswegs neu. Zu-
letzt war er dringlich zu héren, als vor zehn
Jahren die Blase der New Economy platzte.
Geschehen ist damals: nichts. So diinn wie
behauptet war die Luft vor zehn Jahren of-
fensichtlich nicht.
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Heute wird ja viel lieber nach der Eigen-
kapitalrendite als nach der Umsatzrendite
gefragt. Unabhidngig vom geltenden Auf-
sichtsregime werden fiir Kraftfahrt in Zu-
kunft wohl kaum mehr als 30 Prozent der
Beitrdge als Risikokapital vorzuhalten sein.
Fiir die Jahre 2002 bis 2011 schraubt sich
so die Eigenkapitalrendite in schwindeler-
regende Hohen und auch fiir die folgenden
zehn Jahre wire die Eigenkapitalrendite im-
mer noch zweistellig.

Hin und wieder geht das Schreckgespenst
der Inflation um. Wenn sie wirklich kommt,
konnen die Unternehmen die Beitrage im Be-
stand und Neugeschaft relativ kurzfristig an-
passen. Bewegt sich mit der Inflation dann
auch der Zins nach oben, wird die eventuell
notwendige Anpassung der Schadenreserven
fiir Altschdden durch zusétzliche Ertrage aus
der Nicht-Technik kompensiert. SchliefSlich
bleibt noch die im Mittel komfortable Do-
tierung der Schadenreserven. Sie lasst hof-
fen, dass viele (nicht alle) K-Versicherer auch
lingere Durststrecken iiberstehen werden.
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