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Teil I: Einführung



Der Zielkonflikt als strategisches Dreieck 

Klaus Spremann 

1 Zu diesem Buch 

Lebensversicherungen und Einrichtungen für die institutionelle Altersvorsorge 
sind durch die abträglichen Entwicklungen an den Kapitalmärkten bei praktisch 
unverändert gebliebenen Leistungszusagen in arge Bedrängnis geraten. Die Bran-
che als Ganzes befindet sich in einem Umbruch. In dieser Situation muss sie ihre 
Strategie für die Zukunft genau abstimmen, um einen dramatischen Zielkonflikt zu 
bewältigen, der die gesamte Industrie vor drei wesentliche Herausforderungen 
stellt:

Jedes Institut muss Werte schaffen, das Kapital langfristig sichern und Reser-
ven stärken. Werte und Reserven sind nicht nur für Aktionäre wichtig, son-
dern letztlich auch für Mitarbeiter und Kunden. Welcher Mitarbeiter oder 
Kunde wollte bei einer Institution bleiben, deren finanzieller Spielraum im-
mer enger wird? Werte zu schaffen und Reserven zu stärken verlangt indes-
sen entsprechende Erträge, die letztlich aus den Kapitalanlagen erwirtschaftet 
werden müssen.

„Wer wagt gewinnt“, weiß der Volksmund – und an den Finanzmärkten kann 
nur derjenige hohe Renditen erwarten, der entsprechende Risiken eingeht. 
Hohe Risiken, jenseits der Tragfähigkeit der Einrichtung, gefährden aber 
langfristig die Existenz. Ein zweites Ziel der Versorgungsträger ist daher, die 
Risiken so zu managen und dabei auch zu begrenzen, dass die Existenz und 
die Funktionsweise der langfristig angelegten Versorgung gesichert bleiben. 
Diese Risikobegrenzung lässt aber die Kapitalerträge nicht in den Himmel 
wachsen, alles muss knapper kalkuliert werden. Risiken zu managen, heißt 
allerdings nicht, dass die Institution nicht mehr bewusst einzelne Exposures 
eingehen könnte. Doch die Risikotragfähigkeit der Institution muss effizient, 
also haushälterisch, eingesetzt werden. Das verlangt ein integriertes Risiko-
management, eine tiefe Kenntnis auch der Feinheiten der Risiken von Asset-
Klassen wie Bonds, Aktien, Immobilien, Krediten, Hedge Funds sowie eine 
überlegene Politik des Risikotransfers und der Kapitalallokation.

Es müssen Kunden gewonnen werden, und das setzt unter anderem voraus, 
dass immer wieder „gute“ Leistungen geboten, also Mittel ausgezahlt wer-
den.
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Die gut geführte Institution soll also wegen der Erfordernis, die Risiken zu mana-
gen und letztlich zu begrenzen, mit geringen Erträgen zurechtkommen – im Ver-
gleich zur Vergangenheit der goldenen Jahre an den Kapitalmärkten – und sie soll 
diese ohnehin schon geringen Erträge einerseits thesaurieren, Reserven bilden und 
die Risikotragfähigkeit stärken und andererseits immer wieder Leistungen an ihre 
Kunden ausschütten. Das geht, wie man so sagt, nicht unter einen Hut. Wer hohe 
Leistungen ausschüttet und damit heutige Kunden befriedigt, lässt die Gesellschaft 
ausbluten, vernichtet ihre Risikotragfähigkeit, schwächt ihre finanzielle Solidität 
und gefährdet zukünftige Leistungen. Wer (zu) hohe Risiken eingeht, setzt zu-
nächst die Garantien und dann die langfristige Existenz der Gesellschaft aufs 
Spiel. Wer alle Mittel thesauriert, verliert seine Kunden. 

Angesichts der hohen volkswirtschaftlichen Bedeutung der Versicherungen und 
der kapitalgebundenen Altersvorsorge mag verwundern, dass die Menschen im 
Alltag diesen Zielkonflikt verdrängen. Niemand nimmt den Zielkonflikt wahr; und 
gelegentlich scheint es, dass auch die politische Ebene die Versicherungen als 
Kühe betrachtet, die auf lange Sicht Milch geben, selbst wenn die Weide ausge-
dörrt ist.

Die Menschen unsrer Zeit wünschen sich natürlich gesunde und wachsende Ein-
richtungen – denn welcher Mitarbeiter oder Kunde bliebe schon gern bei einer 
Unternehmung, deren fallender Börsenkurs eine geringere finanzielle Solidität 
signalisiert. Andererseits hofft die Gesellschaft als Ganzes und die Politik, dass 
die Versicherungsunternehmen nur Geldmarktanlagen tätigen und nur Bonds mit 
einem AAA-Rating, damit es da „nicht auch noch Probleme gibt“. Zugleich er-
warten alle munter eine Rendite, die der eines Aktienportfolios entspricht. Kunden 
möchten zusätzlich zur Beteiligung an möglichst hohen Überschüssen noch einen 
garantierten Mindestzins, ungeachtet der Situation an den Kapitalmärkten.

Dieses strategische Dreieck – Werte schaffen, Risiken managen, Kunden gewin-
nen – wird überlagert von der Volatilität der Börsen sowie der Rentenmärkte, der 
Malaise im Immobilienbereich und den Lockrufen der Hedge Funds. Die Ge-
schäftsplanung ist in diesem Umfeld angesichts des Zielkonflikts deutlich schwie-
riger geworden. Früher gab es saftige Kapitalmarktrenditen und gute Margen, da 
ließ der Zielkonflikt noch viel Freiraum und gab Beweglichkeit. Die genaue Steu-
erung eines Autos ist nicht so wichtig, wenn die Straße sehr breit ist und gerade-
aus führt. Doch mittlerweile haben sich die Renditen an den Finanzmärkten ver-
ändert: Das Zinsniveau ist deutlich zurückgegangen, mit den einst sehr hohen 
Aktienrenditen ist heute nicht mehr zu rechnen; und wer mietet in einer nur 
schwach wachsenden Wirtschaft Immobilien? Auch die früheren Margen sind mit 
dem härteren Wettbewerb (Deregulierung) passé. Die Straße ist sehr eng gewor-
den und führt durch überraschend kurvenreiches Gelände. Hier ist eine ganz ge-
naue und auf die richtige Basis eingestellte Steuerung der Geschäfte verlangt, um 
ohne Karambolagen und Blessuren durch dieses Terrain kommen. Erfahrungen 
und Faustformeln aus der Vergangenheit sind heute zu grob und zu distanziert 
vom Gelände. Auch der früher bei der Strategiefestlegung und Geschäftsplanung 
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vorherrschende Blick auf die Bilanz, kombiniert mit einer aktuarischen Kalkula-
tion der versicherten Risiken, genügt inzwischen nicht mehr, ja kann sogar fehl 
leiten. Denn weder durch „Vorgaben des Vorstands“ noch durch ihre „Bilanzen“ 
kann sich eine Institution am Kapitalmarkt vorbei mogeln.

Verlangt ist eine kapitalmarktbasierte Neuerfindung der Versicherung und der 
kapitalgedeckten Altersvorsorge. Gemeint ist eine Neufindung der Grundlagen für 
die Strategiefestlegung und Geschäftsplanung dieser Institutionen im Spannungs-
feld der drei Imperative: Werte schaffen, Risiken managen, Kunden gewinnen.

Dreißig Autoren haben sich gefunden, um Grundelemente und Bausteine einer 
kapitalmarktbasierten Versicherung darzustellen und zusammenzufügen. Dazu 
war keine Innovation der ersten Stunde verlangt: Das in diesem Buch Gezeigte ist 
State-of-the-Art und trotz seiner Aktualität längst nicht mehr nur Idee, sondern 
mittlerweile bewährt. Denn in der letzten Dekade sind zahlreiche Einzelarbeiten 
zum Wertmanagement, zum Risikomanagement und zum Kundenmanagement
entstanden. Die meisten dieser Einzelarbeiten bezogen sich auf Banken, die schon 
vor einigen Jahren schmerzlich erkennen mussten, dass sie ihre Geschäfte nicht 
am Kapitalmarkt vorbei führen können. Sie und andere Institutionelle verwenden 
inzwischen ausgereifte Instrumente, um ihre Strategie in Übereinstimmung mit 
den Märkten zu definieren und die Performance am Markt zu messen. Was jedoch 
bislang fehlte und heute auf Grund der erwähnten Vorarbeiten in ausgereifter 
Weise möglich ist, kann als „Lehre der finanzmarktbasierten Versicherung“ be-
zeichnet werden.

Eine solche Lehre bietet dieses Buch. Es ist ein Angebot, sich über die neue Denk-
weise zu orientieren, über die Ansätze und Instrumente der kapitalmarktbasierten 
Führung von Versicherungen. Gleichzeitig haben sich die dreißig Autoren gefun-
den, mit diesem Buch Peter Gessner (*1939) zu ehren, einen Pionier auf dem 
Gebiet des Versicherungswesens, der stets Praxis und Wissenschaft kraftvoll ver-
bindet. Bereits vor Jahrzehnten, als die Welt noch in Ordnung war, hat Peter 
Gessner die Notwendigkeit für Versicherungen erkannt, sich dem Wandel zu stel-
len.

Damit unterbreiten die Autoren ihre Offerte zunächst dem obersten Management 
der Versicherungsunternehmen und anderer Einrichtungen der Altersvorsorge. Sie 
orientieren über die neue Perspektive der kapitalmarktbasierten Führung von Ver-
sicherungen und zeigen, dass es Wege gibt, auf denen diese Institutionen zu einer 
dauerhaften und erfolgreichen Existenz gelangen. Doch die Unternehmen und 
Einrichtungen müssen dazu die entsprechenden, in diesem Buch dargestellten 
Instrumente auch wirklich einführen.

Sodann wendet sich dieser Band – wie eine Lehre der finanzmarktbasierten Versi-
cherung – an die Studierenden unserer Hochschulen in den Bereichen Finanzwirt-
schaft, Bank und Versicherung, institutionelle Altersvorsorge. Es legt in Grundzü-
gen dar, wie diese für unsere Gesellschaft so wichtigen Einrichtungen in Zukunft 
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strategisch und operativ planen, wie sie gestaltet sind, und wie sich der Zusam-
menhang zwischen Märkten und Institutionen auswirkt. 

2 Das strategische Dreieck 

Über Jahrzehnte hinweg waren Versicherungsunternehmen der Stolz der Börse, 
von ihrer Kundschaft geschätzt und vom Staat heimlich beneidet, weil sie auf 
prospere Weise die volkswirtschaftlich wichtige Funktion der Altersvorsorge mit 
ihrer privaten Säule stützten.

2.1 Alles kam zusammen 

Doch die Lebensversicherungen und andere Einrichtungen der kapitalgedeckten 
Vorsorge sind jüngst in Bedrängnis, teils sogar in eine Krise geraten. Im Umfeld 
sind mehrere abträgliche Veränderungen zeitlich zusammengefallen und haben die 
Bedingungen für kapitalgedeckte Formen der Altersvorsorge dramatisch verän-
dert.

2.1.1 Entfaltung der Finanzmärkte 

Zunächst haben sich in den letzten Jahrzehnten die Finanzmärkte auch in Europa 
stark entfaltet; und keine Unternehmung (nicht einmal eine Familienunterneh-
mung) kann heute noch eine Strategie einschlagen, die an den Kapitalmärkten 
vorbeiginge. Das war früher noch anders, als Reserven, Margen und ein konserva-
tives Verhalten aller Beteiligten es den Versicherungen – wie übrigens auch ande-
ren Unternehmungen – gestattete, ohne besondere Rücksicht auf das Marktge-
schehen nach eigener Vorstellung Systeme und Produkte zu etablieren und auf 
Dauer zu sichern. Doch Märkte sind unerbittlich (weil es die Marktteilnehmer 
ebenfalls sind) und sie disziplinieren die Unternehmen heute recht deutlich: Nur
solche Systeme, Produkte und Strategien haben die Chance auf eine nachhaltige 
Existenz, deren Kalkulationen und wirtschaftliche Projektierungen die im Markt 
gebildeten Relationen zwischen Rendite und Risiko erfüllen. Kurz gesagt: Versi-
cherungen können ihre Strategien und Geschäftspläne nur noch unter jenen aus-
wählen, die dem Kapitalmarkt entsprechen.

Dabei geht es nicht darum, ob sich die Menschen wünschen, dass das gesamte 
Wirtschaftsleben nur noch „vom Kapital bestimmt“ wird. Die gezeichnete Ent-
wicklung ist unausweichlich, denn das Kapital ist beweglich. Wenn eine Unter-
nehmung ihre Investoren verliert, verschwinden bald auch Mitarbeiter und Kun-
den. Der Markt lässt uns keine andere Wahl, als uns marktkonform zu verhalten. 
Allerdings besteht auch nicht die Option, den Markt abzuschaffen oder heimlich 
zu behindern. Denn dann ginge in erheblichem Umfang Wohlfahrt verloren. 


