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Sollten Banken am Versicherungsmarkt 
tätig sein? 
Bernd Rudolph 

Unter betriebswirtschaftli
chen Kriterien sollte eine 
Bank dann auf dem Versi
cherungsmarkt tätig werden, 
wenn der Kapitalwert dieser 
Strategie positiv ist, d. h., 
wenn der Kurswert der Aktie 
an der Börse anzieht. Es muß 
also versucht werden, den 
Einfluß der »Allfinanzstrate
gie« auf den Marktwert der 
Bank gedanklich zu isolieren 
und zu antizipieren. Anregun
gen dafür gibt Professor Dr. 
Bernd Rudolph, Lehrstuhl für 
Kreditwirtschaft und Finan
zierung der Johann Wolf
gang Goethe-Universität, 
Frankfurt. 

A. Problemstellung 
Man kann die Frage, ob Banken auf 
dem Versicherungsmarkt tätig sein 
sollten, aus unterschiedlichem Blick
winkel beantworten. Im folgenden 
wird der Standpunkt einer Universal
bank eingenommen und dabei davon 
ausgegangen, daß die Vorteilhaftig-
keit, wenn sie für die Bank nachge
wiesen ist, gleichzeitig auch Vorteile 
für den Verbraucher und für die Ge
samtwirtschaft mit sich bringt. 

Wir wissen, daß dieser Effekt keines
wegs selbstverständlich ist, weil es 
sich sowohl bei den Banken- als auch 
bei den Versicherungsmärkten um 
stark regulierte1 und z.T. steuerlich 
subventionierte bzw. diskriminierte 
Märkte handelt, bei denen die übli
chen ökonomischen Effizienzkrite
rien nicht gelten müssen. Hier soll 
diese mögliche regulierungsbedingte 
Ineffizienz nicht weiter verfolgt wer
den. 

Ebenso wird nicht weiter diskutiert, 
ob durch die Neuverteilung der Antei
le auf dem Markt für Finanzdienstlei
stungen Verluste im Nichtbankenbe-
reich entstehen, d. h. in der Argumen
tation wird keine »Rücksicht« auf an
dere Institutionen genommen, son
dern aus der Sicht einer Universal
bank argumentiert. 

Banken sollten unter betriebswirt
schaftlichen Kriterien auf dem Versi
cherungsmarkt dann tätig werden, 
wenn der Kapitalwert dieser Strategie 
des Eindringens in den Versiche
rungsmarkt positiv ist. Bei positivem 
Kapitalwert steigt der Marktwert der 
Bank, damit zugleich der Marktwert 
ihres Eigenkapitals und bei gegebe
nem Grundkapital (wenn wir von dem 
Typ einer Aktienbank ausgehen) 
steigt mit dem Marktwert des Eigen
kapitals zugleich der Kurswert ihrer 
Aktien. Damit könnte man die im The
ma gestellte Frage schon als ab
schließend beantwortet betrachten: 
Die Bank sollte dann und nur dann 

auf dem Versicherungsmarkt tätig 
sein, wenn dadurch der Kurswert ih
rer Aktien an der Börse anzieht. 

Zur praktisch umsetzbaren Beantwor
tung der Frage muß natürlich heraus
gearbeitet werden, welche Umwelt
entwicklungen, welche Synergieef
fekte im Produktions- und Vertriebs
bereich und welche Regulierungen 
die Determinanten sind, denen ein 
wesentlicher Einfluß auf den Kapital
wert von Investitionen am Versiche
rungsmarkt zukommt. Es muß also 
versucht werden, den Einfluß der »All
finanzstrategie« auf den Marktwert 
der Bank gedanklich zu isolieren und 
zu antizipieren. 

Trotzdem ist die oben gegebene Ant
wort keine reine Leerformel. Das Ein
dringen in den Versicherungsmarkt 
kann für die Bank wie für jeden ande
ren Wettbewerber nur dann empfeh
lenswert sein, wenn davon der eigene 
Marktwert positiv beeinflußt wird. In 
der Diskussion über die Frage nach 
der Zweckmäßigkeit des Allfinanzan
gebots kann man sich manchmal des 
Eindrucks nicht erwehren, als ob eini
ge Marktteilnehmer dem Grundsatz 
der Marktwertmaximierung gerade 
nicht folgen wollen, sondern eher der 
olympischen Idee des »Dabeisein ist 
alles«. 

Wenn man nämlich das Marktwertkri
terium als Meßlatte heranzieht, dann 
heißt dies konkret, daß immer auch 
die Ertragskomponente des Ge
schäfts mitbetrachtet werden muß, 
und diese Ertragskomponente wird 
auch von den Gegenstrategien der 
Mitbewerber beeinflußt, so daß also 
beispielsweise Synergiegewinne ge
gen mögliche Verluste von Koopera
tionsgeschäften mit den Versiche
rern aufgerechnet werden müssen. 
Und damit wird sicher die gestellte 
Frage für verschiedene Bankengrup
pen oder Einzelinstitute sehr unter
schiedlich beantwortet werden müs
sen. 
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Wenn geprüft werden soll, ob der 
Marktwert einer Bank mit ihrem Tätig
werden auf dem Versicherungsmarkt 
mutmaßlich steigt, dann zählen nur 
mittel- und langfristige Entwicklun
gen und nicht die Kurswertänderun
gen, die dem Random Walk (oder so
gar dem Kurssturz) der täglichen An
gebots- und Nachfrageverschiebun
gen am Aktienmarkt folgen. 

Für diese mittel- und langfristige Be
trachtung ist nach betriebswirt
schaftlichen Anhaltspunkten zu su
chen, die die Marktwertänderung ab
schätzen lassen. Ich habe die mir we
sentlich erscheinenden Anhaltspunk
te in drei Bereiche gegliedert, in eher 
historisch gewachsene, in eher pro
duktionstechnische und in marktpoli
tische Überlegungen, die auch die 
mögliche Durchsetzbarkeit der Stra
tegien im heute gegebenen Umfeld 
der Banken betreffen. 

Es versteht sich, daß die drei Berei
che im Prinzip zusammen gesehen 
werden müssen. Andererseits ist es 
aber zur gedanklichen Isolierung der 
Probleme angezeigt, die drei Berei
che aufzubrechen und zu gliedern, so 
daß ein Problemraster sichtbar wird. 

B. Historisch gewachsene 
Überschneidungszonen 
Von Alters her gibt es starke inhaltli
che und intitutionelle Verbindungen 
zwischen der Kredit- und Versiche
rungswirtschaft. Als Beispiel ist es 
nützlich, auf das in der Antike bei den 
Griechen und Römern übliche und 
dann bis ins 12. Jahrhundert gepfleg
te Seedarlehen hinzuweisen, das Kre
ditvergabe und Kreditversicherung in 
einem war. Das Beispiel macht eine 
mögliche Überschneidungszone 
deutlich und die regulierenden Ein
griffe, die u. a. zur Trennung des 
Bankgschäfts vom Versicherungsge
schäft geführt haben. 

Beim Seedarlehen wurde die gesam
te Sicherungssumme für das Schiff 
und seine Ladung bereits beim Aus
laufen des Schiffes an den Eigner 
übergeben. Kam das Schiff wohlbe
halten zurück, mußte der Schiffseig
ner die ganze Summe wieder zurück
geben und dazu noch einen erheb
lichen Aufschlag als Zins zahlen. 
»Das Ganze war also ein Gemisch 
von Darlehen und Versicherung, von 
Zins und Prämie zugleich. Es hatte für 
den Kaufmann neben seinem Risiko
schutz vor allem den Zweck ihn so
gleich mit Kapital zum Kauf neuer 
Waren zu versorgen.«2 

Typisch für das Seedarlehen ist die 
Rückführung des Kredits aus dem er
wirtschafteten Cash Flow (wie bei ei
ner Projektfinanzierung). Wird kein 
Cash Flow erwirtschaftet, weil Frei
beuter das Schiff kapern und sich die 
Schiffsladung sozusagen unentgelt
lich aneignen oder wenn das Schiff 
untergeht, dann braucht der Kauf
mann den Kredit nicht zurückzuzah
len; er ist versichert und trägt das Un
ternehmerrisiko für sein Projekt nur 
als möglichen Gewinnentgang. Das 
wesentliche Risiko trägt der Kreditge
ber, der sich dafür relativ hohe Zinsen 
von 20 bis über 30 Prozent gutbringen 
läßt. 

Bekanntlich wurde im 12. Jahrhun
dert dann das Wucherverbot in Form 
der kanonischen Gesetzgebung 
durchgesetzt, so daß das Versiche
rungsgeschäft als eigenständige 
Finnanzinnovation verkauft werden 
mußte. Die Aufgaben des Darlehens
gebers, der den Vorschuß gibt, und 
dessen, der die Gefahren übernimmt, 
wurden getrennt, und die Gefahren
übernahme bei bestehendem Zinsver
bot gut entlohnt.3 Schon damals ver
standen die Kaufleute also etwas von 
der Bildung abrechnungsfähiger und 
d. h. ertragreicher Marktleistungen, 
ein Gesichtspunkt, der im heutigen 
Innovationsfieber manchmal überse
hen wird. 

Ein weiteres, z.T. regulierungsbe
dingtes, Verbindungsglied zwischen 
den Banken und Versicherern ergibt 
sich aus dem historischen Zusam
menhang, daß etliche Versicherungs
gesellschaften durch Banken gegrün
det oder mitgegründet bzw. die Versi
cherungsabteilungen von Banken als 
selbständige Versicherungsbanken 
ausgegliedert wurden. Als vermutlich 
älteste Gründungen dieser Art gelten 
die heutige Agrippina, die 1818 von 
Sal. Oppenheim jr. als Rheinschiff-
fahrts-Assecuranz-Gesellschaft ins 
Leben gerufen wurde, und die eben
falls von Oppenheim 1838 mitgegrün
dete Colonia. 

Die Reichsgesetze von 1899 und 1901 
verboten den verbundenen Betrieb 
des Hypothekenbank- und Versiche
rungsgeschäfts. Daraufhin wurde 
1906 das Versicherungsgeschäft aus 
der Bayerischen Hypotheken- und 
Wechselbank ausgegliedert. Es ent
stand die Bayerische Versicherungs
bank, heute eine Tochter der Allianz. 
»Am Anfang war die Versicherungs
bank« schreibt J.-P. Kaven in seinem 
Beitrag über Banken und Versiche
rungen zwischen Konkurrenz und Ko
operation 4 und verweist weiter auf die 
Aachener Feuer-Versicherungsbank 
und die Gothaer Versicherungsbank. 

C. Strukturverschiebungen in 
der Geldvermögensbildung 
Die Versicherungswirtschaft hat sich 
seit der Zeit ihrer Emanzipation vom 
Bankenbereich beachtlich entwik-
kelt. Das stellt für die neueste Zeit, 
und damit sei ein großer zeitlicher 
Sprung gestattet, auch die Bundes
bank fest, wenn sie der Versiche
rungswirtschaft bescheinigt, daß die
se die erste Hälfte der laufenden De
kade mit einer stattlichen Erfolgsbi
lanz abschließen könne. 

»Im Wettbewerb mit anderen Kapital
sammelstellen baute sie ihre Markt-
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Stellung weiter aus. So stieg der An
teil der Geldanlagen inländischer 
nicht finanzieller Sektoren bei Versi
cherungen (einschließlich Pensions
kassen) vom Ende der siebziger Jahre 
bis Ende 1985 kontinuierlich von 
I I V 2 Prozent auf fast 14 Prozent des 
gesamten Geldvermögensbestandes 
dieser Sektoren. Gemessen an der 
jährlichen Geldvermögensbildung 
dieser Sektoren ist der Anteil der An
lagen bei Versicherungen von rd. 14 
Prozent zu Anfang der laufenden De
kade auf 22 Prozent Mitte der achtzi
ger Jahre gestiegen.»5 Abbildung 1 
verdeutlicht diese Anteilsverschie
bung. 

In der Diskussion wird in diesem Zu
sammenhang üblicherweise die Ent
wicklung der Vermögensanlagen der 
privaten Haushalte hervorgehoben, 
weil beispielsweise 1985 fast 65 Pro
zent der Geldvermögensbildung der 
nicht finanziellen Sektoren von den 
privaten Haushalten vorgenommen 
wurde. 

Geht man von dem im Jahrbuch der 
Lebensversicherungs-Unternehmen 
zusammengestellten Werten aus, 
dann hat sich der Anteil der Geldver
mögensbildung bei Lebensversiche
rungsunternehmen seit 1980 von 15,2 
Prozent auf 21,6 Prozent in 1985 und 
auf den gleichhohen Anteil von 21,6 
Prozent im Jahre 1986 erhöht.6 Als 
Grund für dieses Wachstum werden 
die günstigen gesamtwirtschaftli
chen Umfeldbedingungen und insbe
sondere die Wiedergewinnung der 
Preisstabilität genannt. 

Der reale Einkommens- und Vermö
genszuwachs der privaten Haushalte 
läßt die Sicherheits- und Liquiditäts
ziele der Geldvermögensanlagen zu
gunsten einer stärkeren Rentabili
tätsorientierung der Anleger zurück
treten. Da eine steigende Rentabilität 
nur über anspruchsvollere Anlagefor
men erreicht werden kann, wächst 
der Beratungsbedarf. Immerhin ver
fügt der durchschnittliche Haushalt 

in der Bundesrepublik heute über ein 
Geldvermögen von über 84 000 DM. 

Die Rentabilität der kapitalbildenden 
Lebensversicherung übersteigt die 
Rentabilität vergleichbarer Anlagen 
bei Kreditinstituten in den meisten 
Fällen. Das gilt insbesondere unter 
Berücksichtigung steuerlicher Ge
sichtspunkte, weil die Lebensversi
cherungsprämien inklusive der Spar
beiträge im Rahmen der Höchstbeträ
ge für Sonderausgaben für Vorsorge
aufwendungen abzugsfähig und die 
Kapitalerträge bzw. nach den bislang 

Abbildung 1: Zur Bedeutung der Versi
cherungen als Kapitalsammelstellen 

Geldvermögen inländischer 
nichtfinanzieller Sektoren 1) 
(private Haushalte, Unternehmen, öffentliche Haushalte) 

\ bei 
Versicherungen 

-Jährliche Geldvermögensbildung inländischer — 
nichtfinanzieller Sektoren bei Versicherungen 1) 
(Anteile in Prozent) 

1979 1 1980 1981 1982 1983 I 1984 1985 
1) In der Abgrenzung der Geldvermögensrechnung der Bundes
bank.- 2) Laufende Erträge aus Kapitalanlagen in Prozent des 
arithmetischen Mittels der Bilanzwerte des Vorjahres und des Ge
schäftsjahres; Quelle: Bundesaufsichtsamt für das Versicherungs-

vorliegenden Plänen der Steuerre
form nur noch die rechnungsmäßigen 
Zinsen aus der gemischten Lebens
versicherung (bzw. die gesamten Ka
pitalerträge im Rahmen bestimmter 
Einkommensgrenzen) steuerfrei sind. 

Die Kreditwirtschaft hat im April er
folglos beim Bundesfinanzminister 
wegen einer Gleichbehandlung der 
Sparbriefe mit Versicherungsschutz 
und gegen weitere Steuerprivilegien 
für Lebensversicherungen durch Er
höhung des steuerlichen Vorweg-Ab-
zugs von Vorsorgeaufwendungen für 
Selbständige interveniert. Die Le
bensversicherer haben die ablehnen
de Haltung des Bundesfinanzmini
sters mit Genugtuung zur Kenntnis 
genommen. 

In der steuerlichen Privilegierung der 
Lebensversicherung, wie auch immer 
diese sozialpolitisch begründet ist, 
liegt ein wesentlicher Impetus für die 
Kreditwirtschaft, über die Sparpläne 
mit Versicherungsschutz hinaus wirk
lich »richtige«, d. h. steuerlich voll an
erkannte Lebensversicherungsverträ
ge anbieten zu können. Ungleichbe
handlungen aufgrund steuerlicher 
Anreize zur Altersvorsorge, zur Ver
mögensbildung, zur Bildung von 
Wohneigentum oder zum Erwerb von 
Beteiligungsbesitz ziehen stets Um
verteilungeffekte für die entsprechen
den Finanzintermediäre nach sich 
und sprechen dafür, daß auch Ban
ken auf diesen Märkten tätig sein 
sollten. 

Im Umkehrschluß gilt natürlich c. p., 
daß bei Wegfall der steuerlichen Un
gleichbehandlung auch dieser Anreiz 
zum Angebot einer »hauseigenen« 
Lebensversicherung entfällt. Bei der 
Kombination der Risikolebensversi
cherung mit einem Sparvertrag sind 
die Banken nämlich in der Produktge
staltung freier als die Versicherer, 
weil nur die Restschuldversicherung, 
d. h. nur der eine Vertragsbaustein, 
und nicht die gesamte gemischte Le
bensversicherung von der Versiche-
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Abbildung 2: Geldvermögensbildung der privaten Haushalte 
Geldvermögens
bildung 120,3 129,0 124,9 116,5 121,2 125,9 134,5 
in Milliarden DM 

davon bei/in 

Banken und 
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betrieblichen 
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Versicherungen 
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versicherungen 

Wertpapieren 

Bausparkassen 
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Bausparen) 
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7,0% 
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0,9%- J L - 1 , 3 % , 

54,3% 

8,8% 

31,8% 

21,6% 

6,4% 

1980 1981 1982 1983 1984 1985 1986 

rungsaufsichtsbehörde genehmigt 
sein muß.7 Hier müßten die Banken 
im Rahmen der funktionsteiligen Ko
operation wesentlich innovativer sein 
können als die Lebensversicherer. 
Am Markt kann man allerdings eine 
besondere Innovationsfreudigkeit in 
diesem Bereich bisher leider nicht 
feststellen. 

Zurück zur kapitalbildenden Lebens
versicherung, deren Rentabilität ganz 
zweifelsfrei der Rentabilität ver
gleichbarer (wenn auch in Einzel
merkmalen differierender) Anlagen 
bei den Banken in vielen Fällen über
legen ist. Das haben insbesondere 
auch die Studien von Farny 8 sowie 
später von Kurble und Hamann 9 ge
zeigt, wobei man natürlich bei der Ex
trapolation von ex-post Ergebnissen 
immer vorsichtig sein muß. 

Neben der Rentabilität steht auch die 
Sicherheit dieser Anlageform außer 
Zweifel, wenn man den Begriff der Si
cherheit auf die Solvabilität des Pro
duktanbieters bezieht. Der Begriff der 
Sicherheit könnte aber auch auf das 
Produkt selbst bezogen werden. Die 
These von der wachsenden Rentabili
tätsorientierung der Anleger würde 
dann gemeinsam mit der Beobach
tung, daß eine höhere Rendite im all
gemeinen nur unter Inkaufnahme ei
nes erhöhten Risikos erzielt werden 
kann, dafür sprechen, daß Produkte 
wie die fondsgebundene Lebensversi
cherung auch unter Beachtung ihrer 
steuerlichen Benachteiligung wach
sende Beachtung finden werden.1 0 

Die Beiträge zur fondsgebundenen Le
bensversicherung haben von 1985 auf 
1986 mit einem Zuwachs von 16,1 Pro
zent ein besonders hohes Wachstum 
zu verzeichnen. Dabei darf man aber 
nicht übersehen, daß dieser Versiche
rungszweig nur 0,3 Prozent der gesam
ten Beitragseinnahmen der Lebens
versicherungen auf sich zieht.1 1 

Das Angebot von Fondssparplänen 
mit Versicherungsschutz über die 

Banken könnte die Akzeptanz beim 
Publikum deutlich verbessern. Die 
Banken setzen zur Zeit aber immer 
noch auf die strenge Anbindung ihrer 
Versicherungssparpläne an das Spar

konto und unterscheiden sich in ihren 
Konkurrenzprodukten höchstens 
durch die Auswahl unter den zur Ver
fügung stehenden Zinsalternativen 
(Spareckzins, Spareinlagen mit 48 
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Tabelle: Das Geldvermögen der privaten Haushalte - Anlagebestand am 
Jahresende in Mrd. DM -

Jahr insgesamt 
darunter Geldanlage bei/in 

Mrd. DM 
Banken 1» Ver

sicherungen 2 

Bau
sparkassen 

festverzinsl. 
Wertpapieren 

Aktien betriebt. 
Pensionsfonds 3 

1960 138,8 77,9 22,8 9,2 5,7 9,7 13,6 
1970 493,8 274,2 78,0 39,6 45,1 24,2 32,7 
1980 146,8 772,8 251,1 107,7 192,4 32,1 106,8 
1981 1 592,4 809,1 282,3 113,4 234,4 30,4 119,3 
1982 1 718,9 870,0 315,0 118,2 251,3 30,9 128,1 
1983 1 831,9 914,8 347,0 123,0 267,8 35,4 139,9 
1984 1 958,4 961,2 383,3 123,2 297,4 36,7 153,3 
1985 2 092,3 1 012,9 423,8 122,1 322,1 41,4 166,0 

1 1 Spareinlagen, Termingelder (ab 1970 einschl. Sparbriefe und Inhaberschuldverschreibungen), Bargeld, Sichtein
lagen. 2 1 Lebens-, Kranken-, Sach- und Rückversicherungen sowie rechtlich selbständige Pensionskassen. 
3 1 Ansprüche gegen diese Fonds sowie sonstige Forderungen - Quelle: Deutsche Bundesbank, Sonderdruck Nr. 4 
(Juli 1983) sowie Ergänzungsl ieferung (Mai 1986). 
Quelle: Die Deutsche Versicherungswirtschaft Jahrbuch 1986, S. 35 

Monaten und 4jähriger Kündigungs
frist). Der Streit darüber, ob sie sich 
mit dieser Strategie nicht am meisten 
selbst Konkurrenz machen, ist noch 
nicht entschieden. 

»Kreditinstitute sollten nicht >stocks< 
und >socks< verkaufen, sondern nach 
wie vor >stocks<, weil sie hierfür die 
besseren Fachleute sind« hat Spanier 
1985 bemerkt.12 Man kann ihm bei
pflichten, muß aber darauf hinwei
sen, daß die Banken das dann auch 
wirklich tun sollten, »Stocks« verkau
fen, und nicht nur »socks« in der 
Form hergebrachter Sparstrümpfe. 

D. Pro und Contra des 
Allfinanzangebots 
Neben dem Steuerprivileg gibt es ein 
weiteres Argument, das ein direktes 
Engagement der Banken auf dem 
Versicherungsmarkt nahelegt. Der et
ablierte Vertriebsweg der Versiche
rungswirtschaft beinhaltet ein zum 
Filialsystem der Banken in mehrfa
cher Hinsicht (Stationarität versus 
Mobilität; Gehalts- versus Provisions
system) alternatives System des Au
ßendienstes bzw. der Versicherungs
vermittlung.13 

Die Frage nach der Bedeutung des 
Vertriebs sei hier nur mit ein paar 
Stichworten belegt, weil die meisten 
Beiträge zum Thema Kooperation 
Banken - Versicherungen hierauf 
ausführlich eingegangen sind. Die 
Einschätzung des Vorteils einer Au
ßendienstorganisation für die Bank 
hängt auch von der Form der Koope
ration ab, 

- ob die Vermittlung zentral organi
siert wird oder die Filialen mit den 
ihnen nahestehenden Gesell
schaften kooperieren können; 

- ob die Banken an ihren Schaltern 
Versicherungsverträge anbieten 
oder nur Termine mit den Außen
dienstmitarbeitern der Versicherer 
vermitteln; 

- ob der Außendienst der Versiche
rer einfache Bankprodukte »mit
verkaufen« kann und wie seine 
technische Ausstattung aussieht, 
auf die er sich bei der Kundenbera
tung stützen kann; 

- ob die Mitarbeiter, die die Bank-
und Versicherungsprodukte abset
zen, nach einem einheitlichen Ra
ster motiviert und gesteuert wer
den können. 

Hier stecken viele Teufel im Detail 
der Allfinanz-Projekte. »Über erste 
Schritte in Richtung Allfinanzange
bot sei bisher kein einziges Unterneh
men hinausgekommen. Der wechsel
seitige Vertrieb sei schöne Theorie 
geblieben und die verbreitete Ange
botspalette habe nicht funktioniert. 
Erste Ansätze seien in der Praxis 
steckengeblieben«, urteilt Helmut 
Gies von der Aachener und Münche
ner Beteiligungs-AG (AMB). 1 4 

Wesentlich scheint zu sein, daß kun-
denbzogene Strategien nicht unter-
steilem dürfen, mit dem Angebot ei
nes kompletten Bündels an Finanz
dienstleistungen aus einer Hand (aus 
der Hand eines Allround-Kundenbera-
ters) auf einen unkritischen Bank
oder Versicherungskunden zu treffen. 
Dafür wird schon der Wettbewerb mit 
dem zentralen Direktvertrieb, dem di
rect selling der Waren- und Versand
häuser sorgen, der im Bereich der 
niedrigeren Preis-Nutzen-Kombina
tionen liegt (vgl. Abbildung 4). 

Von Bedeutung ist noch ein weiteres 
Privilegierungsargument: Die Versi
cherer können für sich in Anspruch 
nehmen, daß das unter anderem für 
Banken geltende Verbot von Kredit-
und Wertpapier-Geschäften »an der 
Haustür« 1 5 für sie (mit Ausnahme des 
Lebensversicherungsbereichs) nicht 
gilt. Im Gegensatz zu Bankgeschäf
ten sind Versicherungsverträge aus 
dem Anwendungsbereich des »Ge
setzes über den Widerruf von Haus
türgeschäften und ähnlichen Ge
schäften« ausgeklammert. 

Auch dieses Privileg dürfte dafür 
sprechen, daß Banken auf dem Versi
cherungsmarkt tätig sein sollten, 
also über den Verbund, über Koopera
tionsverträge, schließlich über den 
Erwerb oder die Neugründung von 
Versicherungsgesellschaften in die 
angestammten Gebiete der Versiche
rung eindringen sollten. Sofern die 
Kosten einer solchen Strategie die 
steuerlichen und vertriebsbedingten 
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Ertragsvorteile dagegen überkom
pensieren sollte, spricht das Markt
wertkriterium dafür, dem Versiche
rungsmarkt fern zu bleiben. Aber 
auch in diesem Fall ist das Ge
schäftsfeld Versicherung für die Ban
ken noch nicht vom Tisch. Die Ban
ken sollten nämlich in jedem Fall auf 
ihrem ureigenen Betätigungsfeld 
mehr Versicherungsleistungen pro
duzieren und anbieten als sie das bis
lang tun. 

E. Banken als Produzenten 
von Versicherungsleistungen 
Versicherungseffekte gibt es im 
Bankgeschäft in großer Vielfalt. Die 
Avalkredite sind beispielsweise ziem
lich gleichwertig mit der Kautionsver
sicherung, die die Kreditversicherer 
anbieten. 1 6 An den Konsortialavalen 
beteiligen sich durchaus Banken ge
meinsam mit Versicherungen. Gerke 
und Kayser 1 7 schlagen sogar die An
wendung des Rückversicherungskon
zepts durch Kreditversicherer zur 
Deckung von Kreditausfallrisiken der 
Banken vor. Versicherungseffekte fin
det man in großer Vielfalt im Bereich 
der Kreditzusagen und Absicherungs-
fazilitäten. 

Auch im Zinsänderungsbereich gibt 
es vielfältige Versicherungseffekte. 
Festzinskredite stellen nichts ande
res dar als Darlehen mit über die 
Laufzeit gesichertem Zins (Zinsan
stiegsversicherung). Ein Cap ist ein 
Darlehen mit variablem Zins, aber ga
rantierter Zinsobergrenze. Rentenop
tionen geben das Recht auf den Be
zug festverzinslicher Wertpapiere 
zum festgelegten Kurs gegen Zah
lung einer Prämie, versichern also ein 
Wertpapierportefeuille gegen einen 
Kursverfall, der durch ein Ansteigen 
des Zinsniveaus bedingt ist. Versi
cherungseffekte findet man darüber 
hinaus bei den Devisengeschäften 
und im Aktienbereich, wo die Banken 

Abbildung 4: Polarisierung der Kundenbedürfnisse 

Quelle: W. G. Seifert, Versicherungen und Banken als Anbieter von Financial Services, in: H.-J. Krümmel und 
B. Rudolph (Hrsg.), Bankmanagement für neue Märkte , Frankfurt a. M. 1987, S. 69. 

und Börsen Instrumente zur Absiche
rung gegen Einzelrisiken wie gegen 
die Änderung des Marktpreises für Ri
siken anbieten. 

In versteckter Form kann man Versi
cherungseffekte auch in bestimmten 
institutionellen Arrangements erken
nen. Als Beispiel sei auf die Rechts
formen der Unternehmen hingewie
sen, die als Kreditnehmer an die Ban
ken herantreten. Der Kaufmann, der 
eine GmbH gründet, Kredit nimmt, 
dann falliert und liquidiert, ist gegen 
den Totalverlust seines Vermögens 
versichert. Zum Ausgleich zahlt er 
eine Versicherungsprämie im Zins an 
die Bank, die ihm das Darlehen gibt 
und im Falle des Fallissements we
gen der beschränkten Haftung bei 
der GmbH darauf verzichtet, aus ihrer 
ausstehenden Forderung in das per
sönliche Vermögen des Schuldners 
zu vollstrecken. 1 8 

Formal ließe sich das gleiche Ergeb
nis mit einer Versicherung erreichen, 
die die im Prinzip vollhaftenden Kauf
leute gegen ein Durchschlagen des 
Unternehmerrisikos auf ihre wirt
schaftliche Existenzbasis ver
sichert (Unternehmerexistenzrisiko

versicherung). Die Versicherer schei
nen sich aber gerade bei den mögli
chen Formen der Managerversiche
rung sehr schwer zu tun und sind erst 
dabei, spezielle Vermögensschaden
rechtsschutz-Versicherungen zur 
Deckung beispielsweise der Berufs
haftpflichtrisiken von Unternehmens
leitern oder Lebensversicherungen in 
Form von Unternehmer-, Geschäfts
partner- oder Keyman-Policen zu kon
struieren und auf den Markt zu brin
gen. 

Die wesentliche Leistung der Versi
cherer besteht darin, Ereignisse ähn
licher oder gut abschätzbarer Scha
denshäufigkeiten und Schadensbe
träge zu identifizieren, zu segmentie
ren und dann Versicherungstypen 
und Versicherungsverträge auf den 
Markt zu bringen, die die Schadens
häufigkeiten und Schadenssummen 
der im Kollektiv zusammengefaßten 
Risiken durch Anreize, Auflagen, Be
schränkungen und Selbstbeteiligun
gen möglichst günstig beeinflussen. 

Versicherungen versichern, wenn ich 
es richtig sehe, keine »reinen« Risi
ken, also Risiken, die ausschließlich 
extern bestimmt sind. Sie sind auch 
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keine Spielbanken oder Lotterien, ob
wohl auch hier formale Übereinstim
mungen der Zahlungscharakteristi
ken aufgezeigt werden können. 1 9 Die 
Versicherungsproduktion der Versi
cherer unterscheidet sich auch von 
jener der Kreditinstitute, die sich ins
besondere auf Marktpreisrisiken 
(Zinsänderungsrisiken, Devisenkurs
änderungsrisiken und Risiken der Än
derung der Marktpreise des Risikos) 
erstreckt.2 0 

Wegen der inhaltlich anderen Aufga
ben der Versicherer werden Banken 
bei der Bewertung, Beeinflussung 
und Zusammenstellung nicht ökono
misch bedingter Risiken kaum mehr 
know how entwickeln können als Ver
sicherungen, die durch eine kontinu
ierliche Schadenforschung eine er
hebliche Effizienz der Risikenalloka-
tion in vielen Bereichen erreichen 
konnten. Banken besitzen hier weit 
weniger Sachkenntnis als Versiche
rungsgesellschaften, so daß ihre Fä
higkeit zur Risikoauslese, Risikobe
einflussung und Schadenverhütung 
eher unterentwickelter sein dürfte. 

F. Zusammenfassung 
Damit können wir die Überlegungen 
zur Produktionsleistung der Banken 
auf dem Versicherungsmarkt zusam
menfassen: Die Banken sollten die 
Spezialisierungsvorteile und Erfah
rungen der Versicherer in der Perso
nen- wie in der Sach- und Vermögens
versicherung akzeptieren und nicht 
versuchen, hier Versicherungspro
duktionsleistungen neu zu entwik-
keln. 

Sie sollten aber sehr wohl auf ihrem 
eigenen Felde der Versicherungspro
duktion, nämlich der Versicherung 
gegen Preisrisiken für Finanztitel 
(Zinsänderungsrisiken, Kursände
rungsrisiken), weitere Anstrengungen 
unternehmen, ihr Angebot abzurun
den, und das auch dann, wenn davon 

teilweise konkurrierende Leistungen 
der Versicherer tangiert werden. 

Die Banken könnten darüber hinaus 
insoweit insbesondere in das Men
gengeschäft der Versicherer diversifi-
zieren, wie das zum Angebot steuer
begünstigter Lebensversicherungs
verträge und zum rechtlich unproble
matischen Einsatz des Versiche
rungsaußendienstes notwendig ist. 

Sie sollten darüber hinaus in Koope
ration mit der Versicherungswirt
schaft, über den Einstieg in bestehen
de Gesellschaften oder durch Neu
gründungen jene Versicherungslei
stungen, die sich quasi als »Commo-
dities« insbesondere gemeinsam mit 
ihren eigenen Produkten verkaufen 
lassen, ihrem breiten Kundenstamm 
anbieten. 
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