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Allfinanz -
zwischen Sollen und Sein

1. Ins Kraut schiessende Heiraten und Konkubinate

Beim Blick auf die schweizerische Banken- und Versicherungs-
gazene fallt die grosse Zahl zwar verschiedsnartig ausgeform-
ter, im Effekt aber gleichgerichteter Joint Ventures im
Lebensversicherungs- und Finanzgeschiaft auf. Die Palette
reicht von bankeigenen Lebensversicherungstéchtern {wie etwa
die CS Life) Uber Betelligungen (etwa der Schweilizerischen
Bankgesellschaft an der Rentenanstalt) bis hin zur losen
vusammenarbeit (z.B. zwlschen dem Schweizer Verband der
Raiffeisenbanken und der Familia Lebensversicherungsgesell-
schaft oder zwischen der Helvetia-Patria-Gruppe und der Bank
vontobhel). Das Angebot im Bereich wvon Finanzanlagen und
Lebensversicherungen soll gemeinsam gestaltet und im Markt
plaziert werden. Dariliber hinaus sollen Synergien im eigenen
anlagegeschaft der ILebensversicherungsgesellschaften genutzt
werden.

Anzahl und Hektik der Zusammenschlisse lassen aufhorchen.
Pir den Anleger stellt sich die Frage, worin fir ihn die
Vorteile eines solcherart kombinierten Marktauftritts liegen
kénnten. Flir die im Anlagegeschidft fir Privatkunden tédtige
Bank gilt es zu erdrtern, ob man mit dem (beschrankten)
Angebot der klassischen Vermégensverwaltung nun pldtzlich
hoffnungslos danebenliege. DariUber hinaus und ganz allgemein
lohnt sich aber in jedem Fall die Auselnandersetzung mit der
Frage, worin denn elgentlich die Bedirinisse eines individu-
ellen Anlegers bestehen und durch welche Art von Dienstlei-
stung sie idealerwelse befriedigt werden milssten.

2. Was miisste der Anleger eigentlich wollen?

Die Frage ist mit Absicht etwas plump gestellt. Denn nur auf
diese Weise kann auch mit geniigender Deutlichkeit gezeigt
werden, dass sie nur sehr selten - und oft genug ledigiich
sehr theoretisch - beantwortet wird. Wer das Anlage- wie das
Lebensversicherungsgeschaft kennt, der weilss, dass sowohl
Wertschriftenportefeuilles als auch Lehensversicherungen
ihre Entstehung meistens ziemlich zufdlligen Situationen
verdanken. In der Regel sind einfach irgendwann lrgendwelche
Mittel da, die irgendwie angelegt werden sollten. Die Wil-
lenshildung des Anlegers reicht oft nicht sehr viel weiter
als iliber die Feststellung dieses Sachverhalts hinaus, und
die Erulerunyg vielleicht impliziter Vorstellungen durch den
moglicherweise auch ziemlich zufdllig gewahlten Berater hdlt
sich in engen Grenzen. Denn dieser mdbchte méglichst bald zum
Abschluss kommen. Eine wirkliche Analyvse unter Einbezug



aller relevanten Xriterien wird bald einmal recht aulwsndig.
Die Umstinde der Akguisitiongsituation fithren dazu, dass
solcher aufwand in der Regel nicht verrechnet werden kann,
und so ist denn sowohl im Lebensversicherungsgeschaft wie in
der Vermsgensverwaltung die rudimentdre Anamnsse hidufiger,
aind fTundierte Dlagnosaen und wirkliche Problemldsungen amso
seliener.

Die Feststellung des Bachverhalts, dass lrgendwelche freien
Mittel der Anlage harren, hommt der Betrachtung sinsr Buoh-
haltung gleich, bel der man erstens den Blickwinkel auf
einen einzigen Akbivposten neschrankt und zweitens die Pas-

sivselte v&llig vernachlissigh, Ganz alligemeln wird oft ver-
kannt, dass auch mvav&rﬂ zumindest 1ﬁ§wmzﬁt genau wie jedes
andere Wirtschaftssubiekt eine Rilanz mit zwel Soiten haben:
mit einer Aktivselite, walche die Summe S&mtlichmx kinfrig zu
erwartenden Bririge widerspilegelt, und elner Passivseite,
welche sémtliche kinfrlgen Verpflichtungen zusammenfasst.
Die unvollstidndige Analyse fihrt unter anderem dazu, dass
anlagesntechelde privater anlager nur seslien unter Berlick-
sichtigung von Refinanzierungskosten gefdllt werden. Vor
allem absr wird allzu oft willig vernachlidssigt, dass nicht
nur die Vermdgensanlagen als solohe, sondern auch die
gesamte Bilanzstruktur eineg jeden Privatkunden Risiken ber-
gen kdnnen, deren Bedsutung oft welt lber Jene der Wahl
aines bestimmten Anlagemsediums hinausgeht.

Was ist damit gemeint? Nehmen wir sinmal an, jemand hesitze
ain Binfamilienhaus, das er nit einer Hypothek teillweise
finanziert hat, und er verfigs Uber bhestimmte freie Mittel,
die 2r anlegen méchte. Die einseitige Konzentration der Auf-
nerkzamkeit auf diesen AktUivposten versperrt méglicherwvelse
denn Blick darauf, dass man drauf und dran ist, dies Rilanc
des Privaten mit Zingrisiken enzureichern. Werdsn die frelien
Mitcel keispielsweise einseitig in Obligatilionen investisr:o,
dann wird der Kunde von Zinserhdhungen auf beiden Seiten
seiner Bilanz negativ berihrt: Die Hypothekarzinsen steigen,
was - Skonemizch gesehen - einer Erhdhung seiner Schuldposi-
ticon gleichkommt. Gleichzeitig vermindsrt sich auf der
Aktivseite der Wert der Obllgationenanliagsn. Und im
gchiechtasten Fall f£&11t auch noch der Verkehrswert seines
Einfamilisnhauges, wie das in Hochzinsphasen der Fall sein
karnn.

Solche Innerbilanzrisiken kinnen durchaus dram&ti:cke Alg-
magage annehmen. Daszss dennoch die Kombinatlion zinssensitiver
anlagen wie Obligationen odsy waamsvarwlcmezuﬂgea mit
ebenso zinssensitiven Hypotheken ein hidufliges FErscheinungs-
bild schweizerischer Anlagekultur ist, kann man, wie noch zu
zalgen sein wird, einerseits auf hestinmmce steuerliche Kon-
stellationen zurtckfihren, anderseits auf schlechbe Bera-
rungsgqualitdt lm - Allfinanzgeschidft, Das gesrads wigste ia
geneint sein mit *Allfinsnz': Dass der Runde in der Trag-
weltse geiner ganzen {ganzent] Bilanz beraten wird.

Wap misste der Anleger alsco eligentlich wollen? EHr milsste
darauf bestehen, dass zeins Cesamtsituation siner sopgfalti-
gen Skonomizchen Analyvse unterzogen wivrd und dass insheson-




dere die Risiken irgendwelcher Anlageentscheide nicht nur in
Bezug auf die elinzelne Aktiv- oder Pasgivposition, sondern
im Gesamtzusammenhang beurteilt werden.

3. Optionstheoretischer Exkurs zuam Thema Lebensversicherung

Eine der Anlageformen, die im Zusammenhang mit "Allfinanz®
besonders interessieren, ist die Lebensversicherung. Sie
erfreut sich derzeit vor allem in der Form der "Einmal-PFri-
mien-Einlage" aus steuerlichen Erwidgungen grosser Beliebt-
heit. Die ‘T"Einmal-Pramien-Einlage" ist eine Untergattung
der Lebensversicherung, die in verschiedenen Ausformungen
und oft recht kundenspezifisch im Markt angeboten wird. Um
eline andere, gesetzlilich sehr stark regulierte Form der
Lebensversicherung handelt es sich aber auch bei den Anspri-
chen aus der obligatorischen oder Ubercbligatorischen beruf-
lichen Vorsorge.

Eine Lebensversicherung i1ist &dkonomisch betrachtet ein kom-
plexes Finanzinstrument, bestehend einerseits aus einer nach
bestimmten Kriterlen geformten Option und aus einer Geld-
anlage. Die Option beinhaltet das Recht auf eine bestimmte
Geldleistung bel Eintreten eines im Versicherungsvertrag
festgelegten Ereignissesg, in der Regel des Todes oder der
Invaliditidt des Versicherungsnehmers., Eg handelt sich also
um eine Option auf die Lebkbenswahrscheinlichkeit des Versi-
cherungsnehmers. Je geringer diese zu veranschlagen ist,
desto "wertvoller" die Versicherung.

Eine - quasi umgekshrte - Spielart dieses Grundmusters der
Lebensversicherung sind Leibrenten, bel denen eine bestimmte
Zahlung gewdhrt wird, solange der Versgicherungsnehmer lebt.
Je tiefer die Lebenswahrscheinlichkeit, desto geringer ist
der Wert der Versicherung.

Die Geldanlage anderseits besteht aus einem Anspruch an die
Lebensversicherung auf Partizipation an ihrem Anlage-
geschaft, an sgich vergleichbar mit einem Anspruch an einen
Anlagefonds. Die Regeln [lr die Anlage der Celder durch die
Lebensversicherung wie auch fir die Auszahlung unterliegen
strengen gesetzlichen Bestimmungen des Versicherungsrechts
und unterscheiden sich wesentlich wvom Anspruch an einen
Anlagefonds. Eg wird zwischen einem ordentlich geschuldeten
{"garantierten") Spartell und einem Ueberschussanspruch
unterschieden. Der garantlierte 2Anspruch besteht aus der
Summe der einbezahlten Priamien und einer minimalen Verzin-
sung. Ein Ueberschussanspruch entsteht, wenn das Anlage-
resultat der DLebensversicherung und der Schadenverlsuf
entsprechend positiv sind. Fir den Laien ist allerdings
schwer nachzuveollziehen, wie der Ueberschussanspruch errech-
net wird und ob dessen Berechnung fair sei.

Die Geldanlage der Lebensversicherung zeichnet sich im tbri-
gen - und im Unterschied zum anlagefonds oder, genereller,
zu jeder Kapitalmarktanlage - durch die fixe zeitliche Bin-
dung, bzw. das Fehlen eines Marktwerteg fir den vorzeltigen
Ausstieg, aus.

Aus Skonomischer Sicht mlssen der Optionenteil der Lebens-
versicherung {(d.h. die eilgentliche Versicherung) und die
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seldanlage an sich nichis miteinander zu tun haben. Beide
wHnnten grundsidatzlich getrennt angesboten werden, weyden as
in baschrédnkbtem Masse auch, nidmlich in Form reiner Risiko-
versicherungen, bel denen also der Geldanlageteil fehlt, Die
engmaschigen gesetzlichen Rahmenbedingungen fir die Geldan-
iage lassen vermuten, dass ihre Performance kaum je iberra-
gend sein kann. Der Risikonahme sind in kollektiven Anla-
gevehikeln enge Grenzen gesetzt; Lebensversicherungsgesell-
schafren investieren vorwiegend in COhligaticnen und Imncli-
lien. Daraus ergibt sich nebst der sich in Grenzen haltendsn
Performance die berelts erwidhnte Zinssensitivitidt von
Lebensversicherungen. ¥Mit andern Worten gdbe es an sich
wenig Grimde, dass sich ein Anleger je fir eine kompletie
Lebensversicherunyg entscheiden wirde, wire da nicht

4. ... der grogsse steuerliche Vorteil.

Tiir den Gesetzgeber und den Fiskus bedeuten Lebensversiche-
rungen Ldrderungswiirdiges Instrumente zur Verbesserung der
persénlichen Vorscrge der Blrger, und deshall gewihrt die
cteuergasetzgebung dieser Anlagefcrm vergchiedene gewichiige
vartelle. In der Schwelyr unterscheidet man die sogenannte
"gebundene® und die "freie' Vorscrge. Bel der ersteren sind
Aie Pramieneinzahlungen wihrend der Erwerbstétigkeit steuer-
befrelit. Ausserdsem ist bis zu einem gewlssen Grade die Kapi-
ralauszahlung nach Ablauf der Versicherung steusrbeginstigh.
pie frele Vorscrge, auch nach Ablauf der Erwerbstitigkelr
meglich, erlaubt zwar nur sehr beschrinkte Pramienabzige;
hingegen ist die Auszahlung der Versicherung, inklusive
Brirdge, steusrfrei.

Es liegt auf der Hand, dass solches fiskaligches Entgegen-
kommen auf freudige Nacifrage seltens des Publikums stdsst,
ungdl ez lédsst sich nicht leugnen, dass es fir den Vermdgens-
verwalter nicht ganz einfach ist, idberzeugende Argumente fir
direkte Anlagen in Wertschriften zu finden. Denn wenn aine
Lebengversicherung iber die ganze Laufzsit "nur" beispiels-
weise 4 oder % % p.a. rentiert, dann ist nach Steuern von
Zz.RB., 30 % ein reines Obligaticnenportefeullle hofinungslos
verloren. Und selbst im Fall, dass sich das Portfoliomana-
gament relativ clever auf tiefverzinsliche Coupons konzen-
rriert und so den direkten, steuerbaren Frirvag tiefhslt, ist

hl

en schwilierig, dhnliche Renditen nach Steuern zu erzielarn.

Die mangelinde Plexibilitidt der Lebensversicherung und all-
£41lige Xlumpenrisikoerwdgungen wegen der einssitigen Anlage
aller #Mittel beil einem elnzigen Schuldner szsind allerdings
ernstzunshmende Sinwdnde, die zumindest nahelegen, nicht auvf
aine anlageform allein zu seizen.

%, Die Aktie als einzig wirklich giiltiges Argument

Die renditemdssige Ueberlegenheit der Lebensversichsrung
gegeniiber Direktanlagen in Wertschriften schmilzt hingegen
wie Schnee an der Zonne dehin, wenn man Aktienanliagen mit
ing Ralkill einbezieht. Die durchschnittliche Rendite von
Schwalzer Aktlen tber die sehr lange Becobachtungsdauer von
20 bis 50 Jahren betrdgt etwa 8 bis 10 %. p.a. Geht man
davon aus, auch nur einligermassen in der Lage zu sein, mit




seinen Anlageentscheiden ab und zu ein paar zukunftstrdchti-
gere Firmen auszuwdhlen, dann miisste diese Durchschnittsren-
dite iber den Tauf der Jahre sogar markant héher liegen.
Selbstverstiandlich unter Finschluss des Problems, dass diese
Renditen sehr viel stérker schwanken als Bewegungen an den
Obligationenmarkten. Der Aktienanleger muss alle paar Jahre
auf die zahne beissen konnen. Wenn er dabei den Glauben an
die Richtigkelt der Erkenntnis nicht verliert, dass Eigenka-
pital aus fundamentalen Griinden iber die Zeit mehr rentieren
muss als die Hingabe von Fremdkapital, dann wird er friiher
oder spidter wieder mit iberdurchschnittlichen Zuwdchsen
"belohnt".

Die nachfolgende Grafik zeigen die Renditeverhdltnisse im
Schweizer Kapitalmarkt Uber eine sehr lange Zeltspanne auf.
Wer iiber Zeit wverfigt, kann Aktien halten.
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Quelle: Wydler/Ruhoff: Die Performance won Aktien und Obligationen in der Schweiz
selt 1925, Pictet & Cie, 1995

Die Gegentiverstellung Aktienanlage - Lebensversicherung hat,
iiber diege Renditelbkerlegungen hinaus, aber auch noch eine
weltere Dimensgion. Eine Lebensversicherung ist, wie dar-
gelegt, ein kollektives Anlagevehikel. Zwischen Anleger
{d.h. Versicherungsnehmer) und Anlage ist ein ganzes System
von Beauftragten tatig: Der Versicherungsagent, der General-
agent, die Versicherungsgesellschaft mit ihrem Management,
die Anlageverantwortlichen. Verglichen mit einer direkten
Teilnahme des Anlegers am Kapitalmarkt ist das eine kost-
spielige Organisation. Was aber noch hedeutend helangreicher
ist: Es ist eine QOrganisation, die ihr eigenes Anrelzsystem
entwickelt. Wie bereits angedeutet, ist vermutlich alles auf
Fehlervermeidung, auf Risiko-Aversitdt ausgerichtet. Der
Gesetzgeber will dies auch so, da ihm jea an der Vorsocorge und
nicht so sehr an der Performance gelegen ist.




Wenn man sich nun Uberlegt, dass Uber die cbligatorische
berufliche Vorscrge einerseits, Uber die freiwillige Vor-
sorge 1in Form. der steuerbeglinstigten Lebensversichergngen
anderseits, ein gewaltiger Teil des volkswirtschaftl;chen
Sparpotentlals in Organisationen fliesst, die guasi aus
Berufung risikoscheu sein miissen, dann kann man den Gedgnken
nicht ganz von sich weiscn, dass da einige Fehlallokatlgnen
volkswirtschaftlichen Kapitals institutionalisie;t 51nd.
Oder etwas weniger verklausuliert: Dass zu viele Mlt;el in
(meist staatliche) Obligationen und in Immobilien fliessen
und zu wenig Geld fir den Teil der Wirtschaft zur Verfldgung
gesgtellt wird, der fir Wertschépfung und Wachstumlsorgt.
Aktienkapital als risikobshaftete Hingabe von Eigenmitteln:
Das 1st unter den gegebenen Umstidnden Mangelware.

6. Allfinanz stellt hochste Anforderungen

Wenn wir zusammenfassend festhalten, dass die Verschiedgnen
Anlageformen von Obligationen, Lebensversicherungen, Aktien,
Immobilien usw. alle ihre sigenen Charakteristiken und vor
allem Rigikostrukturen aufwelisen und dass der EBEinbettung
dieser Vehikel in die Bilanz des Anlagekunden héchste Bedeu-
tung zukommt, dann kann ohne weiteres gefolgert werdenf dass
gualitativ dermassen anforderungsreiche Beratung niemals
Gegenstand von Schaltergeschiaften sein kann.

Die Problemstellung kompliziert sich ja noch um ein mehrfa-
ches, wenn man bedenkt, dass sich die Verhidltnisse des Kun-
den auf der Aktiv- wie auf der Verpflichtungsseite im Laufe
der Jahre markant &ndern. Verdient er mit 40 gut, muss aber
Hypotheken fir sein Eigenheim amortisieren und allenfalls
auch noch eine mehrképfige Familie finanzieren, so dirfte er
mit 50 beziglich Passivseiten-Sorgen lber dem Berg sein und
vorab vor Steuerproblemen stehen. Mit 60 muss er an seinen
Ruhestand denken und mdchte sich in erster Linie einen
regelmédssigen Geldfluss sichern. Mit 70 wird spétestens die
Frage f&llig, ob am Lebensende auch noch etwas flr die Nach-
kommen {ibrigbleiben soll - falls ja, so handelt es sich um
eine Position auf der Verpflichtungsseite, fiur die es auf
der Aktivseite die richtige Antwort zu finden gilt. Mit 80
kdnnten dann gréssere Auslagen fir Alters- oder Krankern-—
pflege notwendig werden.

"Life-Cycle-Investment" ist alles andere als trivial . Es
gilt abzuschédtzen, wann Zeit fiir Risikonahme ist und wann
nicht. Es missen Szenarien gedanklich und rechnerisch durch-
gespielt werden. Es muss zwischen Vor- und Nachteilen
vestimmter Anlageformen abgewdgt werden. Wir bezweifeln leb-
haft, dass die "Allfinanz"-Verkdufer, die nun legionenweise
den Schweizer Markt bevdlkern werden, auf diese komplexen
Fragen die angemessenen und genfigend abgewogenen Antworten
geben koénnen. Jedenfalls sieht es bis heute eher darnach
aug, als ob einfach die vorhandenen Verkaufskapazitaten bes-
ser genutzt, an Bankschaltern Lebensversicherungspolicen
angeboten und von Versicherungsagenten Anlagefonds plaziert
werden sollen. Das hat durchaus auch seine betriebswirt-
schaftliche Attraktion, indem diese zusitzlichen Verkaufe-
anstrengungen ja lediglich Grenzkosten verursachen. Ueber-
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dies hilft der Schulterschluss den Banken, lhre althekannte
Sehwiche des Mangels eines Aussendienstes zu Uberwinden.

Mit gleicher Konseguenz kénnten die SBRB dazu Ubsryehen,
kiinftig Bratwirste an den Bahnschaltern anzubleten, oder die
PTT den Verkauf von Pommes-frites in der Schalterhalle erwyd-
gen. Ob aber bei all dem (bereits zu beobachitenden) margina-
len Zusatzgeéeschdft nicht irgendwann die Eernkompetenz =zu
leiden beginnt?

Nie Durchschnittsprodukte, die unter dem Titel echbter "Inno-
vation" angeboten werden, sind bezeichnenderwaise oft lamen-—
rapel. Wenn sich beilspielswelse eline Bankengruppe anschickt,
Lebensversicherungen mit Anlagefonds zu wverknipfen, dann
ergsetst sie einen der wichtigen Vorteile desg Fonds, ndmlich
die Handelbarkelt brzw. das Jjederzeitige Rlickgaberecht, durch
den wichtigsten Nachteil der Lebensversicherung, die fixe
Laufzeit. Was, wenn bei ablauf der Lebensversicherung der
Anlagefonds aufgrund einer bestimmten Marktsituation gerade

oy

auf einem Tiefstprels notiert?

7. Die Antwort der Privatbank

"Allfinanz®, wie sie sich als neue Geschiftsiorm im schwsi-
verischen Anlagegeschift anbabnt, ist deshalb kaum <ine
Redrohung fir das Vermégensverwaltungsgesch&ft. Allerdings
cut der Vermdgensverwalter gub daran, seine Analysefdhigkeit
g0 zu kultivieren, dass er in Fragen der Bilanzstrukibur des
rivatkunden einigermassen auskunfisfdhlg ist. Dabel milsgen
belleibe kelne wisssnschaltlichen Flaborate srazbeliet wer-
den, Schon mit der Vermeidung krasser innerbilanzlicher
Rigiken ist dem Funden viel geholfen.

Darfiber hinaus wird es notwendlg sein, Beratungspotential
aucnh in Versicherungsfragen bereitzuhalten. Der durch kein
Joint~-Venture mit einer grossen Lebensversicherungsanstalt
gebundene Privatbankier kann dabei den Vortell ausniltzen,
die Konkurrenz spielen zu lassen., Versicherungsbroker werden
nzuerdings vermehrt auch im Lebensversicherungsgeschiaft
aktiv und sind die idealen Beratungspartner fir den unasbhin-
gigen Vermdgensbherater, Die kundensperifischen Bedlrfnisse
konnen durch sinen Mix von Wertaschriftenanlage und Versiche-
rung optimiert abgebildet werden.

min letztes: Bchite Vermdgenzbhildung wird absr ilmmer an die
Risikonabme in der Form der Hindabe von Elgenkapital gebun-
den sein. Dle aAkbisnanlage lésst sich duroh nichts sersetzen.
Wir sind der Usherzeugung, dass die nicht-keollektive Anlage-
form der Direktanlage auf die Lénge der beinshe staatsdhn-
lich organisierten Anlage lberlegen ist. Ung wire ein Volk
von Anlegern cifen gestanden lieber gls ein Volk von Lebens-
varsicherten und Rentenbeziigern. Unsere Anstrengungen Xon-
zentrieren sich deshalb nach wie vor und mit veller Kraft
darsuf, den Runden in seiner Direktanlage mit bestem Wissen
71 beraten. Allfinanz, nicht *Alifinanz® sei die Devise.

KH, 11.3.92






