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Einleitung

Das Kapital der Versicherungsunternehmungen
als wesentlicher Faktor des Kapitalmarktes

Die Versicherungsunternehmungen haben seit langem eine hervor-
ragende Stellung innerhalb unserer Volkswirtschaft als Kreditgeber
auf dem Kapitalmarkt. Unter ihnen kommt den Lebensversicherungs-
gesellschaften besondere Bedeutung zu, da das Versicherungssparen
— wenn man einmal den Blick auf den in' der Lebensversicherung
ruhenden Sparvorgang wirft — eine der wenigen, auch heute noch
funktionierenden Formen der freien Kapitalbildung ist. Bei den
Unternehmen flieBen auf Grund ihrer versicherungsmiBigen Be-
tdtigung sehr betridchtliche Kapitalien zusammen, die sich aus einer
Vielzahl kleiner Geldbetrige, den Primienzahlungen der einzelnen
Versicherungsnehmer, zusammensetzen. Diese Kapitalien, die von
den Versicherungsunternehmen treuhiinderisch verwaltet werden,
miissen nun je nach Art der Versicherung zweckentsprechend ange-
legt werden. Wihrend die Sachversicherungsgesellschaften im wesent-
lichen die kurz- und mittelfristigen Anlagen bevorzugen, liegt bei der
Kapitalanlage der Lebensversicherungsgesellschaften das Schwer-
gewicht bei der langfristigen Investition. Die Unternehmen fungieren
zum Teil als Kreditgeber, indem sie die Kapitalien direkt an Kredit-
suchende ausleihen. Hauptsichlich bedienen sie sich jedoch der tradi-
tionellen Kreditinstitute als Vermittler und sind somit als Zubringer
zum Geld- und Kapitalmarkt anzusprechen.

Kam den Geldern der Versicherungsunternehmen vor dem zweiten
Weltkrieg bereits eine groB8e Bedeutung in der deutschen Volkswirt-
schaft zu, so stieg diese durch die infolge der Wahrungsreform im
Jahre 1949 eingetretene Kapitalverknappung noch erheblich. Adolf
Weber weist darauf hin, da8 ,,die Bedeutung der Neubildung von Ka-
pital, die nur durch Spartitigkeit erzielt werden kann, fiir den 6ko-
nomischen und sozialen Fortschritt noch nie so wichtig wie in der
Gegenwart“! war. Da das Vertrauen zu den Versicherungseinrichtun-
gen, insbesondere zur Lebensversicherung, ,unerschiitterlich ge-

1 Weber, Adolf, ,Unerschiitterliches Vertrauen zur Lebensversicherung®,
Sonderdruck der VW., Karlsruhe 1949, S. 16.



8 Einleitung

blieben sei, ergébe sich ,,die Wichtigkeit einer im Dienste der Kapital-
bildung stehenden Forderung aller Zweige unserer privaten Ver-
sicherung*‘2,

Die Erhaltung dieses Vertrauens wurde einmal dadurch geférdert,
daB bei der Wihrungsreform die eingezahlten Primien im Verhiltnis
10:1, bei der Rentenversicherung sogar spidterhin 1:1 umgestellt
wurden, wogegen das Aufwertungsverhiltnis fiir die Einlagen bei
Banken und Sparkassen bis zum ErlaB des Altsparergesetzes wesent-
lich ungiinstiger war. Zum anderen aber haben es die Versicherungs-
unternehmen durch entsprechende Publikationen, insbesondere aber
durch die Aufklirungsarbeit ihrer AuBendienstorgane verstanden,
sich das Vertrauen ihrer Versicherten zu erhalten, so daf trotz des
groBen Zusammenbruchs auf wirtschaftlichem und finanziellem Ge-
biet ein groBer Teil der abgeschlossenen Vertrige erhalten blieb, und
nach kurzer Zeit ein kaum geahnter Zustrom von Neuversicherungen
einsetzte.

Den Wiederaufschwung der deutschen Individualversicherung ver-
deutlichen die nachfolgenden Zahlen, die die Primieneinnahmen aller
privaten deutschen Versicherungsunternehmen wiedergebens.

1949 ... ......... 1,92 Mrd.
1950 ............ 223 ,,
1951 . ........... 2,67 ,
1952 . ........... 313 ,
1953 ............ 3,73 ,,
Hiervon entfielen allein auf die Lebensversicherung:
1949 . ........... 0,72 Mrd.
1950 . ........... 0,79
1951 . ........... 092 ,,
1952 ., ........... 1,05 ,,
1953 ............ 1,31,

Mit den Prémieneinnahmen vom Jahre 1952 wurden die des Jahres
1938 bereits libertroffen. Beriicksichtigt man dabei, da8 das Gebiet der
heutigen Bundesrepublik einschlieBlich West-Berlins gegeniiber dem
fritheren Reichsgebiet erheblich kleiner ist, so gelangt man zu der
Feststellung, daB die Versicherungsdichte betrdchtlich zugenommen
hat; ein Beweis fiir das Vertrauen in die Versicherungswirtschaft.

Aber nicht allein die H6he der Primieneinnahmen gestattet in
diesem Zusammenhang ein abschlieBendes Urteil, sondern vor allem
die H6he der Kapitalanlagen der Versicherungsunternehmen unter-
streicht deren bedeutende Position auf dem Kapitalmarkt. So wurden
in der Zeit von der Wéahrungsreform bis Ende 1952 von allen privaten

2 Weber, Adolf, a.a.O., S.16.

3 Entnommen aus: Gesch.-Ber. 1952/53 d. Ges.Verb.d. VW., S. 13, bzw.
Gesch.-Ber. 1953/54 d. BAV, S. 49.



Einleitung 9

Versicherungsunternehmen 2.454 Mrd. investiert, von denen allein
auf die Lebensversicherung 2.031 Mrd. entfielen.

Aber auch ein Vergleich zwischen der Versicherungswirtschaft und
den anderen groSen Kreditgebern der Volkswirtschaft zeigt, daB die
Kapitalien der Versicherungsgesellschaften, im nachfolgenden Fall
sogar nur die der Lebensversicherung, einen wesentlichen Faktor auf
dem Kapitalmarkt darstellen. ,Betrachtet man den Zeitraum von
der Wiahrungsreform bis Ende 1951, so war das Nettosparergebnis bei
den Lebensversicherungsunternehmen um rund 900 Mill. héher als
der EinzahlungsiiberschuBl auf den Sparkonten. Mit diesem Beitrag zur
volkswirtschaftlichen Kapitalbildung steht die Versicherungswirt-
schaft an der Spitze aller Kapitalsammelbeckent.“ Fiir den gleichen
Zeitraum errechnete Oswald®, daB3 die Versicherungsunternehmen im
Bundesgebiet 179 aller Kapitalmarktmittel zur Verfiigung stellten.

Die groBe Bedeutung, die den Kapitalien der Versicherungsunter-
nehmen nach diesen Ausfiihrungen zukommt, rechtfertigt auch eine
genauere Untersuchung ihrer Anlagen und der sich dabei ergebenden
Sonderprobleme. Um den Rahmen dieser Arbeit nicht zu weit zu
spannen, muB insofern eine Begrenzung der Untersuchung vorgenom-
men werden, als sich diese nur auf die Kapitalanlage der privaten
deutschen Lebensversicherungsunternehmen erstrecken soll. Diese
Beschrinkung ist aber im Endergebnis nicht von groB8er Bedeutung,
da, wie bereits erwihnt, mehr als 4/5 der angelegten Kapitalien aller
Versicherungsgesellschaften auf die Lebensversicherung entfallen.
Auch die Beschrinkung auf die privaten Unternehmen darf als be-
langlos angesehen werden, da das Primienaufkommen und damit auch
die Kapitalanlagen der offentlich-rechtlichen Lebensversicherungs-
anstalten nur einen geringen Teil jener ausmachen. Ebenso muBte
wegen der Fiille des Stoffes darauf verzichtet werden, auf die Sozial-
versicherung einzugehen, da hier andere Voraussetzungen und damit
auch zum Teil andere Probleme fiir die Kapitalanlage gegeben sind.

4 Vocke, W., ,Lebensversicherung im Rhythmus der Wahrungspolitik®,
VW. 7.Jg., Heft 13, S. 265.

5 Oswald, O., ,Die Lebensversicherung am Kapitalmarkt®, Der Volkswirt,
Jg. 1952, Nr. 22, Beilage S. 22.



