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er die Perspektiven der
Kapitalméarkte beurteilen
will, kommt in unruhigen
Zeiten nicht ohne den Blick
aufdie Geopolitik aus. Das gilt auch fiir die
Lebensversicherung. ,,Die Krux an der
aktuellen geopolitischen Lage ist, dass
mogliche Umbriiche schwer abschétzbar
sind“, sagte Julia Wiens, Exekutivdirekto-
rin Versicherungs- und Pensionsfondsauf-
sicht der Bafin, im Mai in einer Rede. ,,Das
macht das Umfeld, in dem Versicherungs-
unternehmen zurzeit agieren, sehr an-
spruchsvoll.“ Mit Blick auf die Geopolitik
miissten die Lebensversicherer im Risiko-
management vermehrt in Szenarien den-
ken. Und, so fiigte die oberste Aufseherin
der Branche hinzu, die Gesellschaften
briuchten auch ,ein leistungsstarkes Ka-
pitalanlagerisikomanagement“.
Wie wahr. Zentral fiir eine Branche, die
im Schnitt 80 Prozent ihrer Kapitalan-
lagen in Anleihen mit langen Laufzeiten
hilt, ist der Kapitalmarktzins, dessen Ba-
rometer die durchschnittliche Rendite
zehnjdhriger Bundesanleihen darstellt. In
der Niedrigzinsphase, etwa von 2015 bis
2022, warfen solche Papiere zeitweise gar
keine positiven, sondern deutlich nega-
tive Renditen ab. Ein umso drastischerer
Sprung auf ein Renditeniveau von iiber
zwei Prozent folgte mit Ausbruch des Uk-
raine-Kriegs im Februar 2022 und der sich
anschlieffenden Inflationswelle — mit hef-
tigen Folgen. Als die Zinsen stiegen, verlo-
ren zuvor gekaufte Anleihen mit niedrigen
Kupons massivan Marktwert. Diese Buch-
verluste driickten die Bilanzen vieler Le-
bensversicherer, die seitdem sogenannte
stille Lasten in betrachtlicher Gréfenord-
nung vor sich herschieben. In der Spitze
belaufen sich diese Lasten auf gut 16 Pro-
zent der Kapitalanlagen (siehe Seite 4).
Alswire das nicht Last genug gewesen:
Schon ab 2011 mussten deutsche Lebens-
versicherer eine Zinszusatzreserve (ZZR)
bilden, um die hohen Garantieverpflich-
tungen aus Altvertriagen bei den dauerhaft
niedrigen Zinsen abzusichern. Dazu ha-
ben sie jahrlich Teile der laufenden Kapi-
talertrage zuriickgelegt, bis ein gesetzlich
vorgegebener Sicherungsbetrag erreicht

war. Uber die Branche hinweg waren per
Ende 2022 rund 105 Milliarden Euro an Re-
serven aufgebaut worden, die nun nach
und nach wieder abschmelzen und den
Gesellschaften zur Verfiigung stehen.
Der so wichtige Kapitalmarktzins aber
bleibt in Bewegung. Als kurz vor dem Start
der neuen deutschen Bundesregierung
im Friihjahr faktisch die Schuldenbremse
aufgehoben wurde, 16ste das am 5. Mirz
den grofiten Renditesprung zehnjihriger
Bundesanleihen seit der Wiedervereini-
gung aus — um satte 0,3 Prozentpunkte an
einem Tag. ,,Die Niedrigzinsphase hat ge-
zeigt: Die Bilanz eines Lebensversicherers
muss dieses sehr langfristige Geschift
auch aushalten konnen“, sagt Lars Heer-
mann, Bereichsleiter Analyse und Bewer-
tung bei der Ratingagentur Assekurata.
Fiir Menschen, die langfristig vorsor-
gen, zihlt vor allem Verldsslichkeit. Orien-
tierung geben hier belastbare Kennzif-
fern, die €uro auch in diesem Jahr fiir die
25 bedeutendsten Lebensversicherer in
Deutschland ermittelt hat. Bewertet wur-
de zundchst die Ertragskraft (stille Reser-
ven und Lasten, Seite 4). Analysiert wur-
den zudem Risikotragfihigkeit (Substanz-
kraftquote, Seite 5) sowie die Finanzkraft
(verlustdeckende Mittel, Seite 6). In allen
drei Kategorien fiihrt die WWK Lebens-
versicherung a. G. das Feld an, hinter ihr
platzieren sich je nach Wertung stets an-
dere Gesellschaften. Die WWK iiberzeugt
zum einen mit starker Kapitalausstattung.
,unsere bereits seit Jahren iiberdurch-
schnittliche Eigenkapitalquote bezogen
auf die konventionelle Deckungsriickstel-
lung betrigt 5,9 Prozent“, unterstreicht
Vorstandschef Jiirgen Schrameier. Zum
Zweiten hebt sie sich in der Anlagepolitik
vom Branchendurchschnitt ab, da es ihr
gelang, in der Niedrigzinsphase den Anteil
kaum rentierender Anleihen niedrig zu
halten. Das erlaubt der WWK eine ertrags-
orientierte Anlagepolitik, also ,,nur in Ka-
pitalanlagen zu investieren, die eine Ren-
dite oberhalb unserer Zinsgarantien un-
serer gesamten Kundenverpflichtungen
erwarten lassen®, so Schrameier. Das spie-
gelt auch die Nettoverzinsung der Kapital-
anlagen wider (siehe Grafik rechts). —

Nettoverzinsung der
Kapitalanlagen 2024 in %
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Bewertungsreserven- bzw.
Stille-Lasten-Quote 2024 in %

(Bewertungsreserven saldiertin % der
konventionellen Kapitalanlagen)
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Gelegenheit ergreifen

Was die Relation von stillen Reserven oder stillen Lasten zu den
Kapitalanlagen aussagt und wie sie die Ertragskraft pragt

m Vergleich zu den harten Jahren der
Niedrigzinsen hat sich die Lage der
deutschen Lebensversicherer ent-
spannt. Doch aktuell auf einem soli-
deren Fundament zu stehen, heif$t noch
nicht, ,automatisch auch in der Zukunft zu
relissieren®, wie Lars Heermann, Bereichs-
leiter Analyse und Bewertung der Rating-
agentur Assekurata, im €uro-Interview sagt
(siehe Seite 7). Ein Problem bleiben die stil-
len Lasten, die aus dem schnellen Zinsan-
stieg von 2022/23 resultieren. Sie entstehen

Zone positiver Bewertungsreserven®, sagt
Fachmann Heermann. ,,Aber das muss ich
mir leisten konnen und wollen, denn das
produziert erst einmal Verluste. Dagegen
steht schon die Erwartung des Kunden, dass
er steigende Kapitalmarktzinsen auch in sei-
ner Uberschussbeteiligung spiirt. Das istam
Ende eine Abwigung, weil man den Euro
nur einmal ausgeben kann.“

Fiir Sparer in der privaten Altersvorsor-
ge gilt vor diesem Hintergrund: Die Finanz-
kraft eines Lebensversicherers sollte stets

so: Wenn das Zinsniveau steigt,
kommen neue Anleihen mit héhe-
ren Kupons auf den Markt. Bereits

€uro

mitbedacht werden. Ein aussage-
kréftiger Indikator fiir die Flexibi-
litdt in der Kapitalanlage ist das

laufende Anleihen mit geringerer
Verzinsung verlieren dadurch an
Attraktivitit, weshalb ihr Kurs
fallt, bis sie im Verhiltnis zu den
neuen Papieren wieder konkur-
renzfihigsind. Ende 2022 stand die Branche
der Lebensversicherer insgesamt laut Asse-
kurata mit stillen Lasten in H6he von 105 Mil-
liarden Euro da, die fiir Mitte 2025 auf noch
85 Milliarden Euro taxiert werden.
Dennoch geht die Reduktion der stillen
Lasten aus Kursverlusten allenfalls langsam
voran. ,,Entscheidend dafiir ist zum einen
das Zinsniveau“, sagt Assekurata-Experte
Heermann. ,Sollten die Zinsen der zehnjdh-
rigen oder 30-jahrigen Bundesanleihen als
Maf3stab des langfristigen Kapitalmarkts sin-
ken, wiirde sich das Problem der stillen Las-
ten entspannen.“ Nach stark sinkenden Zin-
sen am Kapitalmarkt sieht es angesichts der
Aufhebung der Schuldenbremse in Deutsch-
land allerdings nicht aus. So stehen die Le-
bensversicherer vor der Frage, wie sie diese
Lasten mit ihrer Kapitalanlagepolitik beein-
flussen kénnen. ,,Wenn ich moglichst schnell
die stillen Lasten loswerden kann, dann
komme ich perspektivisch schneller in die

ERTRAGS-
KRAFT

Verhiltnis von Bewertungsreser-
ven beziehungsweise der ausfiihr-
lich erklirten stillen Lasten zu
den Kklassischen Kapitalanlagen.
Er macht sichtbar, welche Anbie-
ter in den vergangenen Jahren mit ihrer An-
lagestrategie erfolgreich waren. An der Spit-
ze steht die WWK Leben, die als einzige stil-
le Reserven von 2,1 Prozent der Kapitalanla-
gen ausweist (siehe Grafik links). Bei allen
anderen der 25 grofiten deutschen Lebens-
versicherer tiberwogen 2024 dagegen stille
Lasten — noch am geringsten bei der SV Le-
ben mit minus 0,3 Prozent, am stirksten
bei der LVM mit minus 16,1 Prozent; auch in
acht weiteren Féllen lagen die Quoten noch
zweistellig im Minus.

Die WWK hebt sich damit klar ab. Sie
nutzte selbst in der Niedrigzinsphase Spiel-
riume, um Gelegenheiten zu nutzen und
stirker in renditetrichtigere Anlagen wie et-
wa Aktien zu gehen. Mit einer Nettoverzin-
sung von 3,7 Prozent fiir 2024 (siehe Grafik
Seite 3) und einem Fiinf-Jahres-Durchschnitt
von 3,8 Prozent erreicht die Miinchner Ge-
sellschaft unter den groflen deutschen Le-
bensversicherern jeweils die Spitzenwerte.

BILD: 2013 DANSHUTTER/SHUTTERSTOCK

Sicherer Halt

Verlasslichkeit ist heute wichtig. Die Substanzkraftquote zeigt,
welche Anbieter das Fundament dafur gelegt haben

rst ein Thema fiir Fachleute, heu-
te ein gesellschaftlicher Trend:
Longevity, Langlebigkeit. Das Ziel:
Alter werden und dabei lang ge-
sund bleiben. Damit erhoht sich auch das
Langlebigkeitsrisiko. Beispiel: Man glaubt,
mit einer angesparten Summe bis 85 abge-
sichert zu sein — wird aber 93. Vor unan-
genehmen Uberraschungen aufgrund eines
angenehmen Umstands sichert eine private
Altersvorsorge ab, die Lebensversicherung.
Wird ein Vertrag friih abgeschlossen, kann

Marktdurchschnitt liegt. Eine hohe Eigen-
kapitalquote ermoglicht es Versicherern,
Verluste an den Kapitalmérkten abzufangen
und zusétzliche Reserven zu mobilisieren —
ein entscheidender Vorteil gerade fiir Ver-
sicherungsvereine, die sich nicht {iber den
Kapitalmarkt refinanzieren kénnen.
Wesentlichen Anteil an der Substanzkraft
hat die freie RfB. In diesem Topf werden gro-
Re Teile der erwirtschafteten Gewinne zu-
riickgelegt und den Kunden erst spiter gut-
geschrieben. So lassen sich Schwankungen

er 60 Jahre und mehr laufen. Da
will man sein Geld einem finanz-
starken Anbieter anvertrauen,

€uro

der Uberschussergebnisse glit-
ten. Der Spielraum erweitert sich
noch durch den SUAF: Er zihlt

derinJahrzehnten fiir Jahrzehnte
die Privatrente zahlen soll.

Ein zentrales Instrument zur
Beurteilung der finanziellen Star-
ke von Lebensversicherern ist die
Substanzkraftquote. Sie zeigt, wie viel Risi-
kokapital einem Unternehmen im Verhiltnis
zu seiner Grofde zur Verfiigung steht. Ermit-
telt wird die Kennzahl, indem Eigenkapital,
freie Riickstellung fiir Beitragsriickerstat-
tung (freie RfB) und Schlussiiberschussan-
teilsfonds (SUAF) addiert und anschliefRend
durch die Deckungsriickstellung (das sind
die verzinsten Kundengelder) geteilt werden
(siehe Grafik rechts).

Im aktuellen Vergleich belegt erneut die
WWK den Spitzenplatz. Zwar liegt die Vic-
toria im Prinzip gleichauf, sie betreibt aber
kein Neugeschift mehr, sondern verwaltet
nur noch die bestehenden Vertrige (Fachbe-
griff: Run-off). Den dritten Platz teilen sich
Debeka und Neue Leben.

Die WWK profitiert von einer langfristig
angelegten Strategie: Seit Jahrzehnten setzt
die Miinchner Gesellschaft auf eine beson-
ders starke Eigenkapitalbasis, die gemessen
an der Unternehmensgréfie weit {iber dem

SUBSTANZ-
KRAFT

zwar bilanziell zur gebundenen
RfB, auf die Versicherungsneh-
mer wihrend der Vertragslaufzeit
meist nur eine Anwartschaft ha-
ben. Dennoch darf er zur Verlust-
deckung eingesetzt werden und stirkt damit
die Eigenmittelsubstanz eines Versicherers.

Gerade im aktuellen Marktumfeld ist die-
se Finanzkraft von Bedeutung. Wer iiber aus-
reichend Kapital verfiigt, kann in héher ren-
tierliche Anlagen investieren und so die Er-
tragslage langfristig verbessern. Anbieter
mit hoher Substanzkraft sind gut gertistet,
um steigenden Zinsen und Inflation stand-
zuhalten, wie sie die Branche erst 2022/2023
verkraften musste. Die WWK Lebensversi-
cherung a. G. selbst hilt in ihrem Geschifts-
bericht fiir das Jahr 2024 fest: ,Insgesamt
liegt dank des langjdhrigen Kapitalanlage-
Know-hows und der guten Reservesituation
sowohl das Kapitalanlageergebnis als auch
unsere Substanzkraft unverdndert auf ei-
nem attraktiven Niveau. Wir sind der Auf-
fassung, dass aufgrund des hohen Bestands
an Eigenkapital sowie an freier RfB fiir die
Sicherheit der Vertrige unserer Mitglieder
gesorgt ist.” —
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Ruderer: Im Achter
braucht es Kraft,
Balance, Technik,
eine gute Strategie
und Teamleistung
fur die groBen Siege

Substanzkraftquote 2024

in % (Eigenkapital + Freie RfB + SUAF
in % der konventionellen Deckungs-
rickstellung brutto)
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Verlustdeckende Mittel (ohne ZZR)
zuziiglich stiller Reserven/abziiglich
stiller Lasten 2024 in %

(Eigenkapital + freie RfB + SUAF-Bewertungs-

reserven saldiertin % des mittleren
konventionellen Kapitalanlagebestands)
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Stabilitat gewinnt

Die Quote verlustdeckender Mittel legt offen, wie
strapazierbar die Finanzkraft von Lebensversicherern ist

alt der Zinsmarkt einmal

als langweilig? Muss lange

her sein. Die Rendite der

zehnjihrigen Bundesanlei-
he sprang von minus 0,5 Prozent Ende
November 2020 bis auf 2,9 Prozent im
Oktober 2023, fiel im Dezember 2024
auf 2,1 Prozent zuriick und rangiert
jetzt wieder iiber 2,7 Prozent. Dieser
Zinssatz ist fiir Lebensversicherer ent-
scheidend — und nun hilfreich. ,Die
gestiegenen Zinsen sind ein gutes Zei-
chen fiir Versicherungsnehmer®, sagt
Thorsten Saal von der Ratingagentur
Morgen & Morgen. ,,Der Kapitalmarkt
ermoglicht bessere Neu-

die verlustdeckenden Mittel, also jene
Substanz, die im Ernstfall Schwan-
kungen auffangen soll. Kunden diirf-
ten deshalb mit besonderer Aufmerk-
samkeit auf diese Kennziffer schauen.
Unter den 25 groften Anbietern mel-
dete 2024 nur die WWK keine stillen
Lasten (siehe Seite 4). Besonders ins
Auge fillt dabei die Quote der verlust-
deckenden Mittel, die als Gradmesser
der Substanzkraft gilt. Sie errechnet
sich aus der Summe von Eigenkapital,
freier Riickstellung fiir Beitragsriick-
erstattung, Schlussiiberschussanteil-
fonds sowie den stillen Reserven bzw.
Lasten, geteilt durch den

und Wiederanlagen.”
Ungetriibt ist die Ent-

<€uro

durchschnittlichen Bestand
an klassischen Kapitalan-

wicklung jedoch nicht: Der
Zinsanstieg 2022/2023 hat
die Bilanzen der Lebens-
versicherer unter Druck ge-
setzt. Viele Gesellschaften
sitzen seither auf erhebli-
chen Kursverlusten bei ihren Anleihe-
bestdnden. In den handelsrechtlichen
Abschliissen nach HGB tauchen diese
Verluste jedoch nicht unmittelbar auf.
Das ist ein Bilanzkniff, den § 341b HGB
erlaubt: Solange die Papiere bis zur
Endfélligkeit gehalten werden, miis-
sen die Wertminderungen nicht abge-
schrieben werden. Das verschafft den
Versicherern Zeit, um die Liicke all-
mahlich zu schliefRen.

Nach Angaben der Ratingagentur
Assekurata waren die stillen Lasten
2023 um 30 Milliarden Euro auf 75 Mil-
liarden Euro zuriickgegangen und ha-
ben Mitte dieses Jahres wieder etwa
85 Milliarden Euro erreicht. Fiir die
Stabilitit der Branche bleibt das The-
ma brisant. Denn stille Lasten mindern

FINANZ-
KRAFT

lagen. Nicht berticksichtigt
wird die Zinszusatzreserve
(ZZR), davon ihr vollstindig
die Versicherten profitieren
sollen.

Die Rangliste fithrt mit
groflem Abstand die WWK an: Mit ei-
ner Quote von 10,8 Prozent setzt sie
den Branchenmafstab und erhilt die
Auszeichnung ,H6chste Finanzkraft*.
Den Begriff greift die WWK im Ge-
schiftsbericht fiir 2024 auf und zeigt,
wie wichtige Mechanismenineinander-
greifen: ,,Die Vermogensertrage, die
Entwicklung der Beitragseinnahmen
und das positive Ergebnis aus der Ver-
sicherungstechnik ermdglichten es
der WWK Lebensversicherung a. G.,
im Sinne eines weiteren Ausbaus der
Finanzkraft das Eigenkapital im Be-
richtsjahr erneut aufzustocken sowie
ihren Mitgliedern gleichzeitig eine den
wirtschaftlichen und regulatorischen
Rahmenbedingungen angemessene
Uberschussbeteiligung zu bieten.”

BILD: RUDI_SUARDI/ISTOCK

BILD: ASSEKURANZ RATING-AGENTUR GMBH

JFinanzstarke
genau prufen”

Lars Heermann, Bereichsleiter Analyse {
und Bewertung der Kélner Ratingagentur §
Assekurata, Uber die Lage der deutschen I

Lebensversicherer und die besonderen
Herausforderungen der Branche

€uro: Im Assekurata-Marktausblick
2025 steht, das Ertragsniveau habe
sich gegeniiber der Niedrigzinsphase
gefestigt. Woran liegt das?

Lars Heermann: Vor allem am ho-
heren Zinsniveau, das insbesondere
im klassischen Geschift wirkt, das
noch das Gros der Bestinde ausmacht.
80 Prozent der Anlagen in einem
durchschnittlichen Lebensversiche-
rungs-Portfolio sind Zinsanlagen. Viele
Altvertrage enthalten Garantiezinsen
bis zu vier Prozent, die der Versicherer
nicht einseitig senken kann. Diese Ver-
trage laufen oft noch lange; auch in der
Niedrigzinsphase mussten sie bedient
werden.

Gut fiir die Kunden.

Ja. Allerdings waren die Zinsen von
2015 bis Anfang 2022 extrem niedrig,
zugleich mussten die Unternehmen
hohe Zusatzreserven aufbauen — die
Zinszusatzreserve (ZZR). Das war ein
Kraftakt; es war schwer, die Mittel zu
erwirtschaften. Zeitweise stand sogar
die Frage einer Insolvenzwelle im
Raum. Seit der Zinswende 2022/2023
ist die Lage wieder deutlich besser.
Was bleibt schwierig?

Die Solvenzquoten sind zwar entspann-
ter. Doch aktuell sicher zu sein, heifdt
nicht, automatisch auch in der Zukunft
zu reiissieren. Dafiir braucht es ertrag-
reiches Wachstum, und dort sehen wir
Stolpersteine. Immerhin: Der Ertrag

verbessert sich, weil die ZZR schritt-
weise aufgelost wird: Was iiber Jahre
aufgebaut und nicht verbraucht wurde,
flief3t nun sehr langfristig zurtick.

Wie viel ist bereits zuriickgeflossen?
Ende 2021 lag die ZZR branchenweit
auf ihrem Hochstwert von 96 Milliar-
den Euro, Ende 2024 betrug sie noch
rund 84 Milliarden Euro und zum
Ende dieses Jahres diirfte sie unter

80 Milliarden Euro sinken. Die Riick-
fliisse konnen die Versicherer nutzen.
Das stirkt ihr Ergebnis und ihre Hand-
lungsspielrdume.

Wo liegen die Stolpersteine?

Durch den schnellen Zinsanstieg liegen
die Bewertungsreserven iiberwiegend
tief im negativen Bereich. Typisch
sind, wie erwihnt, rund 80 Prozent
Zinsanlagen, haufig mit langen Lauf-
zeiten. Entsprechend stehen viele An-
leihen aus der Niedrigzinsphase deut-
lich im Minus; die Unternehmen schie-
ben stille Lasten vor sich her. Die hohe-
ren Marktzinsen kommen so erst nach
und nach bei den Kunden an.

Was bedeutet das konkret?

Die Uberschussbeteiligung ist zuletzt
zwar gestiegen, aber relativ langsam.
Hohe stille Lasten erschweren den
Zugang zum hoheren Marktzins. Alte
Festverzinsliche liefen sich verkaufen,
aber nur mit hohen Verlusten. Alterna-
tiv miisste viel Neugeschift geschrie-
ben werden — das floriert jedoch nicht
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flaichendeckend. Branchenweit glei-
chen Abschliisse mit planbaren, regel-
mafigen Beitragseinnahmen die Ab-
ginge aus ausgezahlten Vertrigen der-
zeit nur aus. Nettowachstum kommt
aus Einmalbeitridgen — substanziell
sind diese nur, wenn sie langfristig
ausgelegt sind, etwa bei sofort begin-
nenden Renten. Der Markt ist stark
vom Verdriangungswettbewerb ge-
pragt; Neugeschift muss deshalb hart
erkdmpft werden.

Setzen Kunden jetzt vor allem auf
finanzstarke Anbieter?

Das nehme ich schon so wahr. Viele
Vertrige werden zudem noch tiber Be-
rater geschlossen. Dort spiirt man in
den letzten Jahren eine grofRere Sensi-
bilisierung fiir das Thema Finanzstir-
ke. Auch Kunden stellen sich zuneh-
mend die Frage: Was passiert eigent-
lich mit meinem Lebensversicherer?
Viele Gesellschaften gehen zusammen,
manche stehen zum Verkauf, es gibt
das Thema Run-off — Gesellschaften,
die tiberhaupt kein Neugeschift mehr
machen, sondern die Vertrige bis zum
Ablauf weiterverwalten. Das schafft
Verunsicherung und fiihrt zur haufig
gestellten Frage: Wie finanziell solide
ist eigentlich mein Lebensversicherer?
Es bestehen grofe Unterschiede, und
man kann jedem Kunden oder Interes-
senten nur raten, ein genaues Auge auf
die Finanzstirke zu werfen. €]
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Finanz-Check

Tagesgeld vergleichen
und den besten Anbieter
finden. Uber 20 Banken

taglich im Finanz-Check.
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