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LEBENSVERSICHERUNG
SIEGER IM WETTBEWERB

Drei Kennzahlen legen 
offen, wer der richtige 
Partner für die immer 
wichtigere private 
Altersvorsorge ist



F = 
m x aStark 

in allen 
Bereichen

Wegen der Probleme der 
gesetzlichen Rente wird 
private Vorsorge noch 
wichtiger. Auf welche 
 Lebensversicherer 
Verlass ist, zeigen  
valide Kennzahlen

Aufgebaute Kräfte richtig 
 einsetzen: Kraftausdauer 
gilt beim Kanusport als sehr 
wichtig. Der Sportler darf 
auf der Lang strecke nicht 
vorzeitig ermüden
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Nettoverzinsung der 
 Kapitalanlagen 2023 in %
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Die Europäische Zentralbank hob 
2022/23 die Leitzinsen so schnell 
wie noch in ihrer Geschichte an 
und zog auch die Zinsen zehn

jähriger Bundesanleihen mit — von minus 
0,06 Prozent im Januar 2022 auf 2,85 Pro
zent im Oktober 2023 (Monatsschnitte). 
Kursverluste von Anleihen, die mit den 
Renditesprüngen verbunden waren, brach
ten viele Lebensversicherer in Bedrängnis. 
Erklärung: Wenn die Zinsen steigen, wer
den neue Anleihen mit höheren Zinsen aus
gegeben. Bestehende Anleihen mit niedri
geren Zinsen sind dann weniger attraktiv, 
sodass ihr Marktwert sinkt, um im Ver
gleich zu den neuen, höher verzinsten An
leihen wettbewerbsfähig zu bleiben.

Lebensversicherer investieren nun je 
nach Geschäftsmodell über 90 Prozent 
 ihrer Kapitalanlagen in Anleihen. Die Bran
che häufte bis zu 100 Milliarden Euro an 
stillen Lasten an. Dieses Thema hat sich 
 etwas beruhigt, zumal sich die Renditen 
zehnjähriger Bundesanleihen bei 2,3 Pro
zent einpendeln. Doch findet sich noch 
 eine Reihe von Lebensversicherern, die 
mehr als 15 Prozent an stillen Lasten auf 
 ihre Kapitalanlagen verkraften müssen.

Zudem hat die Branche nun eine weite
re Herausforderung zu bewältigen. Große 
Aufmerksamkeit haben die Immobilien
abschreibungen der Lebensversicherer ge
funden, insbesondere nach der Insolvenz 
wichtiger Gesellschaften des österreichi
schen Investors René Benko. Hier wirken 
mit Verzögerung die erwähnten Zinssprün
ge, die neue Kredite und Verlängerungen 
von Darlehen verteuert haben. „Aktuell 
liegt unser Fokus auf den Risiken aus Anla
gen in Gewerbeimmobilien“, sagte die neue 
Exekutivdirektorin der Versicherungs und 
Pensionsfondsaufsicht der Bundesanstalt 
für Finanzdienstleistungsaufsicht (Bafin), 
Julia Wiens, in ihrer ersten großen Rede im 
Frühjahr. Im dritten Quartal 2023 hätten 
Gewerbeimmobilien acht Prozent der Ka
pitalanlagen ausgemacht. „Die Lage in die
sem Markt ist sehr schwierig“, konstatier
te Wiens. „Die Preise sinken auf breiter 
Front. Die Kreditqualität von Gewerbe
immobilienfinanzierungen verschlechtert 
sich. Damit sinkt auch die Werthaltigkeit 

der Sicherheiten.“ Klingt zunächst recht 
dramatisch — doch schob die neue Chef
aufseherin eine Entwarnung nach. „Die 
 Bewertungsreserven in den Immobilien
portfolios der Versicherer sind noch sehr 
hoch. Insgesamt schätzen wir das Risiko 
aus Bewertungsänderungen daher als be
herrschbar ein.“

Dennoch sind manche Gesellschaften 
dadurch stark belastet. Die Konsequenzen 
lesen sich etwa bei einer Lebensversiche
rung so: „Das Nettoergebnis aus Kapitalan
lagen liegt somit unter dem Wert aus dem 
Vorjahr. Der Ergebnisrückgang resultiert 
aus geringeren laufenden Erträgen und 
deutlichen außerordentlichen Abschrei
bungen auf Immobilienanlagen.“ Diese Ge
sellschaft musste die prognostizierte Net
toverzinsung der Kapitalanlagen für das 
Geschäftsjahr 2023 glatt vierteln. Unter 
den 25 größten Lebensversicherern weist 
übrigens die Münchner WWK mit 3,0 Pro
zent die höchste Nettoverzinsung der Ka
pitalanlagen aus (siehe Grafik rechts).

Beispiele wie das der Gesellschaft mit 
den eklatant hohen ImmobilienSonderab
schreibungen machen klar: Es ist wichtig 
für Vorsorgesparer, auf Partner zu bauen, 
die auch in turbulenten Marktlagen Stärke 
und Konstanz bieten. Orientierung geben 
hier aussagekräftige Kennzahlen, die €uro 
in diesem Jahr erneut für die 25 wich tigsten 
Lebensversicherer in Deutschland ausge
wertet hat. Analysiert wurden die Ertrags
kraft (stille Reserven/Lasten, Seite 4), die 
Risikotragfähigkeit (Substanzkraft quote, 
Seite 5), und die Finanzkraft (verlustde
ckende Mittel, Seite 6). In allen drei  Feldern 
liegt die Münchner WWK Lebensversiche
rung a.G. vorn. Über die untersuchten Kri
terien hinweg zeigten auch die Provinzial 
Rheinland und die Nürnberger gute Leis
tungen.

Die WWK überzeugt mit ihrem Finanz
polster und der Investmentstrategie. In der 
Niedrigzinsphase konnte sie größere Risi
ken auf sich nehmen und hat nur in gerin
gerem Umfang mager verzinste Anleihen 
erworben. Als die Zinsen geradezu explo
dierten, stand genug Liquidität bereit, um 
früh wieder in höher verzinste Staats und 
Unternehmensanleihen zu gehen.B
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Bewertungsreserven- bzw.  
Stille-Lasten-Quote 2023 in %
(Bewertungsreserven saldiert in % der 
konventionellen Kapitalanlagen)
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Chancen nutzen können
Warum die Relation von Bewertungsreserven oder stillen 
Lasten zu den Kapitalanlagen die Ertragskraft mitbestimmt

Die Lage der Lebensversicherer hat 
sich nach den Jahren der Niedrig
zinsen wieder verbessert. Das 
sagt Julia Wiens, die neue Chefauf

seherin der deutschen Assekuranzbranche. 
Sie schränkt jedoch auch gleich wieder ein: 
„Aber so ganz entspannt ist die Lage in Sa
chen Liquidität noch nicht. Denn durch den 
Zinsanstieg hat sich die ganze Kapitalanla
gesituation geändert.“

Um von den höheren Zinsen am Kapital
markt wieder zu profitieren, gibt es für 
 Lebensversicherer eine einleucht
ende Strategie: Die Assekuran
zen, die den größten Teil ihres 
Portfolios in lang laufenden 
Staatsanleihen und Firmenbonds 
halten, schichten in Papiere um, 
die wieder  höhere Zinsen brin
gen. Allein: „Wenn sie genug Neu
anlagen tätigen können, klappt das. Sonst ist 
das nicht ganz so einfach. Wegen der stillen 
Lasten“, sagte Aufseherin  Julia Wiens im 
Frühling dieses Jahres beim GDV Insu rance 
Summit. „Und auch, weil viele Lebensver
sicherer im vergangenen Niedrigzinsumfeld 
die Struktur ihrer Kapitalanlagen verändert 
haben. Sie haben auf der Suche nach hohen 
Renditen zunehmend in illiquide Anlagen 
 investiert. Zum Beispiel in Immobilien, in 
Private Equity oder in Private Debt.“ 

Private Equity beschreibt Direktinvesti
tionen in private Unternehmen zur Wert
steigerung, Private Debt meint Fremdkapi
tal von Investoren für Unternehmen außer
halb der Börse. Steigende Zinsen setzen auch 
diese Geldanlagen unter Druck. Nach Bafin 
Schätzungen machten PrivateEquity und 
PrivateDebtAnlagen 2023 rund ein Zehntel 
der Kapitalanlagen aus, bei einigen Versiche
rern lag der Anteil klar höher. „Stille Lasten 
und illiquide Anlagen können es jetzt er

schweren, Kapital in höher verzinsten Pa
pieren anzulegen“, erklärt Chefauf sehern 
Wiens. „Die dabei anfallenden Verluste muss 
man sich schließlich erst einmal leisten 
 können.“

Altersvorsorgesparer sollten die finan
zielle Leistungsfähigkeit eines Lebensversi
cherers also stets im Auge behalten. Ein ver
lässlicher Maßstab für die Flexibilität in der 
Kapitalanlage ist die Quote der Bewertungs
reserven/stillen Lasten im Verhältnis zu den 
klassischen Kapitalanlagen. Dieser Indikator 

zeigt, welche Lebensversicherer 
in den vergangenen Jahren  eine 
erfolgreiche Anlagestrategie ver
folgt haben. Spitzenreiter in die
ser Kategorie ist die WWK Leben, 
die als einzige stille Reserven in 
Höhe von 1,8 Prozent der Kapital
anlagen ausweisen kann. Alle an

deren der 25 größten Lebensversicherer wei
sen für 2023 stille Lasten auf, sehr gering 
sind diese mit 1,3 Prozent bei der SV Leben, 
sehr hoch bei LVM mit minus 15,8 Prozent; 
auch in neun weiteren Fällen rangiert die 
Quote zweistellig im Minus.

Wertungssieger WWK dagegen konnte 
auch während der Niedrigzinsphase in ren
ditestärkere Anlageformen wie Aktien und 
Immobilien investieren: „Wir optimieren 
unser Portfolio kontinuierlich, sodass unter 
Berücksichtigung der Risikotragfähigkeit 
des Unternehmens die entstehenden Chan
cen an den Kapitalmärkten ausgenutzt wer
den“, sagt der WWK-Vorstandsvorsitzende 
Jürgen Schrameier. Die Münchner weisen 
für 2023 mit 3,0 Prozent die höchste Netto
verzinsung unter den großen deutschen 
 Lebensversicherern aus (siehe dazu Grafik 
Seite 3) und erzielen auch im FünfJahres 
Durchschnitt mit 3,9 Prozent eine der höchs
ten Nettoverzinsungen im Markt.

Service-Versicherer

STÄRKSTE
FINANZEN

Service-Versicherer

HÖCHSTE
ERTRAGS-
KRAFT



Substanzkraftquote 2023  
in % (Eigenkapital + Freie RfB + SÜAF  
in % der konventionellen Deckungs-
rückstellung brutto)
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Wenn es um die Altersvorsor
ge geht, sollte jeder gleich 
zweimal in langen Zeiträu
men denken. Einmal beim 

Start: Je früher man anfängt, desto besser. 
Wirtschaftsprofessor Michael Heuser vom 
Institut für Vermögensbildung und Alters
sicherung (DIVA) rät: „Ab dem Zeitpunkt, an 
dem man erstmals in die gesetzliche Renten
versicherung einzahlt, sollte man auch pri
vat vorsorgen.“

Dann kann man genug für die zweite 
Langstrecke tun: Die klassische 
Alters vorsorge via Privatrente 
oder  Betriebsrente stellt im Ge
gensatz zu Bankprodukten und 
anderen Sparformen sicher, dass 
das „Langlebigkeitsrisiko“ abge
deckt ist und Rentenzahlungen 
bis zum Lebensende garantiert 
sind. Denn Frauen, die heute 65 sind, ha 
ben eine Lebenserwartung von weiteren 
20,9 Jahren, gleich alte Männer von 17,6 Jah
ren. Im Durchschnitt! 

Stellt sich die Frage: Welche Lebensversi
cherer werden langfristig in der Lage sein, 
Garantieversprechen einzuhalten? Nur die, 
die ihre Kosten im Griff haben, ihre Kapital
anlagen professionell managen und genug 
Sicherheitsreserven aufbauen, werden in je
der Marktsituation erfolgreich bestehen.

Ein verlässliches Maß zur Beurteilung der 
Leistungsfähigkeit ist die Substanzkraftquo
te. Diese gibt Auskunft darüber, wie viel Risi
kokapital den deutschen Lebensversicherern 
im Verhältnis zu ihrer Unternehmensgröße 
zur Verfügung steht. Sie wird berechnet, in
dem die Summe aus Eigenkapital, freier 
Rückstellung für Beitragsrückerstattung 
(freie RfB) und Schlussüberschussanteil
fonds (SÜAF) durch die verzinsten Kunden
gelder (Deckungsrückstellung) geteilt wird.

Erneut führt die WWK hier das Ranking 
an, gefolgt von der Victoria und der Nürn
berger. Die WWK als Versicherungsverein 
legt schon seit drei Jahrzehnten größten 
Wert auf eine starke Eigenkapitalbasis, die 
gemessen an der Firmengröße etwa das 
Dreifache des Marktdurchschnitts erreicht. 
Auch hier also sehr langfristiges Denken, 
wie es zur Altersvorsorge passt. Mit einer ho
hen Eigenkapitalquote lassen sich Ver luste 
an den Kapitalmärkten besser ab federn und 
Reserven leichter mobilisieren. 

Auch die freie RfB ist von 
 wesentlicher Bedeutung für die 
Substanzkraft. Hier werden die 
meisten Gewinne verbucht und 
erst später den Kunden gutge
schrieben, was Schwankungen in 
den Überschussergebnissen aus
gleicht. Je größer die Mittel in die

sem Topf, desto größer ist der Handlungs
spielraum der Versicherer. Dieser Spielraum 
kann durch den Schlussüberschussanteil
fonds, der zur Deckung mög licher Verluste 
eingesetzt werden darf, noch erweitert wer
den. Obwohl der SÜAF zur gebundenen RfB 
gehört und die Ver sicherungsnehmer wäh
rend der Vertragslaufzeit meist nur eine 
 Anwartschaft darauf haben, stärkt er den
noch die Eigenmittelsubstanz und damit die 
Finanzkraft eines Lebensversicherers. 

„Insgesamt liegen dank des langjährigen 
KapitalanlageKnowhows und der guten 
 Reservesituation sowohl das Kapitalanlage
ergebnis als auch unsere Substanzkraft un
verändert auf einem attraktiven Niveau“, 
 bilanziert der WWK-Vorstandsvorsitzende 
Jürgen Schrameier. „Wir sind der Auffas
sung, dass aufgrund des hohen Bestands  
an Eigenkapital sowie an freier RfB für die 
Sicherheit der Verträge unserer Mitglieder 
gesorgt ist.“

Service-Versicherer
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HÖCHSTE
SUBSTANZ-
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Starker Grundstock
Reich an Ressourcen: Für Kunden ist es beruhigend, wenn in der privaten Altersvorsorge  
ihr Partner in spe eine hohe Substanzkraftquote mitbringt. Was die Kennzahl ausmacht
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Verlustdeckende Mittel (ohne ZZR) 
 zuzüglich stiller Reserven/abzüglich 
stiller Lasten 2023 in % 
(Eigenkapital + freie RfB + SÜAF-Bewertungs-
reserven saldiert in % des mittleren  
konventionellen  Kapitalanlagebestands)

Solidität punktet
Die Quote der verlustdeckenden Mittel zeigt,  
wie robust ein Lebensversicherer aufgestellt ist

War es das schon wieder 
mit den auskömmliche
ren Renditen für die 
 Lebensversicherer, die 

typischerweise das Gros ihrer Kapital
anlagen in festverzinsliche Wertpapie
re mit längeren Laufzeiten investieren? 
Jedenfalls hat die Europäische Zentral
bank (EZB) am 12. Juni einen neuen 
Zinssenkungszyklus gestartet und den 
wichtigsten Leitzins in einem ersten 
Schritt von 4,50 auf 4,25 Prozent ge
senkt. Für den September galt eine 
weitere Senkung als sicher. 

Nun beeinflusst die EZB mit ihren 
Leitzinsen nur den kurz
fristigen Zinsmarkt (Geld
markt) direkt und die Rendi
ten lang laufender Anleihen 
am Kapitalmarkt nur indi
rekt. Die Rendite zehnjähri
ger Bundesanleihen dürfte 
am Jahresende 2024 bei  
2,35 Prozent liegen, so die 
Durchschnittsprognose von zwölf Fi
nanzhäusern (Stand August). 

Neue Investments am Anleihe
markt bleiben damit für die Lebens
versicherer recht attraktiv, vor allem 
im Vergleich zur jahrelangen Niedrig
zinsphase. „Durch den Zinsanstieg ha
ben sich viele wirtschaftliche Kenn
zahlen wieder verbessert, und die Er
tragschancen in der Neu und Wieder
anlage sind gestiegen“, konstatiert die 
neue Exekutivdirektorin der Versiche
rungs und Pensionsfondsaufsicht der 
Bafin, Julia Wiens. 

Der Abbau der stillen Lasten aus 
Kursverlusten von Anleihen nach dem 
rapiden Zinsanstieg von 2022/2023 in 
den HGB-Bilanzen der deutschen Le
bensversicherer geht nur nach und 

nach voran. Zur Erläuterung: Es ist ein 
Kunstgriff des Paragrafen 341b HGB, 
dass diese stillen Lasten nicht in der 
 Bilanz abgeschrieben werden müssen, 
wenn sie bis zur Endfälligkeit gehal 
ten werden. 2023 sind die stillen Las
ten laut Ratingagentur Assekurata um 
30 Milliarden Euro auf 75 Milliarden 
Euro gesunken.

Diese Lasten dürften die Kunden 
stark betroffener Gesellschaften kri
tisch sehen: Die Bewertungsreserven 
haben Einfluss auf die verlustdecken
den Mittel, die einem Lebensversiche
rer für die finanzielle Stabilität zur 

 Verfügung stehen. 2023 
meldeten mit Ausnahme der 
WWK die 25 größten Le
bensversicherer stille Las
ten — aber mit einer großen 
Streubreite (siehe Seite 4). 
Die WWK liegt folgerichtig 
auch bei der Quote der ver
lustdeckenden Mittel an der 

Spitze. Die Kennzahl gibt die Trag
fähigkeit der Substanzkraft an. Um sie 
zu  ermitteln, werden Eigen kapital, 
freie Rückstellung für Beitragsrück
erstattung, der Schlussüberschuss
anteilfonds und eben die stillen Reser
ven/stille Lasten summiert und durch 
den mittleren konventionellen Kapital
anlagenbestand dividiert. Die Zinszu
satzreserve (ZZR, siehe dazu rechts) 
spielt hier keine Rolle, da sie in voller 
Höhe den Kunden zugutekommen soll.

Neben der WWK, der mit einer ho
hen Quote von 9,7 Prozent auch die 
Auszeichnung „Höchste Finanzkraft“ 
nicht zu nehmen ist, weisen nur acht 
weitere Gesellschaften einen aller
dings teils minimal positiven Wert auf 
(siehe Grafik links). 
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Die bereits mehrfach erwähn
ten Zinstrends und ihre Fol
gen prägen auch den Markt
ausblick 2024/2025 der Köl

ner Ratingagentur Assekurata. In die
ser branchenweit beachteten Groß 
studie spielen ebenfalls die stillen Las
ten eine bedeutende Rolle. Laut Kalku
lation der AssekurataExperten lagen 
sie Ende 2023 branchenweit bei rund 
75 Milliarden Euro nach 105 Milliarden 
Euro am Ende des Jahres 2022. „Bei 
den stillen Lasten handelt es sich um 
unrealisierte Verluste auf den Zins
anlagen“, erklärt Lars Heermann, Be
reichsleiter Analyse und Bewertung bei 
der Kölner Versicherungsratingagen
tur. „Zwar müssen die Versicherer die
se nach den handels bilanziellen Regeln 
nicht realisieren oder abschreiben“, er
läutert Heermann. „Dennoch stellten 
sie eine Bürde für die Bemühungen dar, 
den höheren Marktzins am Kapital
markt zu vereinnahmen.“ Die Anbieter 
bemühten sich daher, durch den teil
weisen Verkauf von Anleihen die stillen 
Lasten in ihren Büchern zu reduzieren.

Das wiederum führt zu Verlusten, 
die in der Folge die Nettoverzinsung 
schmälern. Die Nettoverzinsung lag im 
Bilanzjahr 2023 mit durchschnittlich 
2,30 Prozent weiterhin unterhalb der 
Umlaufrenditen am Kapitalmarkt. Da
her plant ein Großteil der Unterneh

men, die Investi tionsquote im Bereich 
der festverzins lichen Anlagen im Jahr 
2024 auszuweiten, wie eine Asseku
rataUmfrage zeigt. „Hierdurch versu
chen die Gesellschaften, ihre Bilanz zu 
stärken und den Zins ertrag in ihren 
 Anlageportfolios zu er höhen, nachdem 
dieser über viele Jahre Niedrigzins 
deutlich nach unten gegangen ist“, er
läutert Lars Heermann.

Erfreulich für die Kunden der Le
bensversicherer: Vor zwei Jahren ha
ben die Lebensversicherer begonnen, 
die Zinszusatzreserve (ZZR) aufzulö
sen. Die mussten sie seit 2011 auf Vor
gabe der Aufsicht Bafin bilden; sie er
reichte Ende 2021 für die Branche ih
ren Höchstwert von 96 Milliarden 
 Euro. Die ZZR stellt  sicher, dass Versi
cherer auch bei anhaltend niedrigen 
Zinsen ihre früher gegebenen hohen 
Garantiezusagen (bis zu vier Prozent 
auf eingezahlte Beiträge minus Kosten) 
erfüllen können.

In den beiden vergangenen Jahren 
schmolz die Zinszusatzreserve laut As
sekurata um acht Milliarden Euro ab. 
Für die kommenden Jahre rechnet die 
Ratingagentur mit weiteren Auflösun
gen in der Größenordnung von etwa 
fünf Milliarden Euro, ab dem Jahr 2027 
dürfte diese Summe steigen. Die weite
re Prognose: Der Abbau werde „noch 
viele Jahre in Anspruch nehmen“.

Von Lasten 
und Reserven
Die starken Bewegungen am Zinsmarkt 
und ihre Folgen halten Lebensversicherer 
weiter in Atem. Die Einschätzungen  
der   Kölner Ratingagentur Assekurata  
zu  wichtigen Trends in der Branche

Stille Lasten stellen   
eine Bürde für die 
Bemühungen der 
Lebensver sicherer dar, 
den höheren Marktzins 
am Kapitalmarkt zu 
 vereinnahmen.“

Lars Heermann, Bereichsleiter 
Analyse und Bewertung der  
Ratingagentur Assekurata

2010 20202015 2025 2030

175

150

125

100

75

50

25

0

Quelle: ECB Statistical Data Warehouse,  
Deutsche Bundesbank, Assekurata-Berechnungen

Zinszusatzreserve Der einst 96 Milli-
arden Euro große Topf wird geleert

Zinszusatzreserve in Mrd. Euro, ab 2024 Prognose
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