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Demonstration
langfristig aufge-
bauter Stérke: Wer
2025 und im Funf-
jahresschnitt die
besten Ergebnisse
zeigen kann, muss
viel richtig machen

Der lange Weg des Zinses

Die Zinsen sind so hoch wie seit 15 Jahren nicht. In den Depots der Lebensversicherer
kommt davon bislang nur wenig an. Welche Anbieter Partner fur Jahrzehnte sein kénnen
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s gibt Jahre, in denen der Kapi-
talmarkt den Lebensversiche-
rern das Leben leichter macht,
und es gibt Jahre wie dieses, in
denen er fiir zweierlei steht: Helfen und
Belasten. Die Rendite zehnjidhriger Bun-
desanleihen hat im Sommer 2026 die
Marke von drei Prozent iiberschritten
und damit den hochsten Stand seit rund
15 Jahren erreicht. Die Europdische Zen-
tralbank hob zudem den Leitzins im Juni
2026 erstmals seit drei Jahren wieder an,
der Einlagensatz stieg auf 2,25 Prozent,
im Juli pausierte die Zentralbank, und im
August stand keine geldpolitische Ent-
scheidung auf der Tagesordnung.

Fiir die Branche ist das eine Nachricht
mit zwei Seiten. ,,Hohere Zinsen stirken
die Neuanlagerenditen und entlasten die
Finanzierung der Garantien“, sagt Lars
Heermann, Bereichsleiter Analyse und
Bewertung der Ratingagentur Asseku-
rata. ,,Sie belasten aber die Marktwerte
bestehender Anleiheportfolios, wodurch
sich die hohen stillen Lasten verfestigen
wiirden.“ Weil die Gesellschaften im
Schnitt knapp 80 Prozent ihrer Kapital-
anlagen in festverzinslichen Papieren mit
langen Laufzeiten halten, wirkt jeder
Zinsschritt zweifach: auf das, was neu an-
gelegt wird, und auf das, was seit Jahren
in den Biichern liegt.

Wie langsam die héheren Zinsen im
Bestand ankommen, zeigt die Nettover-
zinsung. Sie misst das gesamte Kapitalan-
lageergebnis eines Jahres im Verhiltnis
zum mittleren Anlagebestand und
ist damit die Kennziffer, aus der vor al-
lem am Ende die Uberschussbeteili-
gung der Kunden gespeist wird. Unter
den 25 grofiten deutschen Lebensversi-
cherern lag sie 2025 im Mittel bei 2,3 Pro-
zent — praktisch unverdndert gegeniiber
2024. Ein Portfolio, das iiber Jahrzehnte
aufgebaut wurde, dreht sich eben nur zu
einem kleinen Teil pro Jahr.

An der Spitze steht erneut die WWK
Lebensversicherunga. G. mit 3,4 Prozent
(siehe Grafik rechts), gefolgt von der
Allianz mit 2,8 und der Swiss Life mit 2,7
Prozent. Bemerkenswert ist der Abstand
zum Tabellenende: Die Gothaer kommt

auf 1,5 Prozent, die LVM auf 1,6 Prozent.
Zwischen dembesten und dem schwichs-
ten Anbieter liegen damit 1,9 Prozent-
punkte — bei einer Anlagesumme, die
liber Jahrzehnte verzinst wird, ist das
kein Detail, sondern ein spiirbarer Unter-
schied im Ergebnis fiir den Kunden. Noch
aussagekréftiger als ein einzelnes Jahr ist
der Fiinf-Jahres-Durchschnitt, der Son-
dereffekte glattet. Auch hier fiihrt die
WWK mit 3,6 Prozent fiir die Jahre 2021
bis 2025 vor der Swiss Life mit 3,3 und
der Proxalto mit 3,1 Prozent.

Dass die Miinchner Gesellschaft vorn
liegt, hat mit einer Entscheidung zu tun,
dieJahre zuriickreicht: Die WWK Lebens-
versicherung hielt in der Niedrig-
zinsphase den Anteil kaum rentierender
Anleihen vergleichsweise niedrig und
blieb stirker in Sachwerten investiert.
,Wir haben uns in der Niedrigzinsphase
bewusst entschieden, das Kapital der
Kundinnen und Kunden nichtin schwach
verzinste lang laufende Anleihen anzu-
legen“, erldutert Jiirgen Schrameier, Vor-
standsvorsitzender der WWK, das Vor-
gehen. ,Stattdessen haben wir in ren-
ditestdrkere Anlageformen wie Aktien,
alternative Kapitalanlagenprodukte und
Immobilien investiert.“

Was damals unbequem war, zahlt sich
heute aus. Dass die Nettoverzinsung eng
mit der Reservesituation zusammen-
héngt, zeigt ein Blick auf die Extreme. Die
LVM trégt stille Lasten von 21,3 Prozent
ihrer Kapitalanlagen und erwirtschaftet
1,6 Prozent Nettoverzinsung. Die WWK
weist als einzige Gesellschaft stille Reser-
ven aus und kommt auf 3,4 Prozent. Der
Zusammenhang zieht sich durch das gan-
ze Feld: Wer viele niedrig verzinste Alt-
papiere im Bestand hat, kann sie nur mit
Verlust abstofien — und bleibt deshalb in
der schwachen Verzinsung gefangen.
Wer keine stillen Lasten hat, kann um-
schichten und verdient mehr. Fiir Sparer
gilt: Die Nettoverzinsung ist der Ertrags-
motor, aber sie sagt allein noch nichts
iiber die Widerstandskraft eines Versi-
cherers. Dafiir braucht es den Blick auf
die Reserven — und den erlauben die fol-
genden drei Seiten. -
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Nettoverzinsung der
Kapitalanlagen 2025 in %

wwi I 3.4
Allianz IR 2.8
swiss Life | I 2.7
sV Leben IR 2.6
proalto | NN 2.6
axa | 2.4
Ho! | 2.4
volkswoh! Bund | N N MMM 2.4
Bayern-Versicherung | N AR 2,3
Continentale | N NEGGR 2,3
cosmos NG 2.3
ERGO | 2.3
R+V AG I 23
Signal Iduna | NNEEEDDIN 2.3
Alte Leipziger | INREMBIN 2,2
Niirnberger | NN 2,2
provinzial | NN 2.2
zurich | I 2.2
Generali D | 21
Debeka |G 1.9
tpv I 1.8
neue leben (I 1.8
wiirttembergische | NN 1.8
v I 16
Gothaer I 1,5

Quelle: Metzler Ratings o —
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Die Geduldsprobe

Was die Relation von stillen Reserven oder stillen Lasten zu den Kapitalanlagen -

S

Uber die Lebensversicherer aussagt und wie sie die Ertragskraft pragt

Bewertungsreserven- bzw.
Stille- Lasten-Quote 2025 in %
(Bewertungsreserven saldiertin %
der konventionellen Kapitalanlagen)

ww (Il 3.3
2,0 Wl sv Leben
-4,1 Il Nurnberger
-4,4 Il Continentale
-5,8 Il Allianz
-8,6 I signal Iduna
-91 I AxA
-9, [ R+v AG
-9,4 I Bayern-Versicherung
-9,7 I Provinzial
-9,8 I £RGO
-9,8 I ncue leben
-10,8 I \olkswoh! Bund
13,5 I Sviss Life
14,5 I D!
15,6 [ Cenerali D
16,4 [N Dcbcka
-16,8 N /tc Leipziger
17,0 I Gothaer
-18,8 | Froxalto
18,9 I \\iirttembergische
19,3 [ Cosmos
-20,3 [ 7.rich
21,3 I VM

-28,3 [N v

Quelle: Metzler Ratings

tille Lasten entstehen leise und

verschwinden langsam. Sie bil-

den sich, wenn das Zinsniveau

am Kapitalmarkt steigt: Neue An-
leihen kommen mit hoheren Kupons auf
den Markt, dltere Papiere mit niedrige-
rer Verzinsung verlieren an Attraktivitét,
ihr Kurs féllt. In der Bilanz der Lebens-
versicherer muss diese Wertminderung
nach Handelsgesetzbuch (HGB) nicht
abgeschrieben werden, solange die Pa-
piere bis zur Endfilligkeit gehalten wer-
den — Paragraf 341b HGB erlaubt diesen
Aufschub. Verschwunden ist die Liicke
damit nicht, sie wird nur spa-

,»HoOchste Ertragskraft“. Hinter der WWK
folgen die SV Leben mit minus 2,0 Pro-
zent und die Niirnberger mit minus
4,1 Prozent auf den Plitzen.

Am anderen Ende der Rangliste steht
die LPV mit minus 28,8 Prozent, davor
die LVM mit minus 21,3 und die Zurich
mit minus 20,3 Prozent. Besonders stark
verschlechtert haben sich 2025 die Zu-
rich, der Volkswohl Bund und die LVM
mit Riickgidngen von jeweils rund fiinf bis
sieben Prozentpunkten. Warum das fiir
Kunden zihlt: Stille Lasten schrinken
die Beweglichkeit ein. Wer Anleihen mit

Verlust verkaufen miisste, et-

ter sichtbar.

Das Jahr 2025 hat diese Lii-
cke wieder vergrofRert. Nach
Angaben der Ratingagentur
Assekurata lagen die stillen
Lasten der Branche zum Bi-
lanzstichtag am 31. Dezember
2025 bei rund 100 Milliarden
Euro und damit nahezu wie-
der auf dem Hochstwert des Jahres 2022.
Der Grund ist derselbe wie damals: gestie-
gene Kapitalmarktzinsen. Was 2024 noch
nach Entspannung aussah, hat sich ledig-
lich als Zwischenerholung erwiesen.

Im Vergleich der 25 grofiten deut-
schen Lebensversicherer zeigt sich das
deutlich. Die Quote der saldierten Be-
wertungsreserven, gemessen an den
konventionellen Kapitalanlagen, lag
2025 im Mittel bei minus 12,4 Prozent
nach minus 8,5 Prozent im Vorjahr. Bei
13 der 25 Gesellschaften steht ein zwei-
stelliges Minus.

Nur ein einziges Unternehmen weist
liberhaupt stille Reserven aus: die
WWHK Lebensversicherung a. G. mit plus
3,3 Prozent — und sie hat ihre Position
gegeniiber dem Vorjahr sogar noch ver-
bessert. Dafiir gibt es die Auszeichnung
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wa weil ungewdhnlich viele
Vertrige gekiindigt werden,
realisiert diesen Verlust auch
bilanziell. Und wer alte, nied-
rig verzinste Papiere hilt,
kann das gestiegene Markt-
zinsniveau nur langsam an
die Versicherten weitergeben.
Die Uberschussbeteiligung
steigt deshalb weniger schnell, als es die
Schlagzeilen iiber hohe Zinsen vermuten
lassen. Umgekehrt gilt: Ein Anbieter oh-
ne stille Lasten hat die Wahl. Er kann um-
schichten, ohne Verluste zu realisieren,
und die héheren Zinsen unmittelbar fiir
seine Kunden nutzen. Genau darin liegt
der Vorsprung, den die WWK sich tiber
Jahre erarbeitet hat.

Der Ausblick verspricht iibrigens kei-
ne Entlastung. Die Lage hat sich durch
den Zinsanstieg im laufenden Jahr noch-
mals deutlich verschlechtert. Bleibt das
Zinsniveau, wo es heute steht, diirften
2026 erstmals Gesellschaften Bilanzen
vorlegen, in denen die netto ausgewie-
senen stillen Lasten mehr als 30 Prozent
der Kapitalanlagen ausmachen. Schon
2025 lagen drei Anbieter jenseits der
20-Prozent-Marke (siehe Grafik).

BILD: MICHELA LIETTI/ENVATO/KI-GENERIERT
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Die Sicherheits-Reserve

Eigenkapital, freie RfB und Schlussiiberschussanteilfonds bilden das Kapitalpolster eines
Lebensversicherers. Die Quote zeigt, wie dick es im Verhaltnis zu den Kundengeldern ist

ie hier zu erlduternde Kenn-

ziffer liefin den Vorjahren un-

ter der Rubrik Substanzkraft-

quote. Sie heif’t jetzt ,Eigen-
kapital und Passivreserven“ — gerechnet
wird dabei unveridndert. Addiert werden
das Eigenkapital des Lebensversiche-
rers, die freie Riickstellung fiir Beitrags-
riickerstattung (freie RfB) und der
Schlussiiberschussanteilfonds (SUAF).
Die so ermittelte Summe wird durch die
Deckungsriickstellung geteilt, also durch
die verzinsten Kundengelder einer Le-
bensversicherung.

Das Ergebnis der Berechnung beant-
wortet eine einfache, aber bedeutende
Frage: Wie viel Risikokapital steht einem
Unternehmen gemessen an seiner GrofRe
zur Verfiigung? Jeder der drei Bausteine
iibernimmt eine eigene Funktion:

— Das Eigenkapital ist das Kapital der
Eigentiimer beziehungsweise — bei Ver-
sicherungsvereinen — der Mitglieder und
haftet zuerst.

— Die freie RfB enthilt erwirtschaf-
tete Gewinne, die den Kunden zwar zu-
stehen, aber noch nicht einzelnen Ver-
tragen zugeteilt sind; sie glattet Schwan-
kungen zwischen guten und schlechten
Jahren.

— Der SUAF zihlt bilanziell zur gebun-
denen RfB, auf die Versicherte wihrend
der Laufzeit meist nur eine Anwartschaft
haben — er darf jedoch zur Verlustde-
ckung herangezogen werden und starkt
deshalb die Substanz.

Im Mittel der 25 grofiten Gesellschaf-
ten lag die mithilfe dieser drei Sicher-
heitspuffer gebildete Quote im Jahr 2025
bei 6,9 Prozent nach 6,7 Prozent im Vor-
jahr. Die Bandbreite innerhalb der 25
grofiten Lebensversicherer in Deutsch-
land ist allerdings grof: Sie reicht von
14,1 Prozent bis 3,4 Prozent, der beste

verfiigt also iiber gut das Vierfache des
Schlusslichts.

An der Spitze steht die LPV Lebens-
versicherung mit 14,1 Prozent. Die Gesell-
schaft, die bis Anfang 2023 unter dem
Namen PB Lebensversicherung firmier-
te und heute zum Talanx-Geschiftsfeld
Privat- und Firmenversicherung gehort,
taucht in diesem Jahr neu unter den 25
grofiten Anbietern auf. Thr Spitzenwert
verdient allerdings eine Einordnung: Die
LPV weist zugleich die schwichsten Wer-
te bei den Bewertungsreserven (Seite 4)
und bei der Substanzkraftquote auf (Sei-
te 6). Ein hohes Polster auf der Passivsei-
te der Bilanz nutzt wenig, wenn die Ak-
tivseite tief im Minus steht.

AufRang 2 folgt die WWK mit 9,9 Pro-
zent, dahinter die Debeka mit 9,3 und
die Signal Iduna mit 9,1 Prozent. Bei der
WWK tréigt vor allem das Eigenkapital:
Bezogen auf die konventionelle De-
ckungsriickstellung, liegt die Eigenkapi-
talquote bei 5,8 Prozent, weit iiber dem
Brancheniiblichen. Im Geschiftsbericht
fiir 2025 heifit es: ,,Die Vermogensertra-
ge, die Entwicklung der Beitragseinnah-
men und das positive Ergebnis aus der
Versicherungstechnik ermdoglichten es
der WWK Lebensversicherung a.G., im
Sinne eines weiteren Ausbaus der Fi-
nanzkraft, das Eigenkapital im Berichts-
jahr erneut aufzustocken.“ Fiir einen
Versicherungsverein, der sich nicht {iber
die Borse refinanzieren kann, ist das ein
struktureller Vorteil.

Der stérkste Zuwachs im Feld entfallt
auf die ERGO mit gut einem Prozent-
punkt. Dahinter steht ein Sondereffekt:
Der Bestand der Victoria Lebensversi-
cherung ist in die ERGO tiberfiihrt wor-
den, weshalb die Victoria in diesem Jahr
erstmals nicht mehr in der Rangliste
auftaucht. -

Eigenkapital und Passivreserven
2025 in % (Eigenkapital + freie RfB +
SUAF in % der konventionellen
Deckungsruckstellung brutto)

tpv I 14,1
ww | 0,9
Debeka (NN 93
Signal Iduna (INNMBEN 9,
Nirnberger | NI 85
HO! | 3,2
neue leben (I 8,2
erco | 8,1
proxalto | NN 7.8
Alte Leipziger | NN 7.3
wiirttembergische | NN 7,2
continentale (NN 7,
v (I 6.7
Bayern-Versicherung | NI 6.5
Volkswoh! Bund I 6.4
provinzial (N 61
Gothaer [N 5.7
R+V AG | 5.6
Allianz I 5.2
sv Leben I 4.8
swiss Life | 3,7
zurich | a,5
Axa [ 4.3
Generali D I 3,7
Cosmos I 3.4

Quelle: Metzler Ratings



6 | €uro Rating Spezial

Auf Starke gebaut

Die Substanzkraftquote setzt das Kapitalpolster ins Verhaltnis zu de.

L
i
‘.
1

h stillen Lasten.

Sie zeigt, wie belastbar die Finanzkraft eines Lebensversicherers wirklich ist

Substanzkraftquote 2025 (ohne
ZZR) zuziiglich stiller Reserven/
abziiglich stiller Lasten in %
(Eigenkapital + freie RfB + SUAF +/—
Bewertungsreserven saldiert in %
des mittleren konventionellen
Kapitalanlagebestands)

WWK 12,2
Nirnberger

SV Leben

Continentale
-0,5 | Signal Iduna
1,0 || Allianz
2,3 [l neue leben
-2,3 [l ERCO
-3,4 [l Bayern-Versicherung
-4,0 [l R+V AG
-4, [l Provinzial
-4,8 [l Volkswohl Bund
-5,1 I ~xA
-6,9 [ HD!
-8,0 I Debeka
9,1 I sviss Life
-10,2 I /te Leipziger
1,7 I Proxalto
1,7 I Gothaer
-12,1 I \Viirttembergische
12,3 I CcneraliD
45,2 I /M
15,7 I 7.rich
-15,9 _ Cosmos
-16,3 I v

Quelle: Metzler Ratings

ie drei vorangegangenen Sei-

ten haben die Bausteine ge-

zeigt. Diese Seite fiigt sie zu-

sammen. Die Substanzkraft-
quote — bislang unter dem Namen ,,ver-
lustdeckende Mittel“ gefiihrt — addiert
Eigenkapital, freie RfB und SUAF und
verrechnet die Summe mit den saldier-
ten Bewertungsreserven, also mit den
stillen Reserven oder Lasten. Geteilt
wird dann durch den mittleren Bestand
an klassischen Kapitalanlagen. Die Zins-
zusatzreserve bleibt bewusst aufien vor,
weil von ihr vollstindig die Versicherten
profitieren sollen.

zent. Zwischen Platz 1 und Platz 2 liegen
fast neun Prozentpunkte. Die WWK er-
hilt damit die Auszeichnung ,,Hochste
Substanzkraft*.

Der Grund fiir diesen Abstand ist genau
jene Kombination, die die Seiten zuvor
beschrieben haben: ein iiberdurchschnitt-
liches Kapitalpolster und als einziger An-
bieter im Feld keine stillen Lasten, son-
dern stille Reserven. Beides zusammen
verhindert, dass die Verrechnung die
Quote nach unten zieht — bei den {ibrigen
24 Gesellschaften ist genau das der Fall.
Aufschlussreich ist zum Beispiel der Blick

auf den Marktfiihrer. Die Alli-

Diese aufwendige Verrech-
nung ist der entscheidende
Schritt. Ein Anbieter kann
ein stattliches Kapitalpolster
ausweisen und trotzdem an-
greifbar sein, wenn auf der
Aktivseite hohe Buchverluste
schlummern. Erst die Gegen-
liberstellung zeigt, was im
Ernstfall tatsichlich als Reserve zur Ver-
fligung steht.

Das Ergebnis fillt fiir 2025 erniich-
ternd aus. Im Mittel der 25 gréfiten Le-
bensversicherer liegt die Substanzkraft-
quote bei minus 6,1 Prozent nach minus
2,5 Prozent im Vorjahr. Nur vier Gesell-
schaften kommen iiberhaupt in den po-
sitiven Bereich, bei neun Anbietern steht
ein zweistelliges Minus. Bilanziell ist das
kein akutes Problem, solange die Anlei-
hen, die im Minus notieren, bis zur End-
falligkeit gehalten werden. Als Gradmes-
ser der Belastbarkeit ist es dennoch ein
deutliches Signal. An der Spitze steht die
WWK mit 12,2 Prozent — und zwar mit ei-
nem Abstand, der in dieser Auswertung
selten ist: Auf Rang 2 folgt die Niirnber-
ger mit 3,3 Prozent, danach die SV Leben
mit 2,5 und die Continentale mit 2,3 Pro-

€uro

anz lag 2024 mit plus 1,7 Pro-
zentnoch im positiven Bereich
und rutscht 2025 auf minus
1,0 Prozent ab. Auch die grofR-
te Bilanz der Branche ent-
kommt dem Zinsanstieg nicht
— ein Hinweis darauf, dass es
hier nicht um Einzelfille geht,
sondern um ein strukturelles
Muster. Am Ende der Rangliste stehen die
LPV mit minus 16,8 Prozent, die Cosmos
mit minus 15,9 und die Zurich mit minus
15,7 Prozent. Der letzte Platz der LPV ist
dabei die Kehrseite ihres Spitzenwerts auf
Seite 5: Das grofite Kapitalpolster trifft auf
die hochsten stillen Lasten des Felds. Ge-
nau deshalb ist diese Grafik die aussage-
kréftigste der vier — sie ist die einzige, in
der sich beide Seiten der Bilanzbegegnen.

Fiir Kunden heif3t das nicht, dass ihr
Vertrag gefahrdet wire; die Solvenzquo-
ten der Branche bewegen sich weiterhin
aufrobustem Niveau. Es heifdt aber, dass
diese Anbieter weniger Spielraum ha-
ben, um hoéhere Marktzinsen ziigig in
Uberschussbeteiligung zu iibersetzen.
Wer heute einen Vertrag iiber Jahrzehn-
te abzuschliefSen beabsichtigt, sollte die-
sen Unterschied kennen.

BILD: MICHELA LIETTI/ENVATO/KI-GENERIERT
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Wichtiger denn |e”

Warum Lars Heermann, Bereichsleiter Analyse
und Bewertung der Ratingagentur Assekurata,
Vorsorgesparern rat, die Finanzstarke des Anbieters
bei der Auswahl sehr ernst zu nehmen

€uro: Die Uberschussbeteiligungen
der Lebensversicherer sind nur

leicht gestiegen. Warum geht es nicht
schneller aufwdrts?

Lars Heermann: Ein wichtiger Faktor
sind die stillen Lasten. Festverzinsliche
Anlagen machen knapp 80 Prozent der
Kapitalanlageportfolios aus. Steigen
die Marktzinsen, sinken die Kurse der
vorhandenen Anleihen. Das schriankt
die Freiheit bei der Erwirtschaftung
von Ertragen und damit auch bei der
Uberschussbeteiligung ein.

Ende 2025 lagen die stillen Lasten
branchenweit bei 100 Milliarden Eu-
ro. Die Zinsen sind weiter gestiegen.
Was bedeutet das?

Wenn die Zinsen am Jahresende 2026
dort stehen, wo sie derzeit bereits sind,
wiirden die stillen Lasten noch einmal
deutlich steigen.

Ist das eigentlich ein Sicherheits-
problem?

Nein. Die Kreditqualitit der Anleihen
ist dadurch nicht schlechter geworden.
Ein Versicherer kann ein Papier mit stil-
len Lasten bis zur Endfélligkeit halten
und es dann wieder zu pari auslaufen
lassen. Die stillen Lasten 16sen sich
iiber die Zeit also von allein auf.

€uro: Warum sind sie dann proble-
matisch?

Weil sie den Versicherer unflexibel
machen. Will oder muss er eine Anlei-
he vorzeitig verkaufen, kann er das
nur mit Verlust. Das kann etwa notwen-
dig werden, wenn wegen Vertrags-
stornierungen Liquiditdt ben6tigt wird.
Ein Versicherer mit hohen stillen Las-
ten muss in seiner Kapitalanlagepolitik
deutlich defensiver agieren.

Und kann das héhere Zinsniveau
weniger gut nutzen?

Genau. Eigentlich mochte ich alte,
niedrig verzinste Anlagen gegen neue
Papiere mit hoheren Zinsen austau-
schen. Liegen auf den alten Papieren
aber hohe stille Lasten, miisste ich
dafiir Verluste realisieren. Deshalb
kann ich das gestiegene Zinsniveau nur
eingeschriankt nutzen. Hinzu kommt,
dass die Kapitalanlagen der Lebensver-
sicherer im Durchschnitt etwas mehr
als zehn Jahre laufen. Gerade lang lau-
fende Anleihen reagieren besonders
stark auf Zinsdnderungen.

Wie grofd sind die Unterschiede
zwischen den Versicherern?

Sehr grof3. Es gibt Anbieter, bei denen
die stillen Lasten 30 Prozent der Kapi-
talanlagen erreichen. Am anderen
Ende gibt es Unternehmen, die stille
Lasten auf Anleihen durch stille Reser-
ven etwa bei Aktien oder Immobilien
mehr als ausgleichen und damit per
Saldo sogar tiber positive Bewertungs-
reserven verfiigen.

Das ist ein erheblicher Vorteil?

Ja. Sie konnen ihre Kapitalanlage freier
steuern und damit Chancen am Kapital-
markt besser nutzen.

Positiv fiir die Lebensversicherungs-
branche wirkt derzeit der Abbau der
Zinszusatzreserve, kurz ZZR. Wie geht
es dort weiter?

Dieser Abbau ist im Gegensatz zu den
stillen Lasten relativ gut planbar. Ende
2026 erwarten wir branchenweit noch
einen Bestand von etwa 75 Milliarden
Euro Zinszusatzreserve nach rund

80 Milliarden Euro zuvor. Wenn die
Zinsen nicht extrem ausschlagen, ldsst

sich die weitere Entwicklung recht gut
abschitzen.

Was bringt die Auflosung der
Reserven?

Die Riickfliisse entlasten den Rohiiber-
schuss. Die Versicherer konnen damit
ihre Uberschussbeteiligung stirken,
die Mittel aber ebenso nutzen, um stille
Lasten abzubauen. Das ist zuléssig

und wird von der Bafin gebilligt. Fiir
die Kunden kann das bedeuten, dass
die Uberschussbeteiligung zunichst
weniger stark steigt, als wenn die Riick-
fliisse vollstdndig an sie weitergegeben
wiirden.

Wann werden die ZZR-Riickfliisse
besonders grof3?

Ab 2027 bis in die 2030er-Jahre erwar-
ten wir deutlich héhere Riickfliisse.

In einzelnen Jahren diirften es zwei-
stellige Milliardenbetrige sein. Das soll-
te sich fiir das Versichertenkollektiv
positiv auf die Uberschussbeteiligung
auswirken. Wer seinen Vertrag vorher
ausgezahlt bekommt, profitiert davon
aber nicht mehr.

Wie wichtig ist angesichts all dieser
Fakten die Finanzstdrke eines Lebens-
versicherers?

Das Thema ist wichtiger denn je. Es
reicht nicht, nur auf die Solvenz eines
Unternehmens zu schauen. Je besser
ein Lebensversicherer wirtschaftet und
je flexibler er in seiner Kapitalanlage
ist, desto eher kann davon auch der
Kunde profitieren. Bei langfristigen
Vertridgen summieren sich selbst klei-
nere Unterschiede in der Verzinsung
iiber viele Jahre erheblich. Deshalb soll-
te man die Finanzstirke des Anbieters
bei der Auswahl sehr ernst nehmen.
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