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Wie sicher sind Lebensversicherungen in Zeiten, in denen
Banken kriseln? Antwort gibt die exklusive €uro-Auswertung
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.Die Bonitat spielt eine ganz
entscheidende Rolle”

Lars Heermann, Bereichsleiter Analyse und Bewertung der Ratingagentur Assekurata,
Uber stille Lasten und die Ertragskraft der Versicherer

€uro: Noch 2021 wiesen die Lebensversicherer in Summe
rund 150 Milliarden Euro stille Reserven auf ihre Kapital-
anlagen aus. 2022 sind Schdtzungen zufolge daraus rund
100 Milliarden Euro stille Lasten geworden. Was sind die
Griinde dafiir?

Lars Heermann: Traditionell bestehen rund 80 Prozent
des Anlageportfolios von Lebensversicherern aus fest-
verzinslichen Wertpapieren mit lingerer Laufzeit. Der
starke Zinsanstieg am Rentenmarkt hat dazu gefiihrt, dass
die Kurse dieser Anleihen, die zuvor stark gestiegen waren,
massiv eingebrochen sind. So wurden aus den hohen stil-
len Reserven fast ebenso hohe stille Lasten.

€uro: Warum haben so viele Lebensversicherer iiberhaupt in
niedrig verzinsliche lang laufende Staatsanleihen investiert?
So ein lukratives Investment war das doch in den vergangenen
Jahren auch nicht.

Heermann: Dafiir gibt es mehrere Griinde: Erstens haben
Lebensversicherer ihren Kunden gegeniiber langfristige
Verpflichtungen. Da liegt es 6konomisch nahe, diese mit
langfristigen Anleihen abzudecken. Zweitens waren lang
laufende Anleihen iiberhaupt die einzigen sicheren Anla-
gen, die eine positive Verzinsung aufwiesen und gleich-
zeitig die Eigenmittelanforderungen nicht tiberméaRig
beanspruchten. Und drittens haben diese Anleihen in
Zeiten fallender Zinsen auch iiber viele Jahre stattliche
Kursgewinne gebracht.

€uro: Was sind die Folgen der stillen Lasten fiir die Ver-
sicherten? Schrinken sie die Versicherung bei der Kapital-
anlage ein?

Heermann: Zunichst einmal sind stille Lasten wie der Na-
me schon sagt ,,still.“ Werden die Zinspapiere nicht vor ih-
rer Filligkeit verkauft, entstehen auch keine realen Verlus-
te, denn die Anleihen werden am Laufzeitende ja aller Vor-
aussicht nach zu 100 Prozent zuriickgezahlt und holen da-
mit ihre zwischenzeitlichen Kursverluste wieder auf.
Andererseits schrdnken stille Lasten einen Versicherer bei
der Kapitalanlage auch ein. Wer Verluste aussitzen muss,
hat in Zeiten gestiegener Zinsen weniger Geld fiir lukrative-
re Neuanlagen zur Verfiigung.

€uro: Viele Lebensversicherungen heben fiir 2023 die Uber-

schussbeteiligung an, obwohl aus den stillen Reserven stille
Lasten geworden sind. Ist das nicht widersinnig?
Heermann: Auf den ersten Blick natiirlich schon, zumal
es das Geschéftsmodell der Lebensversicherer mit sich
bringt, dass sich der abrupte Zinsanstieg am Kapitalmarkt
nicht unmittelbar bei den Uberschussbeteiligungen nieder-
schlagen kann. Aber die Unternehmen erfiillen damit eine
gewisse Erwartungshaltung der Kunden, die vom gestie-
genen Zinsniveau profitieren wollen. Manche Anbieter
stehen zudem im direkten Wettbewerb mit den Banken,
die jetzt auch wieder h6éhere Zinsen bieten.

€uro: Die stiirkste Steigerung bei der Uberschussbeteiligung
gab es bei Lebensversicherungen mit Einmalbeitrigen.

Was steckt dahinter?

Heermann: In der Niedrigzinsphase haben viele institu-
tionelle Kunden, aber auch Privatanleger, bei Lebensver-
sicherungen kurzfristige Einmalanlagen getitigt: Ein oder
zwei Prozent Verzinsung bei der Lebensversicherung wa-
ren immer noch attraktiver als null Prozent bei der Bank.
Das hat sich jetzt gedndert, und die Lebensversicherer
miissen befiirchten, dass Kunden ihr Geld wieder abzie-
hen, zumal die Stornogebiihren bei diesen Einmalanlagen
in der Regel kaum ins Gewicht fallen — ganz anders als

bei langfristigen Rentenversicherungen mit laufender
Beitragszahlung, wo ein Storno fiir den Kunden in der
Regel mit finanziellen Einbufen verbunden ist.

€uro: Sehen Sie die Gefahr einer Stornowelle, weil Kunden
bei den Banken bessere Zinsen bekommen? Dann miissten
die Versicherer Staatsanleihen verkaufen, und aus den
stillen Lasten wiirden echte Verluste.

Heermann: Man kann derzeit schon erkennen, dass Gel-
der von den Lebensversicherungen abgezogen werden —
aber es handelt sich im Wesentlichen um Einmaleinlagen.
Die Stornoquoten bei lang laufenden Rentenversicherun-
gen mit laufenden Beitridgen liegen seit Jahren in etwa bei
drei bis vier Prozent, und ich erwarte nicht, dass diese
nennenswert steigen.

€uro: Wie beeinflussen stille Lasten die Bonitdit einer
Versicherung? Spielen sie in Ihrem Ertragskraft-Garantie-
Check, kurz EKG-Check, eine Rolle?
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Heermann: Unser EKG-Check soll zeigen, wie belastbar
die Ertragslage der Unternehmen ist. Die Idee dabei ist:

Je hoher die Ertragskraft eines Lebensversicherers ist und
je geringer dessen Zinsanforderungen zum Bedienen der
Garantien und der Zinszusatzreserve sind, desto stabiler
ist ein Unternehmen aufgestellt. Rund die Hélfte der EKG-
Quote machten bisher die Bewertungsreserven aus. Daher
gehe ich schon davon aus, dass es bei unserem diesjihri-
gen EKG-Check im Herbst — nach Veroéffentlichung der
Bilanzzahlen durch die Versicherer — zu Verdnderungen
kommen wird.

€uro: Welche Rolle spielt die Bonitiit einer Lebensversiche-
rung fiir den Kunden?

Heermann: Die Bonitét einer Lebensversicherung spielt
fiir den Kunden eine ganz entscheidende Rolle. Er schlief3t
mit dem Unternehmen einen langfristigen Vertrag iiber
zehn, 20 oder 30 Jahre ab und mochte sicher sein, dass

es das Unternehmen auch dann noch gibt und er seine
Vertragsleistungen verldsslich von dem Unternehmen
ausbezahlt bekommt.

€uro: Die Nettoverzinsung, der Ertrag, den ein Versicherer
mit Kundengeldern erwirtschaftet, ist 2022 auf im Schnitt 2,2
Prozent gesunken, nachdem sie 2021 noch bei 3,58 Prozent
gelegen hat. Woran liegt das? Die Zinsen sind doch gestiegen.
Heermann: Die Nettoverzinsung war in den Niedrigzins-
jahren durch hohe Ertrige aus der Auflésung von Bewer-
tungsreserven beeinflusst. Diese resultierten aus Verkau-

fen von festverzinslichen Anlagen, die erforderlich waren,
um die gesetzliche Zinszusatzreserve zu finanzieren. Da
dies im aktuellen Zinsumfeld nicht mehr nétig ist, ist auch
die Nettoverzinsung weniger aufgebléht.

€uro: Und wann diirfen die Kunden wieder mit einer héheren
Nettoverzinsung rechnen?

Heermann: Das kommt auf den Versicherer an. Unterneh-
men mit hohen stillen Lasten profitieren nur wenig von
den attraktiveren Zinsen am Kapitalmarkt, weil sie ver-
gleichsweise wenig Kapital fiir Neuanlagen zur Verfiigung
haben oder erst mal Verluste in Kauf nehmen miissten.
Lebensversicherer mit geringen oder gar keinen stillen
Lasten kdénnen dagegen das gestiegene Zinsumfeld flexib-
ler nutzen, um auch fiir ihre Kunden wieder héhere Ren-
diten zu erzielen.

€uro: Die Bundesregierung will eine Aktienrente einfiihren.
Glauben Sie, dass Lebensversicherungen auch weiter eine
wichtige Rolle bei der Altersvorsorge spielen werden?
Heermann: Dies ist zu wiinschen, denn die standardisierte
Losung einer Aktienrente wird es allein nicht richten kén-
nen. Kunden brauchen passgenaue Lésungen und eine
individuelle Beratung. Insofern gehe ich schon davon aus,
dass Lebensversicherungen auch weiter eine wichtige
Rolle bei der Altersvorsorge spielen werden, wenn auch
nicht bei jedem Anbieter gleichermaflen. Auch hier spielt
der Blick auf die Bonitit fiir den Kunden wieder eine ent-
scheidende Rolle.
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Bonitat und Substanz

Ratingagenturen prifen die Finanzstarke der Lebensversicherer und vergeben dafur eine
Note. Was Kunden dartber wissen mussen — und Uber die Substanzstarke der Konzerne

Das gibt es oft in der Lebensversicherung: Der Kunde zahlt
30 Jahre lang Beitrdge und hofft, spéter 30 Jahre lang eine
Privatrente zu beziehen. Umso wichtiger ist gerade in einer
turbulenter werdenden Welt die Bonitét des Lebensversiche-
rers. Genau diese Finanzstdrke ermitteln spezialisierte Ra-
tingagenturen, die die Lebensversicherer mit jeweils eige-
nen Systemen priifen (siehe Portrits). Am Ende vergeben die
Priifer eine Note (siehe Benotung unten). Diese wichtige No-
te wird von €uro bei der Gesamtbewertung der Finanzstir-
ke der Lebensversicherer dreifach gewichtet. Viele Gesell-

ASSEKURATA

Assekurata publiziert zum einen Unternehmensratings
aus Kundensicht mitdenBausteinen Sicherheit, Kunden-
orientierung, Erfolg und Wachstum/Attraktivitat im
Markt. Das Bonitatsrating fokussiert noch starker auf Fi-
nanzstarke (quantitative Bewertung von Kennzahlen,
qualitative der Unternehmenssteuerung). Die Notenska-
len differieren leicht. Mehr unter assekurata-rating.de.

™ DFSI

Sie stellt die Unternehmensqualitat aus Sicht von Privat-
kunden in den Mittelpunkt der Analyse: Die 2014 gegriin-
dete DFSIRatings ist eine unabhangige Agentur fur Qua-
litatsratings im Versicherungssektor. DFSI Ratings bietet
dabei eine breite Branchenabdeckung in Deutschland.
Die Notenskala reicht von ,AAA" bis ,C". Mehr Informati-
onen unter dfsi-institut.de/ratings.

schaften haben zudem 2022 durch den Zinsanstieg in ihren
groflen Anleihebestdnden stille Lasten (das Gegenteil stiller
Reserven) aufgebaut, die grof3teils noch nicht veroffentlicht
sind. Diese Lasten konnen nur Versicherer mit hoher Sub-
stanzstirke langfristig gut aussitzen, das ist jedoch in den
Ratings nicht reflektiert. Daher wird die Note fiir die einfach
gewichtete Substanzstirkequote (Erkldrung siehe rechts) mit
der dreifach gewichteten Ratingnote aggregiert, die Noten-
summe, geteilt durch vier, ergibt die Gesamtnote fiir die Fi-
nanzstdrke der Assekuranzen (siehe Tabellen S. 6/7).

FitchRatings

Traditionsreich ist die 1913 gegrindete Ratingagentur
Fitch. Siedecktrund 1200 Versicherungeninetwa 70 Lan-
dern ab. Die Amerikaner bilden wie die meisten Wett-
bewerber spezielle Rating-Komitees, um die Bonitat der
Versicherer zu durchleuchten. Fitch wendet dasselbe
Notenschema an wie der grof3e US-Rivale S&P (siehe
Tabelle). Mehr unter fitchratings.com.

S&P Global
Ratings

Akribische Gesprache mit der Fuhrungsetage, nachdem
zuvor offentlich zugangliche Infos ebenso wie interne Da-
ten der Assekuranzen ausgewertet wurden: Das ist das
komplexe Verfahrender New Yorker Ratingagentur S&P.
Sie geht auf den US-Amerikaner Henry Poor zurtick, der
1860 denersten Vorlaufer heutiger Ratings veroffentlich-
te. Mehr Details unter standardandpoors.com.

Wie die Benotung funktioniert Notenschema
Die Spanne der Noten fur die Finanzstarke S&P AssekurataU  Assekurata B Fitch DFSI Note
reicht zum Beispiel bei S&P Global Ratings AAA A++ AAA AAA AAA 1.00
von , AAA" (extrem stark) bis D (Konkurs; AA+ _ AA+ AA+ AA+ 1.25
antragode(strgIelchbares). Die Zu_satze .t AAAA- A+ AA. AA- AR AA- AN 150
oder ,—" bieten eine weitere positive oder

negative Abstufung. €uro macht mitdem AY — AY al al 175
Schemarechts die unterschiedlichen No- A A A A A A A A A 2,00
tenbezeichnungen vergleichbar und tiber- BBB+ - BBB+ BBB+ BBB+ 2,25
BBB, BBB- B+ BBB, BBB- BBB, BBB- BBB 2,50

setzt siein eine Schulnote (von 1,0 bis 5,0).

Bei Assekurata gibt es zwei Ratings: U = Unternehmensrating, B = Bonitéatsrating.
Quelle: Ratingagenturen, €uro

BILD: LASSEDESIGNEN/STOCK.ADOBE.COM

Beim Eigenkapital greift die einfa-
che Regel: Je groBer die Eigenkapi-
talquote, desto sicherer das Geld
der Kunden. Denn ist das Eigenka-
pital (umfasst die Bilanzpositionen
eingezahltes Kapital, Kapital- und
Gewinnrucklagen sowie Gewinn-
vortrag) hoch, kénnen mogliche
Verluste an den Kapitalmarkten
vom Versicherer gut ausgeglichen
werden. Die Gesellschaft kann not-
fallsneues Geld zur Verfigung stel-
len. Daheristdas Eigenkapital Aus-
gangsbasis der Substanzstarke.

A

v

Die Versicherungsnehmer ,erhal-
ten bei Vertragsbeendigung durch
Kundigung, Tod oder Ablauf einen
Schlussiiberschussanteil”, er-
lautert die Aufsicht BaFin. ,Dieser
wird im Unterschied zur laufenden
Uberschussbeteiligung nur ein-
malig zugeteilt und ist bis zur Ver-
tragsbeendigung grundsatzlich
nicht garantiert.” Der Schluss-
tiberschussanteilfonds kann wie
diefreie RfB (siehe.r.0.) notfalls mit
Verlusten verrechnet werden, da-
herwerdenbeide beider Substanz-
starke zum Eigenkapital addiert.
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" Bonitit und Substanz -

Die Gesamtnote
Fur die Berechnung der Ge-
samtnote wird die Bonitats-
note dreifach gewichtet und
die Substanzstarke einfach.
Die Summe aus der dreifachen
Bonitatsnote und der Sub-
stanznote wird durch vier ge-
teilt; die Gesamtnote wird nach
folgendem Schema vergeben:

1,00-1,20 Extrem stark
1,21-1,50.. Sehr stz

Die freie Ruckstellung fur Beitragsrtckerstattung —
freie RfB — gilt neben dem Eigenkapital (siehe 1) als
bedeutendster Sicherheitspuffer eines Lebensver-
sicherers. Mitdem Schlusstberschussanteil (siehel. u.)
bildet sie den nicht festgelegten Teil der RfB: Die Mittel
sind fur die Beitragsrickerstattung bestimmt, aber es
bestehen noch keine konkreten Anspruche einzelner
Versicherungsnehmer auf diese Beitrage.
Definition !

Substanzstarke

Eigenkapital
+ Freie RfB
+ Schlussiiberschussanteilfonds

in % Deckungsriickstellungen --—mr

Quelle: Jahresabschlisse 2022

Substanzkraft |
abl0% = 1,00 v

9-999% = 1,25

Die Deckungsriickstellungen umfassenden Wertder

8-899% = 1,50 gesamten Verpflichtungen aus laufenden Vertragen ei-

7-799% = 1,75 nes Lebensversicherers. Zur Ermittlung der Substanz-

6-699% = 2,00 starkequote wirddie Summe aus Eigenkapital, freier RTB

5-599% = 2,25 und Schlusstberschussanteil den Deckungsruckstel-

lungen gegenubergestellt und als Prozentsatz der De-
4-499% = 2,50 Lneen segertibers y o

ckungsruckstellungenausgedrickt. Dieser Prozentsatz

3-399% = 2,75 wird mit der Tabelle links in eine Schulnote Ubersetzt.

2-299% = 3,00
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Die Firmenzentralen von

E WWK - finanzstarkster Service-
Lebensversicherer mit der Gesamt-
note ,Extrem stark”
HHannoversche - starkster An-
bieter im Kreis der Direktversicherer
El Allianz Marktfuhrer mit der Note
.Sehrstark” (das Bild zeigt die im
Bau befindliche neue Zentrale der
Leben-Tochter in Stuttgart)

E1 Alte Leipziger wird von gleich
vier Ratingagenturen bewertet

E R +V - groBer Lebensversicherer
des Genossenschaftssektors

€uro

== Starke Substanz

€uro integriert Ratings und bilanzielle Substanzstarke in einer Gesamtbewertung und
zeigt die Lebensversicherer mit besonders solidem Finanzpolster. Ganz vorn liegt
bei den Serviceversicherern die WWK und bei den Direktversicherern die Hannoversche

Aggregation Finanzratings und Substanzstdrke der Lebensversicherer Aggregation Finanzratings und Substanzstarke der Lebensversicherer
Versicherer Ratings Beste Note Substanz- Note Note Bewertung Versicherer Ratings Beste Note Substanz- Note Note Bewertung
Rating stiarkequote Substanzstarke Gesamt* Rating starkequote Substanzstarke Gesamt

Serviceversicherer Serviceversicherer

WWK AAA (DFSI) 1,00 8,90 % 1,50 1,13 Extrem stark Alte Leipziger A+ (Assek. U), AA- (Assek. B), A+ (Fitch), AA (DFSI) 1,50 7,30 % 1,75 1,56  Stark

Die Bayerische A+ (Assekurata U), AA+ (DFSI) 1,25 13,00 % 1,00 1,19 Extrem stark Bayern-Versicherung AA- (Fitch) 1,25 4,50 % 2,50 156  Stark

Ergo Vorsorge AA (Assek. B), AA- (Fitch), AA+ (DFSI) 1,25 16,40 % 1,00 1,19 Extrem stark Neue Leben A+ (S&P), AA (DFSI) 1,50 7,20 % 1,75 156  Stark

Europa AA+ (DFSI) 1,25 24,40 % 1,00 1,19 Extrem stark Condor AA (Fitch), AA (DFSI) 1,50 6,70 % 2,00 163  Stark

|deal A++ (Assekurata U), AA+ (DFSI) 1,00 7,50 % 1,75 1,19 Extrem stark HanseMerkur AA (DFSI) 1,50 6,60 % 2,00 163  Stark
Direktversicherer Signal Iduna A (Fitch), AA (DFSI) 1,50 6,90 % 2,00 163  Stark

Hannoversche A++ (Assekurata U), AA+ (DFSI) 1,00 9,40 % 1,25 1,06 Extrem stark Zurich AA (S&P), AA (DFSI) 1,50 6,30 % 2,00 163  Stark

Europa AA+ (DFSI) 1,25 24,40 % 1,00 1,19 Extrem stark Gothaer A (S&P), AA (DFSI) 1,50 5,90 % 2,25 1,69  Stark
Serviceversicherer HDI A+ (S&P), AA(DFSI) 1,50 5,90 % 2,25 1,69  Stark

Universa AA+ (DFSI) 1,25 9,10 % 1,25 1,25 Sehr stark E Volkswohl Bund A (Fitch), AA (DFSI) 1,50 5,80 % 2,25 1,69  Stark

Basler A+ (S&P), AA+ (DFSI) 1,25 8,60 % 1,50 1,31 Sehr stark g VGH Provinzial Hannover A+ (Assekurata B) 1,75 8,10 % 1,50 169  Stark

Continentale AA+ (DFSI) 1,25 8,60 % 1,50 1,31 Sehr stark % E R+V A+ (S&P), AA (Fitch), A+ (DFSI) 1,50 4,70 % 2,50 175  Stark

LV 1871 A+ (Fitch), AA+ (DFSI) 1,25 8,80 % 1,50 1,31 Sehr stark g E DEVK A+ (S&P), A+ (Fitch), BBB+ (DFSI) 175 7,40 % 175 1,75  Stark

Stuttgarter A (Assekurata B), AA+ (DFSI) 1,25 8,90 % 1,50 1,31 Sehr stark § ; Provinzial NordWest AA- (Fitch) 1,50 4,40 % 2,50 175  Stark

Mtnchener Verein  AA (DFSI) 1,50 11,20 % 1,00 1,38 Sehr stark § é Helvetia A+ (S&P) 1,75 6,20 % 2,00 1,81  Stark

Warttembergische ~ AA+ (DFSI) 1,25 7,00 % 1,75 1,38 Sehr stark % é Barmenia A+ (DFSI) 1,75 5,80 % 2,25 1,88  Stark

Allianz AA (S&P), AA (Fitch), AA+ (DFSI) 1,25 6,20 % 2,00 1,44 Sehr stark § § VPV A+ (DFSI) 175 5,00 % 2,25 1,88  Stark

AXA AA- (S&P), AA- (Fitch), AA+ (DFSI) 1,25 6,40 % 2,00 1,44 Sehr stark z % PrismalLife BBB+ (Assekurata B) 2,25 2,25% 1,00 1,94  Stark

HUK-Coburg A+ (Assekurata U), AA (DFSI) 1,50 8,00 % 1,50 1,50 Sehr stark § @ Serviceversicherer

Nurnberger A+ (Fitch), AA (DFSI) 1,50 8,50 % 1,50 1,50 Sehr stark § % Debeka A (Assek. U), A (Assek. B), A (DFSI) 2,00 6,60 % 2,00 2,00  Ausreichend stark

Swiss Life A+ (S&P), AA+ (DFSI) 1,25 5,20 % 2,25 1,50 Sehr stark § 2 Direktversicherer

Targo A+ (S&P), AA (DFSI) 1,50 9,10 % 1,50 1,50 Sehr stark % % Cosmos A+ (DFSI) 1,75 2,80 % 3,00 2,06  Ausreichend stark

*Gesamtnote = 3x Beste Note Rating + 1x Note Substanzstérke: 4
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