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Pressemitteilung 
 

Assekurata-Marktausblick zur 
Lebensversicherung 2026 

 
 Köln, den 24. Juni 2026 – Die deutsche Lebensversicherungsbranche ist 

finanziell weiter gefestigt, steht aber vor einer Neuvermessung ihres Ge-
schäftsmodells. Auskömmliche Neuanlagezinsen, die schrittweise Auf-
lösung der Zinszusatzreserve und robuste Solvenzquoten führen zu ei-
ner soliden Ausgangslage. Gleichzeitig bergen geopolitische Spannun-
gen weiterhin Unsicherheiten im Zins- und Kapitalmarktumfeld, die 
schwache Konjunktur bremst das Neugeschäft, und ab 2027 dürfte die 
Reform der geförderten privaten Altersvorsorge den Wettbewerb um 
Vorsorgegelder spürbar verändern. 

Verbesserte Ertrags-
lage, aber gestie-
gene stille Lasten 

Die Entwicklung des Zinsumfelds bleibt ein zentraler Erfolgsfaktor für die deut-
schen Lebensversicherer, die im Schnitt knapp 80 % ihrer Kapitalanlagen in 
festverzinslichen Anlagen halten. Im Vergleich zur langen Niedrigzinsphase 
bieten Neu- und Wiederanlagen weiterhin deutlich attraktivere Ertragsmöglich-
keiten. Erstmals seit drei Jahren hat die Europäische Zentralbank (EZB) im 
Juni 2026 die Leitzinsen wieder erhöht; der für den geldpolitischen Kurs zent-
rale Einlagesatz stieg um 25 Basispunkte auf 2,25 %. Mit dem Zinsschritt rea-
gierten die Euro-Währungshüter unter anderem auf gestiegene Inflationsrisi-
ken infolge höherer Energiepreise. Mit 3,2 % lag die Inflationsrate in der Euro-
zone im Mai deutlich über dem von der EZB gesetzten Zwei-Prozent-Ziel. Zwar 
sind die Ölpreise im Zuge einer möglichen Entspannung im Iran-Krieg zuletzt 
wieder gefallen, allerdings bleibt der weitere Zinsausblick aufgrund möglicher 
Zweitrundeneffekte beim Preisniveau bei zugleich schwacher Konjunktur un-
sicher.  

Sollten die Kapitalmarktzinsen weiter steigen, wäre dies für die Lebensversi-
cherer ambivalent. „Höhere Zinsen stärken die Neuanlagerenditen und entlas-
ten die Finanzierung der Garantien“, sagt Lars Heermann, Bereichsleiter Ana-
lyse und Bewertung bei Assekurata. „Sie belasten aber die Marktwerte beste-
hender Anleiheportfolios, wodurch sich die hohen stillen Lasten verfestigen 
würden.“ Ein solcher Effekt zeigte sich bereits zum Bilanzstichtag 2025, als 
die stillen Lasten der Branche mit rund 100 Milliarden Euro nahezu wieder den 
Höchstwert aus 2022 erreichten und die Ertragsflexibilität damit stark ein-
schränkten. 

Auf der anderen Seite tragen neben den höheren Neuanlagerenditen auch die 
Rückflüsse aus der Zinszusatzreserve (ZZR) dazu bei, dass sich die Rohüber-
schüsse der Lebensversicherer deutlich erhöht haben. Nach Berechnungen 
von Assekurata ist der branchenweite ZZR-Bestand Ende 2025 erstmals wie-
der unter 80 Mrd. € gesunken. Damit liegt das Volumen bereits merklich unter 
dem historischen Höchststand von 96 Mrd. € aus dem Jahr 2021. 

Umsatzrendite entwi-
ckelt sich positiv 

Die verbesserte Ertragslage der Lebensversicherer zeigt sich auch in der bi-
lanziellen Umsatzrendite, die mittlerweile bei rund 18 % liegt. Zum Vergleich: 
In den Jahren der Niedrigzinsen fiel sie zeitweise auf unter 10 %. Ab 2027 
rechnet die Rating-Agentur mit noch höheren jährlichen ZZR-Rückflüssen, so-
dass die Umsatzrendite dann an die 20-%-Marke heranreichen und diese ab 
2028 sogar übertreffen dürfte. 
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Solvenzlage signali-
siert hohe Kapital-
ausstattung 

Auch die Solvenzlage der Lebensversicherer präsentiert sich sehr robust. 
Nach Auswertungen von Assekurata lag die durchschnittliche Solvenzquote 
der Lebensversicherer Ende 2025 bei knapp 380 %. Damit übertraf sie sowohl 
die aufsichtsrechtliche Mindestanforderung von 100 % als auch das 
Vorjahresniveau von 298 % deutlich. Übergangsmaßnahmen spielen nur noch 
in wenigen Einzelfällen eine Rolle. Somit verfügen die Lebensversicherer über 
substanzielle Kapitalpuffer, um Marktvolatilität, Zinsbewegungen und 
versicherungstechnische Risiken abzufedern. „Die Solvenzlage ist ein klarer 
Stabilitätsanker der Branche“, sagt Lars Heermann. „Eine knapp vierfache 
Überdeckung der Mindestanforderung ist ein klarer Beleg dafür, dass die 
Lebensversicherer aufsichtsrechtlich stark kapitalisiert sind.“  

Allerdings ist zu bedenken, dass die Solvenzquote kein statischer Wert ist, 
sondern stark schwanken kann. Sie reagiert insbesondere auf 
Zinsentwicklungen, Spreadveränderungen, Stornotendenzen und 
Veränderungen im Geschäftsprofil. Aus Sicht von Assekurata kommt es daher 
nicht allein auf die Höhe der Quote an, sondern auch auf ihre Qualität und 
Nachhaltigkeit. „Entscheidend ist, wie belastbar die Kapitalausstattung bei 
Stressszenarien bleibt und ob die Unternehmen ihre solide Ausgangslage in 
eine dauerhafte strategische Wettbewerbsfähigkeit übersetzen können“, so 
Lars Heermann. 
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Kostensituation auf 
dem Prüfstand 

Neben Kapitalanlage und Solvenz rückt zunehmend auch die 
Kostentragfähigkeit in den Fokus. So sind die Verwaltungsstückkosten je 
Vertrag in den vergangenen Jahren spürbar gestiegen. Nach Berechnungen 
von Assekurata kostet die Verwaltung einer Lebensversicherung aktuell rund 
27 Euro je Vertrag. Zum Vergleich: Vor fünf Jahren waren es rund 25 Euro, 
vor 15 Jahren noch weniger als 23 Euro. Gleichzeitig geht die Stückzahlbasis 
im Markt seit Jahren zurück. Der Bestand an Lebensversicherungsverträgen 
sank seit 2011 um rund 10 Millionen auf zuletzt etwa 79 Millionen. Zwar 
entwickelt sich die klassische Verwaltungskostenquote (in Prozent der 
gebuchten Bruttobeiträge) langfristig eher rückläufig. Modifiziert man dagegen 
die Verwaltungskostenquote und stellt nur auf die laufenden 
Beitragseinnahmen ab, verläuft die Entwicklung seitwärts und zieht zuletzt 
sogar etwas an. Dieser Effekt ist vor allem auf die Struktur des 
Branchenwachstums zurückzuführen. Während Einmalbeiträge 2025 erneut 
deutliche Wachstumsimpulse für das Neugeschäft lieferten (+17 %), blieben 
die laufenden Beiträge nahezu unverändert. 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

Altersvorsorgereform 
erhöht den Wettbe-
werbsdruck 

„Die verbesserte Ertragslage darf nicht darüber hinwegtäuschen, dass viele 
Geschäftsmodelle auf der Kostenseite strukturell angespannt sind“, ordnet 
Lars Heermann die Zahlen ein. Ab 2027 dürfte dieser Aspekt aus seiner Sicht 
mit der Reform der geförderten privaten Altersvorsorge noch stärker an 
Bedeutung gewinnen, weil geförderte Vorsorgelösungen dann stärker über 
Kosten, Transparenz und digitale Abschlussfähigkeit vergleichbar werden.  

Ziel der Reform ist es, das Fördersystem flexibler, kostengünstiger und 
renditestärker zu machen. Ein zentraler Bestandteil ist die Öffnung der 
Produktlandschaft für ein Altersvorsorgedepot ohne Garantie, wobei auch 
lebensversicherungsförmige Garantieprodukte weiterhin förderfähig bleiben. 
Nach Einschätzung von Assekurata wird das neue Förderregime die 
Vergleichbarkeit mit Depot-, Fonds- und Plattformlösungen erhöhen und 
neben der Ansparphase auch die Rentenphase stärker in den Wettbewerb 
stellen. Wenn Kunden künftig zwischen zeitlich befristeten Auszahlplänen und 
lebenslangen Renten wählen können, müssen Lebensversicherer den Wert 
einer Leibrente verständlicher und flexibler vermitteln. „Die lebenslange 
Verrentung ist kein Relikt aus alten Zeiten, sondern ein Kernnutzen der 
Lebensversicherung“, sagt Lars Heermann. „Allerdings gerät sie stärker unter 
Erklärungsdruck und muss im Kundengespräch plausibel erläutert werden.“  
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Produkte müssen 
Value for Money 
liefern 

Daneben hat Assekurata weitere Aspekte identifiziert, die den 
Produktwettbewerb künftig beeinflussen werden. Neobroker, Robo-Advisor 
und Fondsplattformen prägen schon heute die Kundenerwartungen an 
Kosten, Transparenz und digitale Bedienbarkeit. Hier sieht die Rating-Agentur 
bei den Lebensversicherern noch Nachholbedarf. „Die Lebensversicherung 
leidet nicht an fehlendem Vorsorgebedarf, sondern an einer Erlebnis-, Preis- 
und Transparenzlücke gegenüber digitalen kapitalmarktnahen Angeboten“, 
sagt Lars Heermann. Kunden müssten transparent erkennen können, was sie 
für ihre Kosten als Gegenwert erhalten. Damit wird „Value for Money“ 
zunehmend zur Vertrauensfrage. Aus Sicht von Assekurata sollten sich die 
Lebensversicherer nicht als Gegenmodell zum Kapitalmarkt positionieren, 
sondern als geeignete Alternative mit Beständigkeit, Risikoausgleich und 
bedarfsgerechtem Ruhestandsschutz. 

Kritisch sieht Assekurata das geplante staatliche Standardangebot. Zwar kann 
ein einfaches, kostengünstiges und digital abschließbares Produkt helfen, die 
geförderte Altersvorsorge verständlicher und in der Breite der Bevölkerung 
zugänglicher zu machen. Ordnungspolitisch entsteht jedoch ein 
Spannungsfeld, wenn der Staat nicht nur die Förderregeln setzt und den Markt 
reguliert, sondern zugleich selbst mit einem eigenen Produkt in den Markt 
eintritt. Damit private Anbieter fair konkurrieren können, sollten für das 
staatliche Angebot dieselben Anforderungen an Kapitalanlage, 
Kostentransparenz, Produkthaftung, Information und Wechselprozesse 
gelten. „Hier sind allerdings noch wesentliche konzeptionelle und operative 
Fragen offen, sodass wir derzeit nicht davon ausgehen, dass zu Jahresbeginn 
2027 bereits ein staatliches Angebot verfügbar sein wird“, ordnet Lars 
Heermann ein. 

Neugeschäft und 
Bestand im Auge 
behalten 

Assekurata erwartet, dass die meisten Lebensversicherer die neue geförderte 
Altersvorsorge schon früh im nächsten Jahr auf den Markt bringen werden. 
Die konkrete Ausgestaltung wird sich dabei je nach Anbieter unterscheiden. 
Auf Seiten der Geschäftsprozesse kann die Assekuranz von ihren 
Erfahrungen aus der Riester-Welt profitieren, wohingegen viele 
branchenfremde Wettbewerber hier Neuland betreten. Zugleich sollten die 
Lebensversicherer mögliche Wechselimpulse von Kunden aus bestehenden 
Riester-Verträgen im Blick behalten. Übermäßige Abflüsse könnten nicht nur 
die eigene Bestandsfestigkeit belasten, sondern auch hohe Anforderungen an 
die Liquiditätssteuerung in der Kapitalanlage stellen. 

 „Insgesamt haben die Lebensversicherer wieder mehr finanzielle 
Bewegungsfreiheit“, fasst Lars Heermann die Marktperspektiven zusammen. 
„Doch daraus entsteht kein Automatismus für neues Wachstum. Die Branche 
muss jetzt beweisen, dass sie ihre Stärken in eine einfachere, transparentere 
und kapitalmarktnähere Vorsorgelogik übertragen kann.“ 

Über die 
Assekurata  
Assekuranz Rating-
Agentur 

Die Assekurata Assekuranz Rating-Agentur GmbH führt ausschließlich Ra-
ting-Verfahren durch, bei denen die Vertreter der gerateten Einheit der Agen-
tur einen schriftlichen Auftrag zur Erstellung des Ratings gegeben haben (be-
auftragte Ratings). 
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