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Assekurata-Marktausblick zur
Lebensversicherung 2025

Héhere Zinsen kommen
Lebensversicherern zu-
gute

Koln, den 26. Juni 2025 — Die deutschen Lebensversicherer profitieren
in ihrer Erfolgsrechnung von der Auflosung der Zinszusatzreserve
(ZZR). Dies wirkt sich positiv auf aktuelle und kiinftige Rohiiber-
schiisse aus. Allerdings schmalern stille Lasten die finanzielle Position
der Branche und die Nettoverzinsung der Kapitalanlagen hinkt dem
Marktzins hinterher. Dennoch konnte die Branche 2024 ein Wachs-
tumsplus durch Einmalbeitrage verzeichnen. Die politische Perspek-
tive in der Altersversorge bleibt unter der neuen Bundesregierung un-
klar. Angesichts der enormen demografischen Herausforderungen
wadre ein schnelles und konsequentes Handeln der Politik angebracht.

Seit der abrupten Zinswende im Jahr 2022 hat sich das allgemeine Zinsni-
veau oberhalb von zwei Prozent eingependelt. Zwar agiert die Europaische
Zentralbank (EZB) angesichts schwacher Konjunkturdaten geldpolitisch vor-
sichtig und senkt die Leitzinsen seit einigen Monaten wieder ab, dennoch
zeigt sich das Ertragsniveau der Lebensversicherer gegenlber der vorher-
gehenden Niedrigzinsphase gefestigt. ,Ein wesentlicher Grund dafir ist,
dass die Anbieter von den Mitteln profitieren, die aus der Zinszusatzreserve
frei werden®, erlautert Lars Heermann, Bereichsleiter Analyse und Bewer-
tung bei Assekurata. Zum Bilanzstichtag 2024 belief sich die ZZR branchen-
weit auf 84 Mrd. €, wie Assekurata ermittelt hat. Dies ist merklich weniger
als noch Ende 2021, als die Branche ihren Spitzenwert von 96 Mrd. € er-
reicht hatte.

Die Mittel aus der ZZR gehoéren grundsatzlich den Versicherten und kommen
ihnen in Form héherer Uberschussbeteiligungen zugute. So liegt die lau-
fende Verzinsung im Neugeschaft fur klassische Rentenversicherungen ak-
tuell im Schnitt bei 2,52 % (Vorjahr: 2,46 %). Dass die Deklarationen nicht
schneller steigen, liegt vor allem an den stillen Lasten auf den Kapitalanla-
gen der Lebensversicherer, die Assekurata-Bereichsleiter Heermann aktuell
mit knapp 80 Mrd. € beziffert. ,Bei stillen Lasten handelt es sich um ver-
deckte Buchverluste, die zwar handelsrechtlich nicht realisiert werden mis-
sen, aber die Handlungsfahigkeit in der Kapitalanlage einschranken®, klart
Heermann auf. Knapp 80 % des Anlageportfolios der Lebensversicherer be-
steht laut Assekurata aus festverzinslichen Papieren, viele davon mit langen
Laufzeiten. Diese konservative Anlagestrategie war in Niedrigzinsphasen
sinnvoll, um die Zinsgarantien gegentiber den Versicherten zu erflllen. Stei-
gen jedoch die Zinsen, entstehen stille Lasten, also Wertrickgange auf Zins-
anlagen, wodurch die Marktwerte unter ihren Buchwerten notieren. So lag
auch die Branchen-Nettoverzinsung im Jahr 2024 mit 2,4 % nur leicht héher
als im Vorjahr (2,2 %).
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Steigende Rohiiber-
schiisse erhéhen die
Handlungsfreiheit

Mrd. €

Die Solvenzquoten liegen mit durchschnittlich rund 300 % auf einem stabilen
Niveau. ,Ubergangsmalnahmen spielen dabei kaum noch eine Rolle, da sie
im aktuellen Zinsumfeld nur noch bei einer Handvoll Unternehmen Uber-
haupt eine Wirkung entfalten®, ordnet Lars Heermann die Ergebnisse ein.
Vorausgegangen war eine Neuberechnung der Ubergangsmafinahmen, die
die Finanzaufsicht BaFin den Lebensversicherern im Jahr 2024 auferlegt
hatte.

Dank der ZZR-Rickflisse und der steigenden Neuanlagerenditen hat sich
die Rohuberschusslage der Lebensversicherer deutlich verbessert. Dies
I&sst sich anhand der bilanziellen Umsatzrendite erkennen, die in den ver-
gangenen Jahren kontinuierlich gestiegen ist. Schwankte dieser Indikator in
der Niedrigzinsphase im Marktdurchschnitt noch bei etwa zehn Prozent, so
liegt er nun bei Uber 17 Prozent. Ab 2027 rechnet Assekurata mit noch ho-
heren ZZR-Ruckflissen, so dass die Umsatzrendite dann an die 20-%-
Marke heranreichen kénnte. Von den héheren Ertragen profitieren die Le-
bensversicherer direkt: Sie gewinnen mehr Spielraum, um die Uberschuss-
beteiligung zu erhéhen, stille Lasten zu tilgen oder unternehmerische Inves-
titionen zu tatigen.

Entwicklung der Zinszusatzreserve, Bewertungsreserven und Rohiiberschussquote
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* Umsatzrendite = Rohiiberschuss in % Umsatz (geb. Bruttoprémien (ohne FLV) und Netto-Kapitananlageergebnis)
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Wachstum mit Licht und
Schatten

Mit Blick auf die Wachstumslage zeichnet die Rating-Agentur ein gemischtes
Bild. Zwar konnten die Lebensversicherer 2024 in Summe ein Bestands-
wachstum von 2,7 Mrd. € beziehungsweise 3,1 % verzeichnen, dieses ist
aber grofdtenteils auf Einmalbeitrage (+10,6 %) zuriickzufiihren, wahrend die
laufenden Pramieneinnahmen nur leicht gestiegen sind (+0,3 %). Allerdings
fallen rechnerisch etwa 90 % des Pramienzuwachses allein auf die Allianz
(+2,5 Mrd. €). ,Ohne die Zahlen des Marktfiihrers sahe das Branchenwachs-
tum weniger positiv aus®, kommentiert Lars Heermann. Zudem musste der
Markt einen weiteren Rickgang an Vertragsstiicken hinnehmen. So lag die
Gesamtzahl an Vertragen Ende 2024 noch bei 80,3 Mio. gegeniber 81,4
Mio. im Vorjahr (-1,4 %). ,Angesichts einer Bevdlkerungszahl von mehr als
83 Millionen Menschen ist die Faustformel, dass statistisch jeder Deutsche
einen Lebensversicherungsertrag besitzt, schon nicht mehr ganz haltbar,
so Heermann. ,Das Neugeschéaft deckt die Ablaufe nicht. Perspektivisch
dirfte hier weiterer Handlungsdruck aufkommen, da in naher Zukunft viele
Vertrage zur Auszahlung kommen®, stellt Heermann heraus. Wachstumspo-
tenziale fur die Zukunft sieht er daher in der Wiederanlage der Vermdgen
aus ablaufenden Vertragen sowie in der Gestaltung der Ruhestandsphase.
Besonders die Boomer-Generation, die bald nach und nach in Rente geht,
bietet Lebensversicherern eine attraktive Zielgruppe.

Die Branche sieht zudem im Geschaftsfeld Biometrie weiterhin gro3es Po-
tenzial — besonders die Berufsunfahigkeitsversicherung (BU) gilt nach wie
vor als wichtiger Wachstumstreiber. Bei der Grundfahigkeitsversicherung
hingegen ist eine gewisse Erniichterung zu beobachten. Uneinheitliche Leis-
tungsausléser und die teils unklare Abgrenzung zur BU fihren zu Zurick-
haltung im Vertrieb. Im Bereich der Biometrie lag der Schwerpunkt lange Zeit
auf der Verbesserung der Versicherungsbedingungen. Inzwischen spielt
aber auch der Preis eine immer grof3ere Rolle im Wettbewerb, neben der
BU vor allem in den Bereichen Sterbegeld- und Risikolebensversicherung.
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Gebuchte Bruttobeitrage

Beitrage in Mrd. €
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Wachstum in der Lebensversicherung 2024
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Neben dem verhaltenen Branchenwachstum nehmen auch die regulatori-
schen, gesellschaftlichen und technischen Anforderungen an die Lebens-
versicherer immer weiter zu. ,Die enormen Herausforderungen tragen dazu
bei, dass mehrere Versicherer einen Zusammenschluss angekindigt haben
oder diesen bereits vollziehen®, sagt Dr. Reiner Will. Der Assekurata-Ge-
schaftsfihrer geht davon aus, dass sich die Konsolidierung in der Branche
fortsetzen wird. ,Eine schlagartige Fusionswelle erwarten wir allerdings
nicht, zumal ein Zusammenschluss nur dann erfolgversprechend ist, wenn
der wirtschaftliche, strategische und kulturelle Fit gro genug ist.”

Will zeigt sich zudem davon Uberzeugt, dass das Neugeschéaft der Branche
stark von den politischen Rahmenbedingungen abhangig sein wird. ,Die von
der neuen Bundesregierung geplante Frihstartrente kdnnte zwar zu vielen
Neuvertrdgen der Lebensversicherer fiuhren. Allerdings dirften die einzel-
nen Vertragsvolumina bei einem geplanten Férderbetrag von monatlich
zehn Euro zu klein sein, um insgesamt zu einem echten Wachstumsschub
in der Branche zu fiihren.“ Reiner Will spricht sich dafiir aus, dass die
schwarz-rote Regierungskoalition die Initiative fiir eine neue geférderte Al-
tersvorsorge maoglichst zeitnah wieder aufnimmt und Losungen fiir eine leis-
tungsfahige kapitalgedeckte Absicherung schafft. Auch wenn geopolitische
Faktoren derzeit im Vordergrund stiinden, sollte die Politik angesichts der
drangenden demografischen Probleme das Thema Altersvorsorge nicht auf
die lange Bank schieben.

Die Assekurata Assekuranz Rating-Agentur GmbH fuhrt ausschlief3lich Ra-
ting-Verfahren durch, bei denen die Vertreter der gerateten Einheit der
Agentur einen schriftlichen Auftrag zur Erstellung des Ratings gegeben ha-
ben (beauftragte Ratings).
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