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Trügerische
Sicherheit
F

ür einen Mann mit so vielen Sor-
gen macht Friedrich Schubring-
Giese einen ganz entspannten
Eindruck. Der 62-Jährige gibt sich
sehr leger: Er trägt ein hellgraues

Sakko und eine schwarze Hose, dazu wein-
rote Socken und dunkelbraune Slipper.
Wer ihm vor der Zentrale der Versiche-
rungskammer Bayern in der vornehmen
Maximilianstraße begegnet, könnte ihn für
einen der Touristen halten, die an diesem
30 Grad heißenTag imAugust durch Mün-
chen bummeln und die Auslagen der Lu-
xusboutiquen bestaunen. Doch das lockere
Outfit täuscht. Schubring-Giese ist alles an-
dere als ein Frührentner auf Reisen. Er
führt den Verband öffentlicherVersicherer,
zu dem etwa die Provinzial oder die SV
Sparkassen gehört. Damit ist er der Chef
der zweitgrößten deutschen Anbietergrup-
pe von Lebensversicherungen mit rund
zehn Prozent Marktanteil. Gleichzeitig lei-
tet er die Versicherungskammer Bayern.
Die regionalen Versicherer hatten jahr-
zehntelang ein sicheres Geschäft, weil Tau-
sende Sparkassen-Berater Tag für Tag ihre
Policen an die Kunden verkauften.
Heute aber wollen immer weniger Bun-

desbürger Schubring-Gieses größten Ge-
winnbringer haben: eine Kapitallebensver-
sicherung mit Schutz der Familie imTodes-
fall und Sparfunktion für die Altersvorsor-
ge. „Kunden tun sich mit langfristigen En-

Niedrige Verzinsung, kaum Reserven, versteckte Risiken,
Kundenflucht – Lebensversicherungen stehen unter Druck wie
noch nie. Wird der Altersvorsorge-Klassiker zum Auslaufmodell?

gagements schwer“, sagt Schubring-Giese,
„das Geschäft mit Lebensversicherungen,
in die Kunden laufend einzahlen, geht bei
uns in der Versicherungskammer Bayern
auch dieses Jahr leicht zurück.“
Kein Wunder, denn die Versicherten,

die deutschlandweit 686Milliarden Euro in
93 Millionen Verträgen geparkt haben,
können in den kommenden Jahren besten-
falls auf eine geringe Verzinsung hoffen.
Das Gleiche gilt für die betriebliche Alters-
vorsorge, bei der Gelder in Höhe von rund
440Milliarden Euro liegen (siehe Seite 81).
Die Versicherer leiden derzeit enorm:

unter einer einseitigen Anlagepolitik, unter

erheblicher Abhängigkeit von den Banken,
unter den nach wie vor hohen Risiken an
den Finanzmärkten. Angesichts der fast auf-
gebrauchten Reserven ist es sogar fraglich,
ob die Kunden nach Abzug der Inflations-
rate zumAblauftag noch denWert ihres Er-
sparten erhalten. Betroffen sind fast alle
Haushalte: Jeden vierten Euro ihresVermö-
gens haben die Deutschen in einer Lebens-
versicherung oder Pensionskasse angelegt.

Die Lebensversicherer stecken in der Kri-
se. DieWirtschaftskrise trifft die Branche an
mehreren Flanken: Die Kapitalanlage ist
erschwert wie nie, ihre wichtigsten Schuld-
ner sind die krisen- und skandalgeschüttel-
ten Banken, in der Kundenwerbung treffen
sie auf eine immer stärkere Phalanx aus
neuen Fondsanbietern und Finanzdienst-
leistern. Schuld haben aber nicht nur die
Turbulenzen am Finanzmarkt, sondern
auch tief greifende gesellschaftliche Ver-
änderungen, die das Geschäftsmodell der
Branche zu untergraben drohen: Kaum ei-
ner mag sich mehr für 20 und mehr Jahre
binden. Was bei Ehen gilt, zählt auch bei
der Geldanlage: Immer mehr Versicherte
ziehen vorzeitig einen Schlussstrich und
kündigen vor dem vereinbarten Ablaufter-
min ihre Police. Im vergangenen Jahr
stoppte jeder 25. Kunde seine Einzahlun-
gen, kündigte den Vertrag oder stellte ihn
vorübergehend beitragsfrei. Viervon fünf »

Geld+Börse
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Die stillen Reserven der Lebensversicherer
(in Milliarden Euro)

Nahezu aufgebraucht

Quelle: BaFin
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Sparern halten eine 30-jährige Versiche-
rungszeit nicht durch, über alle Laufzeiten
wird in mehr als die Hälfte aller Verträge
nicht komplett eingezahlt. Die Lebensver-
sicherung kündigen oder den Vertrag stor-
nieren – das wäre undenkbar gewesen für
die meisten Eltern der heutigen Kunden.
Sie zahlten treu bis zum Rentenalter ihre
monatlichen Beiträge. Genau wie Schub-
ring-Giese: „Ich habe meine Lebensver-
sicherung 1979 abgeschlossen und nie we-
niger als vier Prozent Verzinsung pro Jahr
bekommen.“
Doch diese Zeiten könnten bald vorbei

sein. 2008 hat derVerband der öffentlichen
Versicherer im Durchschnitt nur noch 2,8
Prozent mit dem Kapital der Kunden ver-
dient – und das, obwohl die imVerband zu-
sammengefassten regionalen Sparkassen-
Versicherer Bilanzkniffe nutzten, um ihren
Kunden nicht sämtliche Wertverluste im
Portfolio offenbaren zu müssen.
Das Geschäftsmodell wackelt auch an

anderen Stellen. Mit 100 Milliarden Euro
Garantien rettete der deutsche Steuerzahler
nicht nur die SkandalbankHypo Real Esta-
te und die Bankenbranche, sondern auch
die Gelder der Lebensversicherten. „Wenn
die Hypo vor einem Jahr pleitegegangen
wäre, bräuchten wir heute nicht mehr zu
sprechen“, sagt der Hauptanlagemanager
eines der größten deutschen Versicherer.
Die Hypo Real Estate hatte zum Zeitpunkt
der Rettung allein 55 Milliarden Euro an
unbesicherten Anleihen ausgegeben und
zwölf Prozent Marktanteil am damals 840
Milliarden Euro schweren deutschen
Pfandbriefmarkt. Papiere, die zu einem
Großteil in den Büchern der Lebensver-
sicherer lagen und heute noch liegen.
Mit Bilanztricks können dieVersicherer

ihre Verluste eine ganz Weile überdecken.
Beliebtes Mittel dazu sind Schuldscheindar-
lehen, mit denen Banken bei denVersiche-
rern Kapital einsammeln. Selbst bei extre-
men Kursverlusten muss die Assekuranz
hier nichts abschreiben. „Das ist derHaupt-
grund, warum Versicherer seit Jahrzehnten
in großemMaße diese Papiere kaufen“,ver-
rät Jürgen Meisch, Finanzvorstand des Köl-
ner Gothaer Konzerns (siehe Interview Sei-
te 81). Jeder fünfte bis sechsteAnleger-Euro
ist in solche Bankdarlehen investiert (siehe
Grafik links oben).
In derTheorie sind diese Schuldscheine

sicher, denn bei der Insolvenz einer Bank
müsste der Einlagensicherungsfonds des
Bankgewerbes zahlen. Doch der ist schon
seit dem Zusammenbruch von Lehman
Brothers und deren deutscher Tochter ge-
plündert. In der Nacht vor der Rettung der
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Hypo Real Estate im September 2008 gab
es deshalb massive Appelle an die Bundes-
regierung: Eine Pleite würde die Einlagen-
sicherung nicht überleben, alle Gelder wä-
ren futsch – und damit auch die Banken-
Schuldscheindarlehen im Besitz der Ver-
sicherer. Trotz Rettung zahlen heute einige
krisengeschüttelte Banken keine Zinsen auf
Schuldscheine mehr. Die Versicherer je-
doch haben – mangelsAlternative – immer
noch 64 Prozent des Kundenkapitals bei
Banken investiert. Darunter viele unver-
käufliche Papiere, die an keinerBörse mehr
gehandelt werden.

Reserven täuschen. Von den Top 20 der
Versicherer, die drei Viertel des Marktes
abdecken, sitzen inzwischen sechs auf stil-
len Lasten: Volksfürsorge, Gothaer Lebens-
versicherung, Zürich Deutscher Herold,
Württembergische, Nürnberger und Pro-
vinzial NordWest. Insgesamt weist die
Branche in ihren Bilanzen noch einen Ka-
pitalpuffer aus. Der Grund sind Reserven
bei festverzinslichenWertpapieren, die stil-
le Lasten bei Aktien, Fonds und variabel
verzinsten Papieren übertünchen.
Doch das positive Bild trügt. Die ver-

meintlichen Reserven aus Festzinspapieren
sind für die meisten Versicherer unerreich-
bar. Sie sind das Ergebnis sinkenderZinsen
und damit eher Symptom der Krise als Zei-
chen der Entlastung. Wenn wie in den ver-
gangenen Monaten die Renditen für neue
Anleihen fallen, steigt der Kurs alter Anlei-
hen, die eine höhere Verzinsung bieten. In
ihren Geschäftsberichten rechnen Ver-
sicherer die Auswirkungen vor: Ein hypo-
thetisches Zinsminus von einem weiteren
Prozentpunkt lässt zum Beispiel bei der
Württembergischen den Wert der Festzins-
papiere um 1,2 Milliarden Euro steigen,
was einem Plus von fünf Prozent auf die ge-
samten Kapitalanlagen entspräche.
Der Gewinn steht allerdings nur auf

dem Papier. Bei einem Verkauf der Alt-
anleihen und anschließender Neuanlage
beißt sich die Katze gewissermaßen in den
Schwanz – schließlich bringen frische Pa-
piere mit gutem Rating nur einen Niedrig-
zins, der im besten Fall gerade so eben den
Garantiezins für die Kunden von durch-
schnittlich 3,4 Prozent deckt. Wer Alt-
bestände verkauft, „schwächt die eigene Er-
tragskraft“, sagt Tim Ockenga, Versiche-
rungsanalyst bei der Ratingagentur Fitch.
Die verbliebenen Reserven sind außer-

dem nur der kümmerliche Rest aus den gu-
ten Jahrenvon 2003 bis 2007. Die überJahr-
zehnte angesparten Bewertungsreserven
von 74Milliarden Euro im Jahr 1999 waren

schon nach der vorletzten Krise im Jahr
2002 weitgehend aufgezehrt. Ende 2008
blieben trotz der Boomjahre zuvor nur
noch zehn Milliarden Euro übrig, das sind
gerade mal 1,5 Prozent der Kapitalanlagen.
1999 lag der Puffer noch bei 14 Prozent.
Bislang brachten die Versicherer den-

noch das Kunststück fertig, den Kunden ei-
ne höhere Verzinsung gutzuschreiben, als
sie selbst am Finanzmarkt verdienten. Mög-
lich war das vor allem über einen weiteren
Puffer für schlechte Zeiten, die Rückstellun-
gen für Beitragsrückerstattung (RfB), die
der späterenAuszahlungvon Überschüssen
dienen (siehe Grafik rechts). Mehr als eini-
ge magere Jahre lassen sich so aber nicht
kompensieren. „EinigeAnbieter haben die-
sen Puffer schon weitgehend verbraucht“,
sagt Versicherungsanalyst Lars Heermann
von der RatingagenturAssekurata.
Heermann geht davon aus, dass die

Renditeunterschiede zwischen den An-
bietern deutlich zunehmen werden. Kapi-
talstarke Versicherer mit hohem Puffer
und Bewertungsreserven, wie etwa die Al-
lianz Leben und die Alte Leipziger, dürf-
ten es demnach deutlich leichter haben
als andere Lebensversicherer, neue Kun-
den zu gewinnen.Vorbei die Zeiten, in de-
nen MarktführerAllianz Leben seine Gut-
schriftrendite verkündete – und die Kon-
kurrenz mal ein paar Zehntel mehr, mal
ein paar Zehntel weniger auf die Haben-
seite der Kunden buchte.

Versteckte Schrottpapiere. Versicherern
ist es erlaubt, Verluste zu verschleiern – so-
gar mit Segen der Finanzaufsicht BaFin.
Neuerdings dürfen sie bei langfristig gehal-
tenenWertpapieren selbst bei einem Kurs-
rutsch von 20 Prozent noch beide Augen
zudrücken und denvollen Kaufpreis zu 100
Prozent als Wert in ihre Bilanz eintragen.
Bisher galt eine Zehn-Prozent-Grenze. Das
schafft enorme Spielräume.
Die Regelung gilt für Aktien, Anleihen

und Fonds.Mischt derVersicherer in einem
Fondswertstabile PapieremitAktien, lassen
sich nach Berechnungen derRatingagentur
Fitch selbst Kursverluste derAktien von 50
Prozent und mehr aussitzen. Zwei Drittel
dervon Fitch untersuchten Lebensversiche-
rer nutzten die neue Regel aus.Auch die 20
größten Lebensversicherer haben so Ab-
schreibungen in Höhe von rund 1,5 Pro-
zent ihrer Kapitalanlagen vermieden – im-
merhin acht Milliarden Euro. „Die Zahlen
der Jahresabschlüsse lassen deshalb nur
noch sehr bedingt auf die tatsächlicheWert-
entwicklung der Kapitalanlagen schließen“,
sagt Ockenga.

Einsturzgefahr. Bei der Bayerischen Be-
amten Versicherung (BBV) ist die Lage so
ernst, dass der Münchner Anbieter keine
neuenKundenmehrgewinnenwill und das
Altgeschäft auslaufen lässt. Nur die Neu-
gründung Neue Bayerische Beamten Le-
bensversicherung geht auf Kundenfang,vor
allem mit fondsgebundenen Lebensver-
sicherungen. Diese sind häufig teurer, als es
derKauf von Fonds und einerHinterbliebe-
nenrente wäre. Das Risiko liegt bei den
Kunden, der Versicherer garantiert meist
keinen Mindestzins – ein Airbag kann al-
lenfalls mit Garantiefonds teuer dazuge-
kauft werden, zulasten der Rendite.
Ein 30-jähriger Nichtraucher, der 35

Jahre lang monatlich 150 Euro in eine
Fondspolice einzahlt, bekommt bei einer
Bruttowertentwicklung von sechs Prozent
bei günstigen Anbietern 190 000 Euro he-
raus, bei teureren 160 000. Ein Fondsspar-
plan mit identischer Wertentwicklung
bringt es nach 35 Jahren auf 207 000 Euro,
wenn er den Fondsausgabeaufschlag um-
geht, was über Fondsdiscounter leicht ist.

Trotz Alternativen schlossen 2008
schon 1,8 Millionen Deutsche die für die
Vermittler provisionsträchtigen Fondspoli-
cen neu ab. Nur noch knapp weniger als
traditionelle Lebensversicherungen, die auf
1,9 Millionen Neuabschlüsse kamen. Bran-
chenbeobachter gehen davon aus, dass wei-
tere Versicherer wie die BBV denWeg hin
zu den für sie weniger riskanten fonds-
gebundenen Lebensversicherungen gehen
werden – und damit den ehemaligen Ge-
winnbringer, die reine Kapitallebensver-
sicherung, zumAuslaufmodell erklären.
Das dürfte vor allem dann passieren,

wenn schwachbrüstige Versicherer wie die
BBV auf der Suche nach Fusionspartnern
scheitern sollten. Früher schmissen sich
strauchelndeVersicherer in die Arme eines
starken Rivalen. Deren Hilfsbereitschaft ist
wegen der Finanzkrise aber nur gering.
Wenn die Probleme sich mit Notfusio-

nen nicht lösen lassen, käme wie schon bei
der Mannheimer Lebensversicherung im
Jahr 2003 der Protektor zum Einsatz: Die
Sicherungseinrichtung der Branche führt
die Policen der Kunden fort. Ende 2009
wird Protektor dazu 650 Millionen Euro an
Kapital haben.
„Protektor reicht aus, um kleinere und

mittlere Versicherungen aufzufangen“,
sagt Heinrich Schradin, Direktor des Insti-
tuts für Versicherungswissenschaft an der
Universität Köln.Würde es einen der grö-
ßeren Anbieter treffen, müssten alle ande-
ren Vertreter der Branche weiteres Geld
zuschießen. »

Lebensversicherer bieten ihren Kunden noch
relativ stabile Zinsen, die sie aber zuletzt mit
ihren Anlagen nicht mehr erwirtschaftet haben

...greifen in ihre Reserven...

Wie die Kundengelder verteilt sind (in Prozent)

Die Versicherer hängen
amTropf der Banken...

1 in Prozent auf die Kapitalanlagen des Versicherers inklusive aller Erträge
und Aufwendungen auf Kapitalanlagen; 2 in Prozent auf den Sparanteil
inklusive laufender Überschüsse; 3 in Prozent auf den Gesamtbeitrag
inklusive prognostizierter Überschüsse und Schlussüberschuss; für einen
Mustervertrag (35-jähriger Mann, Vertrag mit 25 Jahren Laufzeit, Beitrags-
rückerstattung bei Todesfall in der Ansparphase); 4 Verzinsung des
Versichertenguthabens und die Beitragsrendite sind wie üblich zu Jahres-
beginn festgelegt worden; Quelle: GDV, Assekurata
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bei Tod während der Vertragslaufzeit
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Wie eine klassische Lebensversicherung funktioniert
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1 Der Versicherer zahlt einen Garantiezins auf den Sparanteil. Für Neuverträge liegt dieser aktuell bei 2,25%. 2 Die sogenannten Rück-
stellungen für Beitragsrückerstattung (RfB) bilden einen Puffer, den der Versicherer für die spätere Auszahlung von Überschüssen an die
Versicherungsnehmer nutzt. Teilweise sind die RfB bereits bestimmten Vertragsgenerationen zugeteilt, jedoch noch nicht einzelnen
Verträgen. 3 Übersteigen die tatsächlichen Werte der Kapitalanlagen des Versicherers die bilanzierten Buchwerte, ergeben sich Reserven.
Zum Vertragsende müssen Versicherungsnehmer daran zu mindestens 50% beteiligt werden.

Neue Bilanz-
vorschriften

schaffen enorme
Spielräume
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Kunden laufen davon.DasAltgeschäft der
Branche bröckelt: Immer mehr Versiche-
rungskunden kündigen oder zahlen keine
Beiträge mehr. 2008 wurden Lebensver-
sicherungen imWert von 14 Milliarden Eu-
ro storniert – ein Rekord. Angesichts wahr-
scheinlich steigender Arbeitslosigkeit wird
diese Horrorzahl in Zukunft kaum nied-
riger ausfallen. Besonders unter Druck ste-
henVersicherermit einem schwachen Neu-
geschäft undvielen auslaufendenVerträgen
wie zum Beispiel Axa oderVictoria. Bei fäl-
ligen Verträgen haben Kunden Anspruch
auf einen Teil der stillen Reserven. Um sie
auszuzahlen, könnten Versicherer gezwun-
gen sein, zum BeispielAnleihen mit hohem
Zinssatz zu verkaufen, obwohl dies ihre Fi-
nanzkraft schwächt.
Bleiben neue Kunden aus, wird es eng.

1998 zahlten alle Versicherungskunden ge-
meinsam noch 30 Prozent mehr an Beiträ-
gen ein, als dieAssekuranz auszahlen muss-
te. 2008 lagen die Bruttobeiträge mit 76
Milliarden Euro nur noch sechs Prozent
über den Auszahlungen. „Die Lebensver-
sicherer haben ein Wachstumsproblem“,
sagt Fitch-Analyst Ockenga. Hauptgrund
für das schwache Neugeschäft sei „die
schwierige wirtschaftliche Lage“. Deshalb
stockt derAbsatz. 2008 schlossen die Deut-
schen nur noch 6,7 Millionen Lebenspoli-
cen ab, zwölf Prozent weniger als 2007. Da-
zu gehören auch Berufsunfähigkeits- und
Pflegerentenversicherungen.
Die demografische Entwicklung wird

diesen Trend verstärken. Zumal die Deut-
schen seit Jahren immer weniger finanziel-
len Spielraum für dieAltersvorsorge haben.
Nach Berechnungen des Deutschen Insti-
tuts fürWirtschaftsforschung sind die realen
Nettolöhne seit 2004 um jährlich 0,8 Pro-
zent gefallen, obwohl sich die Qualifikation
der Arbeitnehmer verbessert hat. Selbst
hoch qualifizierte Berufsneulinge starten
heute oft mit einem niedrigen Einstiegsein-
kommen und einer viel unsichereren Job-
perspektive als früher. Die Bereitschaft,
lang laufendeVerträge über 20 oder 30 Jah-
re abzuschließen, nimmt ab. Zumal eine
Fehlentscheidung teuerwerden kann. „Wer
früh kündigt, hat einen hohenVerlust“, sagt
Ockenga. „Nach den ersten Jahren bekom-
menVersicherte oftmals nur etwas mehr als
die Hälfte der gezahlten Beiträge zurück.“
Und die Chance, eine Police zu verkaufen,
ist sehr gering (siehe Kasten).

Risiko Zinsflaute.Versicherer können mit
sicheren Anlagepapieren wie Staatsanlei-
hen kaum noch etwas verdienen – sie wer-
fen seit Jahren nur rekordtiefe Zinsen ab.

Mehr als dreiViertel des Kapitals ihrerKun-
den haben die Assekuranzen in festverzins-
liche Papiere gesteckt. Wenn neue Gelder
auch in Zukunft so wenig Rendite brächten
wie zuletzt, würde das ihre Existenz gefähr-
den. „Das große Risiko wäre eine lange de-
flationäre Phase, bei der es dann schwieri-
ger würde, unsere Verpflichtungen gegen-
über den Kunden zu erfüllen“, sagt Ver-
sicherungskammer-Chef Schubring-Giese.
Die Umlaufrendite — der wichtigste In-

dikator für die Zinsen am Kapitalmarkt —
sank seit Juli 2008 von 4,5 Prozent auf aktu-
ell 3,0 Prozent. Hält sich das Zinstief über
Jahrzehnte, wie etwa in Japan, wären Le-
bensversicherer nicht in der Lage, die Ga-
rantieverzinsung zu verdienen. Etwa jedem
vierten Altkunden haben sie vier Prozent
versprochen.
Noch sitzen die Versicherer auf Alt-

anleihen mit hohen Renditen. Zinspapiere
bringen der Branche im Durchschnitt
4,6 Prozent, hat die Ratingagentur Fitch er-
rechnet. Aber jedes Jahr tauschen Versiche-
rer 20 Prozent der Kapitalanlagen aus und
legen das Geld neu an.
Angesichts der weltweiten Schulden-

orgie zur Rettung von Banken und Kon-
junktur, könnte jedoch die aktuelle Preissta-
bilität und damit Niedrigzinsphase auch
schnell Geschichte sein (siehe Wirtschafts-
Woche 16/2009). Bei Inflation und höhe-
ren Zinsen hätten die Versicherer leichtes
Spiel, ihren aktuellen Garantiezins für Neu-
verträge von 2,25 Prozent zu erwirtschaf-
ten. Das Risiko desVermögensverlusts läge
dann bei den Kunden. Eine Geldentwer-

tung frisst den Garantiezins rasch auf. Zu-
mal dieVersicherer ihren Kunden nachAb-
zug von Gebühren fürVerwaltung undVer-
trieb sowie dem Beitrag für den Todesfall-
schutz netto nur eine durchschnittliche
Rendite von 1,4 Prozent auf die Gesamtein-
zahlung garantieren, wie Berechnungen
von Assekurata zeigen. Auch in der Bran-
che selbst gehen viele Experten von deut-
lich steigenden Teuerungsraten aus. „Wir
glauben, dass wir vier bis sechs Prozent In-
flation sehen könnten“, sagt Gothaer-Fi-
nanzvorstand Meisch.

Konkurrenzlos teuer. Anleger sind längst
nicht mehr gezwungen, für dieAltersvorsor-
ge auf Jahrzehnte einen Vertrag zu schlie-
ßen. Heute kann jeder bei einerDirektbank
viele Investmentfonds ohne Ausgabeauf-
schlag kaufen oder zu günstigen Gebühren
börsengehandelte Indexfonds (ETFs) wäh-
len, auch per Sparplan.
Im Vergleich dazu sind Lebensver-

sicherungen teuer und unflexibel. Die
Niedrigzinsen einer Versicherung können
Anleger selbst reinholen, über einen Mix

aus Staats- und Unternehmensanleihen si-
cherer Schuldner beispielsweise (siehe Kas-
ten). Meisch wehrt sich gegen den Ver-
gleich mit Fonds. „Ein Fondsmanager gibt
ihnen keinen Garantiezins, das ist der Un-
terschied zwischen Fonds und Lebensver-
sicherungen.“
Auch Versicherungskammer-Chef

Schubring-Giese verteidigt unverdrossen
die Kapitallebensversicherung als „das
Massenprodukt“ für die Altersvorsorge.
Viele Leute seien an der Börse doch ihr
Geld losgeworden, sagt er mit seiner tiefen,
leisen Stimme. Das zeige doch gerade, dass
die Lebensversicherung für die meisten
Menschen die bessereAltersvorsorge sei.
Dann räumt er allerdings ein, dass es

noch andere Alternativen gibt, die attrakti-
ver sein können als eine Lebensversiche-
rung. Er habevor allem auf Immobilienmo-
delle gesetzt,verrät Schubring-Giese.Allein
auf seine Lebensversicherungspolice aus
dem Jahr 1979 mochte der Assekuranzma-
nager offenbar nicht mehr bauen. »
mark.boeschen@wiwo.de | Frankfurt, niklas.hoyer@wiwo.de,

heike schwerdtfeger | Frankfurt

Hohe Lasten, wenig Puffer
Die wichtigsten Kennzahlen der 20 größten Lebensversicherer
Assekuranz Kapital-

anlagen1
Unter-
lassene
Abschrei-
bungen 1, 2

Bewertungs-
reserven
auf Aktien,
Fonds und
variabel
verzinste
Wertpapiere1, 3

Bewertungs-
reserven auf
Kapital-
anlagen
insgesamt1, 3

Bilanz-
puffer1, 4

Allianz 124 961 1128 1490 6043 5407
Volksfürsorge/Generali 34 452 897 –700 –642 1133
R+V/Raiffeisen5 32 612 369 –164 705 1750
Hamburg-Mannheimer 32 075 55 228 897 528
Zürich Deutscher Herold 28 305 886 –856 –63 475
Debeka 27 967 296 –66 718 594
Victoria 25 067 36 5 449 176
Württembergische 25 018 493 –348 –54 742
Axa 20 147 898 –700 40 328
Versicherungsk. Bayern 19 389 402 –393 409 723
Aachen-Münchener 18 769 250 –155 178 278
HDI Gerling 18 713 130 –86 354 192
Iduna 18 051 139 –123 217 633
SV Sparkassen 16 979 359 –327 32 568
Provinzial NordWest 16 614 302 –151 –88 264
DBV-Winterthur 15 963 389 –340 241 582
Alte Leipziger 14 863 0 129 991 463
Nürnberger Leben 12 138 300 k.A. –97 k.A.
Swiss Life 12 120 254 –238 207 122
Gothaer 11 905 757 –505 –630 353
1 in Millionen Euro; 2 nicht abgeschriebene Wertverluste von Wertpapieren des Anlagevermögens (voraussichtlich bis
zur Endfälligkeit gehaltene Papiere); 3 negative Werte bedeuten eine stille Last; 4 freie Rückstellungen für Beitrags-
rückerstattung (RfB): Puffer, um Kunden über den Garantiezins hinaus Überschüsse gutzuschreiben; Werte von mehr
als zwei Prozent der Kapitalanlagen deuten auf eine zukünftige stabile Verzinsung hin (grün markiert); 5 R+V Lebens-
versicherung AG; Quelle: Geschäftsberichte der Versicherer, eigene Recherche; Angaben gerundet per Ende 2008

Wer eine Lebensversicherung kündigt,
erleidet in der Regel hohe Verluste. Den-
noch beendet jeder Zweite seinen Vertrag
vorzeitig. Abwandernden Kunden entgehen
zum Schluss ausgezahlte Überschüsse und
Bewertungsreserven, außerdem zahlen sie
Stornogebühren. Läuft der Vertrag erst kur-
ze Zeit, haben die Abschlusskosten ihre ein-
gezahlten Beiträge weitgehend aufgezehrt.
Oft erreicht der Rückkaufswert einer Police
samt Überschüssen erst nach zehn Jahren
die Summe der Beiträge – ohne jede Verzin-
sung. Bei der HUK-Coburg etwa darf ein
40-Jähriger mit neuer Lebensversicherung
über 26 Jahre und einem Monatsbeitrag
von 100 Euro bei Kündigung nach 20 Jahren
auf eine Auszahlung von 32 000 Euro hof-
fen, inklusive nicht garantierter Überschüs-
se. Sicher bekommt er 24 000 Euro – gera-
de einmal den Wert seiner unverzinsten Ge-
samtbeiträge. Zum Vertragsende nach
26 Jahren hingegen stehen samt Über-
schüssen 52 000 Euro in Aussicht.

Mit dem Verkauf eines Vertrags an Dritte
fahren Versicherte theoretisch besser. Oft
können die Ex-Versicherten sich so sogar
einen Familienschutz im Todesfall erhalten,
auch wenn dessen Wert deutlich sinkt. Au-
ßerdem lassen sich die Stornoverluste über
den Verkauf abfedern. Private Aufkäufer
wie das Unternehmen Cashlife zahlten
in Spitzenzeiten zwischen drei und sieben
Prozent mehr Geld als der Rückkaufswert
der Versicherer ausmachte. Aktuell sind nur
noch Aufschläge von zwei bis fünf Prozent
drin. Das liegt am Überangebot auf dem
Zweitmarkt: 2008 wurden Verträge im Wert
von 14 Milliarden Euro storniert, aber nur
500 Millionen Euro davon angekauft. Die
Händler kaufen generell vor allem rendite-
starke Policen solider Gesellschaften, die
nur noch ein paar Jahre Laufzeit haben.
Bei Cashlife darf der Vertrag zum Beispiel
noch maximal 15 Jahre lang laufen, der
Rückkaufswert muss mindestens 10 000
Euro betragen. Fondsgebundene Verträge
werden nicht gekauft. Versicherte, die nur
kurzfristig Geld brauchen, können die eige-
ne Police auch beleihen. Allerdings fallen
bei solchen Policen-Darlehen deutlich höhe-
re Zinsen an, als der Police selbst gut-
geschrieben werden. Betroffene sollten
sich, mahnen Verbraucherschützer, zu-
nächst immer beraten lassen, bevor sie die
Reißleine ziehen und ihre Kapitallebensver-
sicherung mit Verlusten abstoßen.

niklas.hoyer@wiwo.de

Ein Verkauf von Policen
freut nur den Versicherer.

Böses Ende
Warum Lebensversicherungen immer
noch gekauft werden, erklärt sich auch aus
der Natur des Menschen. „Viele Kunden“,
so Jürgen Meisch, Finanzvorstand der Go-
thaer Versicherung, „möchten ein komfor-
tables Produkt.“ Mit anderen Worten: Sie
sind bequem. Deshalb greifen die Deut-
schen gerne zu einer Kapitallebensversiche-
rung – 12, 20 oder 30 Jahre kümmert diese
sich dann um die Geldanlage. Die niedrigen
Jahresrenditen der Versicherungen schaffen
Anleger auch allein – mit dem Vorteil, ihre
Investments jederzeit liquidieren zu kön-
nen. Ende Juni hatte die WirtschaftsWoche
die Anlagestrategie dreier bekannter Privat-
anleger sowie von drei namhaften Ver-
mögensverwaltern vorgestellt (Ausgabe
27/2009). Deren Depots legten seither um
vier bis neun Prozent zu. Zudem wurden
ausgewählte Aktien, Anleihen, kostengüns-
tige börsengehandelte Fonds (ETFs) und
Rohstoff/Goldanlagen vorgestellt, aus de-
nen Investoren sich ein breit gestreutes De-
pot bauen können – musterhaft für Anlagen
über 15 000, 50 000 oder 150 000 Euro.
Wer sich selbst eine Lebensversicherung
mit Todesfallschutz zimmern möchte,
mischt zu einem solchen Depot eine Risiko-
lebensversicherung bei. Die Kosten begin-
nen bei den günstigsten Versicherern bei
rund 60 Euro im Jahr, um sich 50 000 Euro
Todesfallschutz zu sichern. Um generell die
aktuelle Rendite einer Lebensversicherung
zu erreichen, die vor Gebühren rund 4,3,
nach Kosten etwa 3,4 Prozent beträgt, kön-
nen Anleger ihr Geld zum Beispiel in Staats-
anleihen und Festzinspapieren sicherer Un-
ternehmen wie der Deutschen Telekom und
Bahn, RWE oder E.On stecken. Solche Pa-
piere bringen bei Laufzeiten zwischen 5
und 15 Jahren rund drei bis gut vier Prozent
Rendite – netto, nach Abzug der Abgeltung-
steuer von 26,375 Prozent.

Wer mehr möchte, investiert einen Teil
seines Geld in Aktien oder kostengünstige
Aktien-ETFs, etwa auf den Dax oder den Eu-
ro Stoxx 50. Wer in zehn Jahren in Rente
geht, sollte diesen Teil klein halten (10 bis 20
Prozent). Wer noch 30 Jahre Luft hat, darf
den Aktienanteil erhöhen. Anleger, die eine
Absicherung gegen Finanzmarktturbulenzen
suchen, finden sie in Goldanlagen. Mit 10 bis
20 Prozent Goldanteil werfen Anleger einen
Sicherheitsanker. Wenigstens die Hälfte da-
von sollte physisch gehalten werden, in
Form von Münzen oder kleinen Barren.

christof.schuermann@wiwo.de

Wie Anleger selbst fürs
Alter vorsorgen können.

Sicherheitsanker

„Einige Anbieter
haben ihre

Puffer schon
verbraucht“
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Geld+Börse
Lebensversicherungen
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