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Lebensversicherungsmarkt in Deutschland

Geschäftsvolumen im Markt1

1) Gebuchte Bruttobeiträge in Mrd. Euro;     2) Versicherungsgruppen, basierend auf gebuchten Bruttobeiträgen

Quelle: GDV, eigene Berechnungen
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Breite Absicherungs- und Vorsorgeangebote – 
schematische Darstellung

Alter

Lebensrisiken 

absichern
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Gestaltungsrahmen für Lebensversicherer

Deregulierter 

Gestaltungsrahmen

Solvency II – 

prinzipienorientierter Ansatz

Leistungen als lebenslanges Einkommen & Absicherung des Einkommens 

gegen Lebensrisiken (Berufsunfähigkeit, Grundfähigkeit, Tod)
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Kollektives Modell 

Basis für hocheffiziente Chance/Risiko Lösungen für die Kunden

Kernkompetenz Kapitalanlage („liability-driven asset management“ )



Geschäftsmodell stabil auch unter 
fordernden Rahmenbedingungen
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Bewertungsreserve in Mrd. Euro Zinszusatzreserve in Mrd. Euro
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20y EUR Swap

Quelle: GDV (Marktdaten Bewertungs- und Zinszusatzreserve), investing.com (Daten 20y EUR Swap)
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Kundenwert im Zentrum des 
stabilen Geschäftsmodells

Solvenzquoten, Risikokapital und 

Sensitivität der Schlüsselgrößen

KundenwertWechselwirkungen mit Bestand 

(insbesondere Garantien)

Freiräume in und 

Wechselwirkungen mit 

Kapitalanlagen

Neugeschäft
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Kernkompetenz Kapitalanlage: 
Freiräume und Wechselwirkungen (1/2)

▪ Kollektive Kapitalanlage („Sicherungsvermögen“) muss 

wesentlich darauf ausgerichtet sein, die Ansprüche der 

Versicherten sicherzustellen. 

▪ Der Investmenthorizont der Kapitalanlage ist sehr 

langfristig, da auch die Verpflichtungen gegenüber den 

Versicherten langfristig sind.

▪ Solvency II eröffnet, bei ausreichender Finanzstärke des 

Lebensversicherers, breites Universum möglicher 

Kapitalanlageklassen (in den vergangenen Jahren bei vielen 

Lebensversicherern breite Diversifikation der Kapitalanlage). 

▪ Lebensversicherer sind bedeutende institutionelle 

Investoren, die Skalenvorteile bei den Kosten der 

Kapitalanlage und hausinterne Expertise hinsichtlich 

Investmentregionen oder zu bestimmten Anlageklassen nutzen 

können.

Aktien

Infrastruktur/erneuerbare Energien

Immobilien

Unternehmensanleihen

Staatsanleihen Schwellenländer

Staatsanleihen Industrieländer

Pfandbriefe/besicherte Darlehen

Baufinanzierung

1) Allianz Lebensversicherungs-AG, nach Marktwerten in Prozent, Stand 30.09.2023

Kapitalanlage mit hohem Anteil 

an Substanzwerten1 
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Kernkompetenz Kapitalanlage: 
Freiräume und Wechselwirkungen (2/2)

▪ Zunehmend wichtigere Anlageklasse: nicht börsengehandelte 

Anlagen („Alternative Assets“)

▪ Alternative Assets im Vergleich zu Anlagen ähnlicher 

Sicherheit: die zugehörigen Erträge bieten stabile Erträge und 

zusätzliche Renditechancen bei einer Anlagelaufzeit, die zu den 

Verpflichtungen passt, zudem Zusatzerträge (Illiquiditätsprämie), 

die von Lebensversicherern für ihre Versicherten vereinnahmt 

werden können. 

▪ Lebensversicherer können durch die konsequente 

Berücksichtigung von Nachhaltigkeitsfaktoren die 

Transformation der Wirtschaft begleiten und unterstützen

Alternative Assets

(Beispiele Allianz Leben) 

Neu Connect

Stromnetz zwischen 

Großbritannien und Deutschland

Wald-Investments

Nachhaltige Laub- und 

Nadelwälder

He Dreiht

Offshore-Windpark in den 

Niederlanden
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Zentraler Aspekt: Unterschiedliche 
Bedürfnisse von Kundinnen und Kunden

▪ Kundinnen und Kunden erkennen die 

Bedeutung zusätzlicher Zukunftsvorsorge 

und entsprechenden Bedarf

▪ Ihr Wunsch nach Partizipation an den 

Renditechancen der Kapitalmärkte wird 

begleitet von (wieder stärkerem) Wunsch 

nach Stabilität und Sicherheit

▪ Kundenwert von Angeboten umfasst viele 

Teilaspekte
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Angebote der Lebensversicherer greifen 
diese Bedürfnisse zeitgemäß auf

Traditionelle 

Lebensversicherungen

▪ Sicherungsvermögen 

als Basis

▪ Garantiezins

„Moderne Klassiker“ und 

chancenorientierte Konzepte

▪ Lockerung von Garantien zur 

Eröffnung weiterer 

Renditechancen

▪ Mindestgarantie von 100% der 

gezahlten Beiträge

▪ Rentenversicherungen im Fokus

Weiterentwicklung der Balance zwischen 

Renditechancen und Stabilität

▪ Kundenbedarf an Flexibilisierung dieser 

Balance

▪ Mindestgarantien auch unter 100% der 

gezahlten Beiträge 

▪ Sicherungsvermögen als stabilisierender 

Baustein mit Investmentexpertise

▪ Rentenversicherung im Fokus

Verbreiterung des Angebots an Risikoschutz, Vereinfachung des Zugangs+
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Beispiel: Ansparprozesse 
hocheffizient stabilisieren (1/2)

1) Der Policenwert setzt sich aus der Fondsanlage (Fonds) und dem Sicherungsvermögen (SV) zusammen.

2) Unterstellter maximal möglicher Tagesverlust

SV

1 2 3 4

Börsentägliche Prüfung, ob 

Policenwert1 durch max. 

möglichen Tagesverlust2 unter 

den Wert der Garantie fallen 

kann 

Falls nein: Bei Kursrück-

gängen reduziert sich lediglich 

der Wert der Fondsanlage. Es 

erfolgt keine Umschichtung

Falls ja: Umschichtung aus 

Fondsanlage in Sicherungs-

vermögen

Bei Erholung der Märkte: 

Umschichtung aus 

Sicherungsvermögen in 

Fondsanlage

SV

Fonds

SV

Fonds
Wert der 

endfälligen 

Garantie

maximal 

möglicher 

Tagesverlust 

SV

FondsFonds
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Beispiel: Ansparprozesse 
hocheffizient stabilisieren (2/2)
Die endfällige Garantie wird durch das Sicherungsvermögen und durch einen der Fondsanlage abgebildet.

1) Dies erfolgt auf der Basis eines intern ermittelten maximal 

möglichen Tagesverlusts.

Die Garantie muss nicht 

zwangsläufig nur über 

das Sicherungsvermögen 

dargestellt werden. 

Durch eine börsentägliche 

Überprüfung der 

Aufteilung zwischen 

individueller Fondsanlage 

und Sicherungsvermögen 

kann ein Teil der 

Fondsanlage zur 

Abbildung des Wertes der 

Garantie herangezogen 

werden.1

Illustrative Darstellung für einen Einmalbeitrag

Policen-

wert in EUR Verlauf des Policenwerts

Wert der Garantie

Höhe der endfälligen Garantie

Vertragslaufzeit01.01.2022 01.01.2052

Fondsanlage

Sicherungsvermögen

Ansparphase Rentenphase
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Beispiel: Zugang zu Alternative Assets 
für Privatanleger

Attraktives Chance-Risiko Profil

Individuelle Festlegung der 

Ansparphase und Verfügbarkeit

Skalenvorteile durch die 

Möglichkeiten und Konditionen

eines Großinvestors

Erneuerbare

Energien

Immobilien

Private Equity

Infrastruktur

Einfacher Zugang zum Potential 

alternativer, nicht börsengehandelter

Anlagen

1) Zusammensetzung des Referenzportfolios, gewichtet nach Assetklassen Jan 2022 

2) Performance nach Kapitalanlagekosten und nach Abzug des Ausgleichs für die 

Bereitstellung der Liquidität

Zusammensetzung des 

Referenzportfolios1

Performance seit Markteinführung2

Private Debt

70 %

80 %

90 %

100 %

110 %

120 %

130 %

140 %

150 %

12/19 06/20 12/20 06/21 12/21 06/22 12/22 06/23

MSCI Europe

MSCI World

PrivateFinancePolice
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Volatilität

Kundenwert stärken durch Beimischung 
neuer Assetklassen – schematische Darstellung

Ausgangsportfolio aus Aktien 

und Staatsanleihen

100 % Dynamische Multi-

Asset Strategie

20 % Alternative Anlagen

+ 20 % Hybrides Versicherungsinvestment 

+ 60 % Dynamische Multi-Asset Strategie

20 % Hybrides Versicherungsinvestment

+ 80 % Dynamische Multi-Asset Strategie
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Sicherung des Lebensstandards im Alter 
als gesellschaftliche Herausforderung

0

10

20

30

40

50

60

70

80

90

100

65 70 75 80 85 90 95 100

L
e

b
e

n
d

e
 [
P

ro
z
e

n
t]

Alter [Jahre]

Überlebenswahrscheinlichkeit einer heute 65-jährige Person

M 1958 W 1958

Quelle: Kohortensterbetafeln für Deutschland 2020, Statistisches Bundesamt (Destatis) - eigene Darstellungen anhand der Kohortensterbetafeln V2

Link: https://www.destatis.de/DE/Themen/Gesellschaft-Umwelt/Bevoelkerung/Sterbefaelle-Lebenserwartung/Publikationen/Downloads-Sterbefaelle/kohortensterbetafeln-5126101209004.html

• Schnell Klarheit schaffen

• Digital Zugriff haben

• Frühe Rente planen

• Gut beraten

Eine lebenslange Rente sichert den 

Lebensstandard – ein Leben lang.

Denn Ausgaben für z. B. Miete, 

Gesundheit, Hobbys und Dienstleistungen 

fallen gerade im Ruhestand an bzw. 

steigen sogar.
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Umfassender Kundenwert von 
Versicherungsanlageprodukten

Sicherungsvermögen mit breiter Diversifikation von 

Anlageklassen, auch nicht börsengehandelte Anlagen

Hocheffiziente Stabilisierung von Ansparprozessen 

(Kollektiv, Wertsicherungsmechanismen)

Begleitung der Nachhaltigkeits-Transformation der 

Realwirtschaft

Sicherung des Lebensstandards nach Renteneintritt

mit stabilen, lebenslangen Zahlungen 

Chancenorientierte 

Konzepte mit 

Sicherungsvermögen 

als stabilisierendem 

Baustein



Umfassenden Kundenwert von 
Versicherungsanlageprodukten belegen (1/2)

▪ BaFin Merkblatt zu „wohlverhaltensaufsichtlichen Aspekten bei 

kapitalbildenden Lebensversicherungsprodukten“ (Mai 2023) 

beschreibt Standards der BaFin in der Auslegung geltender 

Gesetze 

▪ Risikobasierter Ansatz, der auf Ausreißer im Markt fokussiert 

(„comply or explain“)

▪ Maßstab für Kundenwert wird qualitativ und quantitativ 

interpretiert; Fokus auf positive bzw. angemessene Realrenditen 

(Inflationsannahme 2%) passend zum Zielmarkt; über stochastische 

Verfahren bei der Produktentwicklung zu prüfen/nachzuweisen

▪ Weitere Hinweise zu Interessenkonflikten, Umgang mit 

Rückvergütungen bei Fonds

17



18

Umfassenden Kundenwert von 
Versicherungsanlageprodukten belegen (2/2)

▪ Die deutschen Versicherer unterstützen dieses Ziel der EU-Kommission, Versicherungsanlageprodukte 

leisten dabei einen wichtigen Beitrag

Mit Blick auf Kundenwert-Diskussion

▪ Vorgeschlagene Regelungen zum Beispiel zu Product Governance (Benchmarks), Beratungs-

anforderungen (sogenannter Best-Interest-Test), Verbraucherinformationen, Level-2- und Level-3-

Ermächtigungen sollten hinterfragt werden, ob und in welchem Grad sie dem erklärten Ziel dienen

EU-Kleinanlegerstrategie zielt darauf ab, dass 

europäische Verbraucherinnen und Verbraucher 

mehr investieren und besser für ihr Alter 

vorsorgen. Dabei sollen sie stets fair behandelt 

und angemessen geschützt sein.
Quelle: www.gdv.de

Stand: Februar 2024
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Kundenwert digital erlebbar machen, 
finanzielle Bildung stärken

1
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