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Seit Ausbruch der globalen Finanzkrise 
2008 haben sich die Rahmenbedingungen 
für die Versicherungswirtschaft funda-
mental verändert. Dies gilt nicht nur für 
den Regulierungsrahmen und die derzeiti-
ge grundlegende Neugestaltung der Versi-
cherungsaufsicht mit Solvency II, sondern 
vor allem auch für das makroökonomische 
Umfeld. Die äußerst expansive Geldpolitik 
und das damit verbundene extreme Nied-
rigzinsumfeld stellen eine große Heraus-
forderung für die Branche dar. Die Nied-
rigzinsen betreffen die Versicherer nicht 
nur direkt in ihrer Kapitalanlage, sondern 
auch indirekt über die Auswirkungen auf 
das Spar- und Vorsorgeverhalten der pri-
vaten Haushalte. Aus Sicht der Versiche-
rungswirtschaft sind daher nicht nur mög-
lichst gute Anpassungsstrategien an die 
niedrigen Zinsen gefordert. Durch eine 
konsequente Weiterführung der Struktur-
reformen in der Eurozone müssen auch die 
Voraussetzungen geschaffen werden, dass 
baldmöglichst eine Normalisierung der 
Geldpolitik und damit eine Zinswende ein-
geleitet werden kann. 

Expansive Geldpolitik der EZB 
zunehmend wirkungslos 

Als Reaktion auf die globale Finanzkrise 
und die darauf folgende Staatsschulden-
krise im Euroraum hat die Europäische 
Zentralbank (EZB) – ähnlich wie die Zent-
ralbanken in anderen Industrieländern – 
ihre Geldpolitik stark expansiv ausgerich-
tet. Zunächst konnte die EZB mit ihrer Ret-
tungspolitik einen wichtigen Beitrag zur 
Krisenbekämpfung leisten. Gleichzeitig hat 
die expansive Geldpolitik der EZB aber zu 
ausgeprägt niedrigen Zinsen insbesondere 
in Deutschland geführt. Ausdruck hiervon 
ist unter anderem der historische Tiefstand 
der Umlaufrenditen zehnjähriger Bundes-
anleihen, die seit Ende September 2014 
durchgängig unter einem Prozent liegen. 

Auch Anfang 2015 sind die Auswirkungen 
der Krisen weiterhin präsent. Zwar gibt es 
aus einigen Ländern des Euroraums durch-
aus positive Signale, insgesamt verläuft 
der konjunkturelle Erholungsprozess aber 
nur sehr schleppend. Eine Rückkehr zu hö-
heren Wachstumsraten ist derzeit nicht in 
Sicht. Im vergangenen Jahr wurde infolge 
der niedrigen Preissteigerungsraten im 
 Euroraum und damit verbunden mögli-
cherweise aufkommender deflationärer 
Tendenzen der Expansionsgrad der Geld-
politik weiter erhöht. Neben erneuten 
Leitzinssenkungen (zuletzt im September 
2014 auf 0,05 Prozent) hat die EZB auch 

zusätzliche umfangreiche unkonventio-
nelle Maßnahmen eingeleitet. Zusätzlich 
deutet sich an, dass angesichts der poten-
ziellen Deflationsgefahren als weitere 
Maßnahme der Ankauf von Staatsanleihen 
bevorstehen könnte. 

Begrenzte realwirtschaftliche Impulse 
der Geldpolitik

Insgesamt haben die letzten geldpoli-
tischen Maßnahmen der EZB nur sehr 
 begrenzt realwirtschaftliche Impulse ent-
falten können. So hatten die letzten Leit-
zinssenkungen allenfalls symbolische Be-
deutung. Der Erfolg der verschiedenen 
unkonventionellen Maßnahmen zur Be-
kämpfung der niedrigen Preissteigerungs-
raten oder zur Belebung der Kreditvergabe 
ist fraglich und teilweise mit erheblichen 
Risiken etwa für die EZB-Bilanz verbun-
den. Zur Lösung der strukturellen Prob-
leme in Teilen des Euroraums kann die 
Geldpolitik keinen Beitrag leisten. Dies 
verdeutlicht auch die aktuelle Entwicklung 
in Japan, wo es durch eine lang anhalten-
de sehr expansive Geldpolitik mangels 
gleichzeitiger Strukturreformen nach wie 
vor nicht gelungen ist, die wirtschaftliche 
Schwäche des Landes zu überwinden. 

Mit zunehmender Dauer der Niedrigzins-
phase zeigt sich zudem immer stärker, wel-
che substanziellen Risiken damit für die 
Funktionsfähigkeit des Finanzsystems und 
die Finanzstabilität verbunden sind. Dies 
hat die Deutsche Bundesbank in ihrem Fi-
nanzstabilitätsbericht vom November 2014 
deutlich herausgestellt. 

Zinssätze sind aufgrund ihrer zentralen 
Lenkungsfunktion für Ersparnis und Inves-
titionen von großer Bedeutung für die 
Volkswirtschaft. Der künstlich niedrige Zins 
hat damit vielfältige Effekte. Es kommt zu 
Verzerrungen in den Entscheidungen der 
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Während viele Banken und Versicherer 
selbst sich mit einer Bewertung der Noten
bankpolitik zurückhalten, werden die 
 Verbandsvertreter der beiden Branchen 
deutlicher. Zur Lösung der strukturellen 
Probleme in Teilen des Euroraums, so der 
Autor, kann die Notenbank keinen Beitrag 
leisten. Aus Sicht der Versicherer plädiert er 
deshalb für eine baldmögliche Normalisie
rung der Geldpolitik als wichtigstes Mittel 
einer Stabilitätspolitik und eines Erhalts 
der Sparkultur in Deutschland. Insbeson
dere die Lebensversicherer sieht er als 
wichtige Säule der privaten Altersvorsorge 
vor großen Herausforderungen, die er al
lein durch Anpassungen in der Kapital
anlage nicht für lösbar hält. Bei allem 
 Zuspruch für weitere gesetzliche bezie
hungsweise regulatorische sowie betriebs
wirtschaftliche Maßnahmen hält er letzt
lich die Anregung eines nachhaltigen 
Wachstums durch konsequente Fortfüh
rung der Strukturreformen im Euroraum 
für den Schlüssel, einen behutsamen Aus
stieg aus der expansiven Geldpolitik einlei
ten zu können. (Red.)
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Wirtschaftssubjekte, beispielsweise eine 
übertriebene Suche nach Rendite mit der 
Gefahr späterer Marktverwerfungen. Zu-
dem bringt das veränderte Zinsumfeld 
 erhebliche Umverteilungseffekte zwischen 
Gläubigern und Schuldnern mit sich, mit 
entsprechend negativen Auswirkungen für 
die Ersparnisbildung und Altersvorsorge. 

Versicherungswirtschaft als wichtiger 
institutioneller Investor

Die zentrale volkswirtschaftliche Funktion 
der Versicherungswirtschaft ist es, private 
Haushalte und Unternehmen gegen Risiken 
abzusichern und ihnen eine finanzielle Vor-
sorge zu ermöglichen. Mit der Bereitstel-
lung von Versicherungsschutz ist aber in der 
Regel auch der Aufbau eines substanziellen 
Kapitalstocks verbunden, resultierend vor 
allem aus dem Kapitaldeckungsverfahren 
bei der Absicherung personenbezogener 
Risiken und dem Vorhalten von Reserven 
für einen Risikoausgleich über die Zeit. Mit 
Kapitalanlagen von derzeit zirka 1,4 Bil-
lionen Euro gehört die Versicherungs-
wirtschaft zu den größten institutionellen 
Investoren. Etwa 60 Prozent der Kapitalan-
lagen – zirka 800 Milliarden Euro – entfal-
len auf die Lebensversicherer und dienen 
damit überwiegend der privaten Altersvor-
sorge. Aber auch die Privaten Krankenversi-
cherer, die Schaden-/Unfallversicherer und 
die Rückversicherer weisen substanzielle 
Kapitalanlagebestände auf. 

Durch ihr besonderes Modell der Kapital-
anlage können die Versicherer einen zeit-
lichen Ausgleich von temporären Kapital-
markt- und Zinsschwankungen für ihre 
Kunden erreichen. Den Auswirkungen ei-
nes längerfristig sehr niedrigen Zins-
niveaus können sie sich aber nicht entzie-
hen. Die Versicherer stehen daher derzeit 
vor der Herausforderung, über vielfältige 
Anpassungsmaßnahmen sicherzustellen, 
dass die Leistungsverpflichtungen gegen-
über den Kunden auch weiterhin dauer-
haft erfüllt werden können. Die niedrigen 
Zinsen betreffen alle Versicherungssparten. 
Die größten Auswirkungen ergeben sich 
aber im Bereich der Lebensversicherung, 
die in Deutschland durch sehr langfristige 
Leistungsgarantien gekennzeichnet ist.

Sicherheitsorientierte Kapitalanlage  
mit neuen Ansätzen

Aufgrund der Anforderungen des Versiche-
rungsgeschäfts und der strengen auf-

sichtsrechtlichen Vorgaben zeichnet sich 
die Kapitalanlage der Versicherungswirt-
schaft durch eine hohe Sicherheitsorien-
tierung aus. Es muss sichergestellt sein, 
dass selbst bei extremen Entwicklungen an 
den Kapitalmärkten die Verpflichtungen 
aus den Versicherungsverträgen ohne Ein-
schränkungen jederzeit erfüllt werden 
können. Dementsprechend bestehen die 
Kapitalanlagen der Assekuranz überwie-
gend aus Renteninvestments hoher Quali-
tät und nur geringen Beimischungen von 
risikoreicheren Anlagen. 

Bisher können die Versicherer noch auf äl-
tere und damit höher verzinsliche Papiere 
in ihren Portfolios zurückgreifen und da-
mit im Vergleich zum aktuellen Marktzins 
noch deutlich höhere Renditen erzielen. 
Das geringe Zinsniveau schlägt sich aller-
dings bei der Neu- und Wiederanlage der 
Versicherer voll nieder. Um auch in Zu-
kunft auskömmliche Erträge zu erwirt-
schaften, sind daher Anpassungen in der 
Kapitalanlagestrategie erforderlich. Grund-
legende Änderungen sind damit allerdings 
nicht verbunden. Insbesondere für die Le-
bensversicherer verbietet sich vor dem 
Hintergrund der in der Vergangenheit aus-
gesprochenen Leistungsgarantien – der 
durchschnittliche Garantiezins im Ver-
sicherungsbestand beträgt derzeit noch 
3,1 Prozent – eine deutlich stärkere Inves-
tition in risikoreichere Anlagen. Die Ver-
sicherer investieren aber zunehmend in 
länger laufende Papiere, um so einen Ren-
diteaufschlag zu generieren und die Un-
terschiede in den Laufzeiten von Kapital-
anlagen und Leistungsverpflichtungen zu 
verringern. So hat sich bei den gehaltenen 
Rentenpapieren der Lebensversicherer die 
durchschnittliche Restlaufzeit mittlerweile 
auf 11,5 Jahre erhöht. Zu beobachten ist 
darüber hinaus zum Beispiel auch eine hö-
here Anlage in Unternehmensanleihen. 

Stärkung der Risikotragfähigkeit der 
Lebensversicherer 

Für Versicherer zunehmend interessant 
sind zudem von der Finanzmarktentwick-
lung weitgehend entkoppelte langfristige 
Investitionsmöglichkeiten. Hier bieten sich 
insbesondere Investitionen in Infrastruktur 
und erneuerbare Energien mit langen Nut-
zungsdauern sowie planbaren und stabilen 
Rückflüssen an. Mangels geeigneter Rah-
menbedingungen und aufgrund des knap-
pen Angebots passender Projekte haben 
die Versicherer bisher allerdings erst weni-

ger als 1 Prozent in derartige Anlagen in-
vestiert. Von der Versicherungswirtschaft 
wird daher die Initiative der Bundesregie-
rung, private Kapitalgeber verstärkt an  
der Finanzierung von Infrastrukturinvesti-
tionen zu beteiligen, grundsätzlich sehr 
begrüßt. Mit ihrer langfristigen Orientie-
rung wären die Versicherer ideale Anleger 
in diesen Instrumenten. So würde sowohl 
eine höhere Rendite für die Kunden als 
auch ein Beitrag zur Wachstumsdynamik 
in Deutschland ermöglicht.

Allein durch Anpassungen in der Kapital-
anlage können die Folgen des Niedrigzins-
umfelds nicht bewältigt werden. Um die 
dauerhafte Erfüllung der Garantiever-
pflichtungen sicherzustellen, werden im 
Bereich der Lebensversicherung eine ganze 
Reihe weiterer Maßnahmen verfolgt: 

– Die frühzeitige Vorsorge für den Fall 
weiterhin sehr niedriger Zinsen durch 
 Aufbau einer Zinszusatzreserve, die den 
Lebensversicherern seit 2011 aufsichts-
rechtlich vorgeschrieben ist. Ende 2014 
wird die Zinszusatzreserve voraussichtlich 
bereits auf zirka 20 Milliarden Euro ange-
stiegen sein. 

– Das im Sommer 2014 verabschiedete Le-
bensversicherungsreformgesetz (LVRG) war 
ein wesentlicher Schritt zur Sicherung der 
Risikotragfähigkeit unter den neuen Gege-
benheiten. Zu den beschlossenen Maßnah-
men gehört insbesondere die Reform der 
Beteiligung der Lebensversicherten an den 
Bewertungsreserven in festverzinslichen 
Wertpapieren des Versicherers. Dadurch 
wird eine faire Verteilung der verfügbaren 
Reserven zwischen den Versichertengene-
rationen erreicht. 

– Eine weitere Maßnahme des LVRG ist die 
Absenkung des Höchstrechnungszinses auf 
1,25 Prozent und damit eine Anpassung 
der im Neugeschäft ab 2015 gewährten 
Zinsgarantien. Bei den Lebensversicherun-
gen im Bestand bleibt selbstverständlich 
der bei Vertragsbeginn festgelegte Rech-
nungszins weiter gültig. Die geringeren 
laufenden Erträge der Kapitalanlage führ-
ten in den letzten Jahren allerdings bereits 
zu einer Senkung der Überschussbeteili-
gung. 

– Ergänzend zu den traditionellen Lebens-
versicherungsprodukten haben einige Ver-
sicherer neue Produkte mit veränderten 
Garantiemodellen auf den Markt gebracht, 
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die alternative Rendite-Risiko-Profile für 
die Kunden anbieten. 

– Die Lebensversicherer sind zudem auch 
bestrebt, vorhandene Kosteneinsparpoten-
ziale noch stärker zu realisieren.

Wesentliche Schritte sind damit schon ge-
gangen worden, um die deutsche Lebens-
versicherung zukunftsfähig zu machen. 
Dies bestätigen auch die im November 
2014 vorgelegten Ergebnisse der „Vollerhe-
bung Leben“ der BaFin in Vorbereitung der 
grundlegenden Reform der Versicherungs-
aufsicht durch Solvency II bis 2016. Die 
 Ergebnisse zeigen allerdings auch, dass die 
Branche weitere Maßnahmen ergreifen 
muss, wenn die Niedrigzinsen andauern. 

Auswirkungen auf die kapitalgedeckte 
Altersvorsorge 

Traditionell besitzt Deutschland eine fest 
verankerte Sparkultur. Nach einer repräsen-
tativen Umfrage der Deutschen Bundes-
bank sparen etwa drei Viertel aller privaten 
Haushalte regelmäßig. Zu den wichtigsten 
Sparmotiven zählt dabei die private Alters-
vorsorge. Vor dem Hintergrund des demo-
grafischen Wandels und der Anpassungen 
im Leistungsniveau der gesetzlichen Alters-
sicherung kommt der privaten sowie der 
betrieblichen Altersvorsorge eine immer 
wichtigere Bedeutung zu. Aktuell beträgt 
die Sparquote in Deutschland 9,1 Prozent. 
Allerdings haben die privaten Haushalte 
ihre Sparanstrengungen seit der globalen 
Finanzkrise merklich reduziert. In den Jah-
ren 2000 bis 2009 betrug die Sparquote in 
Deutschland noch durchschnittlich 9,9 Pro-
zent. Grund für die nachlassende Sparbe-
reitschaft dürfte dabei auch das Niedrig-
zins umfeld sein. 

Gleichzeitig hat es in der Struktur der 
 Vermögensbildung der privaten Haushalte 
in Deutschland unter anderem durch das 
Niedrigzinsumfeld Veränderungen gegeben. 
Dabei hat sich vor allem die Tendenz zu 
kurzfristigen Anlagen (Sichteinlagen) ver-
stärkt. Parallel haben in begrenztem Um-
fang Sachanlagen an Attraktivität gewon-
nen. Auch in diesem schwierigen Umfeld 
entwickelten sich die Ansprüche aus Versi-
cherungen bisher überwiegend stabil. Dies 
wird nicht zuletzt durch die Beitragsent-
wicklung der Lebensversicherer bestätigt, 
die nach wie vor positive Wachstumsraten 
aufweist. Hier dürfte sich niederschlagen, 
dass die Lebensversicherer im Vergleich mit 
anderen Anlageformen noch eine attrak-
tive Verzinsung bieten können. 

Die Auswirkungen der niedrigen Zinsen 
zeigen sich aber bereits deutlich in Struk-
turveränderungen innerhalb der Lebens-
versicherungsnachfrage: Die allgemeine 
Unsicherheit über die weitere Entwicklung 
hat einen dämpfenden Effekt auf die 
Nachfrage nach Verträgen gegen laufende 
Beitragszahlung, mit denen ein langfristig 
ausgerichteter Aufbau von Altersvorsorge-
vermögen erfolgen kann. Kompensiert 
wird dieser Rückgang durch Beitragszu-
wächse bei Verträgen gegen Einmalbeitrag, 
die in erster Linie durch die Generation  
der über 50-Jährigen getragen werden.  
Die nachlassende Vorsorgebereitschaft der 
jüngeren Jahrgänge wird auch durch Um-
frageergebnisse bestätigt.1) 

Allerdings wäre für die Sicherung des Le-
bensstandards im Alter angesichts der 
Niedrigzinspolitik ein stärkeres Engage-
ment für die Altersvorsorge nötig. Insbe-
sondere die 20- bis 40-Jährigen könnten 
aufgrund des langen Ansparvorgangs be-

reits durch eine vergleichsweise geringe 
Erhöhung der Vorsorgeaufwendungen die 
eingetretenen Verluste bei den Zinserträ-
gen kompensieren, und damit mögliche 
Versorgungslücken schließen. Vor dem 
Hintergrund des demografischen Wandels 
und der damit verbundenen Leistungs-
rückführungen in der gesetzlichen Rente 
bleiben die Renditepotenziale der kapital-
gedeckten Altersvorsorge zudem im Ver-
gleich zu den Renditen des Umlage systems 
weiterhin attraktiv.2) Um wachsende Ver-
sorgungslücken zu vermeiden, sind daher 
neue Impulse zur Stärkung der privaten 
sowie betrieblichen Altersversorgung er-
forderlich. 

Voraussetzungen für Normalisierung  
der Geldpolitik schaffen

Eine länger anhaltende Niedrigzinspolitik3)

der EZB birgt neben den damit verbunde-
nen Stabilitätsrisiken auch die Gefahr, dass 
es zu einer nachhaltigen Erosion der Spar-
kultur in Deutschland kommt. Auch aus 
diesem Grund muss vor einer weiteren Lo-
ckerung der Geldpolitik – wie dem jetzt 
diskutierten breit angelegten Ankauf von 
Staatsanleihen – dringend gewarnt wer-
den. Trotz der aktuell niedrigen Inflations-
raten, die auch Teil der notwendigen 
 Anpassungsprozesse im Euroraum sind, 
sollten daher keine voreiligen Entschei-
dungen getroffen werden. 

Eine zentrale Voraussetzung für eine Ver-
besserung der wirtschaftlichen Perspekti-
ven der Eurozone ist die Rückkehr von Ver-
trauen im privaten Sektor. Immer weitere 
geldpolitische Maßnahmen der EZB, die 
mit immer mehr Risiken und einem unge-
wissen Ausgang verbunden sind, können 
dieses Vertrauen nicht aufbauen. Notwen-
dig ist es vielmehr, durch konsequente 
Fortführung der Strukturreformen im Eu-
roraum zügig die Voraussetzungen für ein 
nachhaltiges Wachstum zu schaffen, da-
mit ein behutsamer Ausstieg aus der 
expan siven Geldpolitik eingeleitet werden 
kann.

Fußnoten
1) Vgl. Institut für Demoskopie Allensbach, 2013, Die 
Generation Mitte, Studie im Auftrag des GDV.
2) Vgl. Handelsblatt Research Institut, Prognos, 
2014, Die Zukunft der Altersvorsorge, Studie im 
Auftrag des GDV.
3) Vgl. Institut der Deutschen Wirtschaft Köln, 2014, 
Das aktuelle Niedrigzinsumfeld: Ursachen, Wirkun-
gen, Auswege, Studie im Auftrag des GDV.

Fritz Knapp Verlag 
Postfach 11 11 51  
60046 Frankfurt a. M.

Die Rollen eines Managers
Herausgegeben von  
Kati Eggert. 
2010. 86 Seiten,  
gebunden, 36,00 Euro.
ISBN 978-3-8314-0840-5.

Telefon (069) 97 08 33-21  
vertrieb@kreditwesen.de  
www.kreditwesen.de

ZKW01_15_18_Erdland.indd   16 22.12.2014   10:49:50




