
 

 

 
 
 
 
 
 
 

  
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 

     Christoph Wontke 
 

Historische Kapitalanlageperformance deutscher  
Lebensversicherer im Vergleich zum Kapitalmarkt: 

Sind die Lebensversicherer besser als ihr Ruf? 
 

2020 
 

Andrássy Working Paper Series 
in Economics and Business Administration  

No 43 



 

 

 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
Christoph Wontke 
Historische Kapitalanlageperformance deutscher Lebensversicherer im Vergleich zum Kapi-
talmarkt: Sind die Lebensversicherer besser als ihr Ruf? 
Andrássy Working Papers in Economics and Business Administration Nr. 43 
2020 
ISSN 2560-1458  
 
Published and edited by the the Faculty of Economics and Business Administration of  
Andrássy University Budapest.  
Pollack Mihály tér 3.  
H-1088 Budapest  
Online at: https://www.andrassyuni.eu/forschung/publikationen/andrassy-working-papers-
in-economics-and-business-administration 
  
Managing Editor: Martina Eckardt  
Email manuscripts to: martina.eckardt@andrassyuni.hu  
 
 
 
This series presents ongoing research in a preliminary form. The authors bear the entire 
responsibility for papers in this series. The views expressed therein are the authors’, and 
may not reflect the official position of the institute. The copyright for all papers appearing in 
the series remains with the authors.  
 
Author’s address and affiliation:  
Christoph Wontke (cwontke@yahoo.de)  
_________ 

mailto:martina.eckardt@andrassyuni.hu
mailto:cwontke@yahoo.de


 

 

Historische Kapitalanlageperformance deutscher Lebensversicherer im 

Vergleich zum Kapitalmarkt: 

Sind die Lebensversicherer besser als ihr Ruf? 

 

Christoph Wontke 1 

 

Zusammenfassung  

Lebensversicherer gehören mit einem Anlagevolumen von fast 900 Milliarden Euro zu den 

größten institutionellen Kapitalanlegern. Der vorliegende Artikel untersucht die Kapital-

analageperformance deutscher Lebensversicherer und vergleicht diese retrospektiv von An-

fang 1993 bis Ende 2017 über verschiedenen Beobachtungszeiträume mit der Anlage in Ak-

tien, Rentenpapiere, Immobilien und Tagesgeld. Auf Grund der unterschiedlichen Risiko-

Rendite-Profile der Anlageklassen werden zur Risikoadjustierung die Sharpe Ratio und die 

Risikobereinigung nach Modigliani/Modigliani herangezogen. Methodisch orientiert sich die 

Arbeit an Albrecht/Maurer/Schradin (1999) und den darauf aufbauenden Arbeiten Albrechts, 

zuletzt Albrecht (2015). Die vorliegende Arbeit verwendet jedoch eine aktuelle und erwei-

terte Datengrundlage mit einer modifizierten methodischen Analyse. Darüber hinaus werden 

im Rahmen einer Szenarioanalyse Abschlusskosten und laufende Kosten für alle Anlageklas-

sen berücksichtigt. 

In der Ex-Post-Betrachtung hat die Kapitalanlage der Lebensversicherer das beste Risiko-

Rendite-Verhältnis über alle Beobachtungszeiträume aufgewiesen. Zusätzlich kann festge-

stellt werden, dass die Kapitalanlage der Lebensversicherer bei geringerem Risiko signifikant 

bessere Ergebnisse als Rentenpapiere, Tagesgeld und Immobilienfonds erwirtschaftet ha-

ben. Bei früher vorzeitiger Auflösung eines Vertrags mit laufenden Beiträgen können die Ab-

schlusskosten diese Vorteilhaftigkeit jedoch auflösen. 

 

Keywords: Lebensversicherung, Kapitalanlage, Risiko-Rendite Verhältnis, Risikoadjustie-

rung, Sharpe Ratio, historische Ergebnisse der Kapitalanlage, Performancevergleich  
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Abstract 

With an investment volume of almost 900 billion euros, life insurers are among the largest 

institutional investors. This article examines the investment performance of German life in-

surers and compares this retrospectively from the beginning of 1993 to the end of 2017 over 

various periods with investments in equities, bonds, real estate and overnight money. Due to 

the different risk-return profiles of the asset classes, the Sharpe Ratio and the Modigliani/Mo-

digliani risk adjustment are used for risk adjustment. The methodology used is based on Al-

brecht, Maurer and Schradin (1999). However, the present work uses an up-to-date and ex-

tended data basis with a modified methodological analysis. In addition, acquisition costs and 

running costs for all asset classes are considered in a scenario analysis. 

 

In the ex-post analysis, the life insurers' investments showed the best risk-return ratio over all 

observation periods. In addition, it can be stated that the life insurers' investments have gen-

erated significantly better results than bonds, call money and real estate funds at low risk. In 

the event of early termination of a contract with regular premiums, however, the acquisition 

costs can cancel this advantageousness. 

 

Keywords: Life insurance, investment, risk/return ratio, risk adjustment, Sharpe ratio, histor-

ical investment results, performance comparison 

 

JEL Classification: C15; E01; E22; G22 
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1. Ausgangslage  

Seit der andauernden Niedrigzinsphase, die sich in den letzten Jahren zu einem Nullzinsum-

feld weiterentwickelt hat, und dem Inkrafttreten von Solvency II zum Jahresanfang 20162, 

stehen Lebensversicherer unter Druck. Fast täglich erscheinen seit einigen Jahren Artikel wie 

„Das Ende der Lebensversicherung“ in der Wirtschaftspresse.3 Lebensversicherer gehören 

seit jeher zu den größten institutionellen Kapitalanlegern. Im Jahr 2018 gab es in Deutschland 

ca. 84,5 Millionen selbst abgeschlossene Lebensversicherungsverträge.4 Das hierdurch ent-

standene Anlagevermögen der deutschen Lebensversicherer betrug zum 31. Dezember 2018 

933,1 Milliarden Euro.5 Diese Summe entspricht ungefähr der Marktkapitalisierung aller DAX 

30 Unternehmen zum Jahresende 2018. Ein wesentlicher Teil des Vermögens der deutschen 

Bevölkerung besteht aus Ansprüchen gegenüber Versicherern. Die nachfolgende Grafik stellt 

die Struktur des Geldvermögens der privaten Haushalte in Deutschland zum 3.Quartal 2019 

da: 

 

Abbildung 1: Struktur des Geldvermögens der privaten Haushalte in Deutschland; Quelle: Deutsche Bun-
desbank, Monatsbericht 10/2019 

 
2 Die „Richtlinie 2009/138/EG (kurz: SII-RL) des Europäischen Parlaments und Des Rates, kurz Solvency II, trat 

zum 01.01.2016 nach mehreren Änderungen in Kraft. 
3 Vgl. Hoyer (2015) oder ähnlich z.B. Herz (2018). 
4 Vgl. BaFin (2019), S. 10., private Rentenversicherungen sind auch eine Form der Lebensversicherung. 
5 Vgl. GDV (2019) S. 31. 
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Aus der Abbildung wird deutlich, dass der Anteil der Ansprüche gegenüber Versicherungen 

am gesamten Geldvermögen im Vergleich zu den neunziger Jahren zugenommen hat und 

mit knapp 40 % im Jahr 2019 den größten Anteil am Geldvermögen ausmacht. Folglich ist 

sind und waren die Ergebnisse der Kapitalanlage daher ein wesentlicher Treiber der Vermö-

gensentwicklung. Die im Vergleich defensive Anlagestruktur der Deutschen führt zu im Ver-

gleich zu den skandinavischen Ländern oder Nordamerika zu niedrigeren Anlageergebnis-

sen.6 

 

Zielsetzung der vorliegenden Arbeit ist daher die kritische Würdigung der Kapitalanlageer-

gebnisse der Lebensversicherer in der Vergangenheit. In diesem Kontext stellt sich auch die 

Frage nach der Berechtigung der Höhe des Anteils am Geldvermögen der privaten Haushalte 

in Deutschland. In der vorliegenden Arbeit werden zuerst der Aufbau und die rechtlichen Rah-

menbedingungen der Kapitalanlage dargestellt um anschließend die Ergebnisse der Kapital-

anlage deutscher Lebensversicherer in den letzten 25 Jahren zu untersuchen und mit entspre-

chenden Alternativen zu vergleichen. 

 

2. Literatur Review  

Mit den Grundlagen der Lebensversicherung beschäftigen sich zahlreiche Lehrbücher zu nen-

nen ist hier beispielsweise Farny (2011).7 

 

Die Wertentwicklung verschiedener Anlageklassen untersucht über einen Zeitraum von über 

1875 bis 2015 Jorda et al. (2019). Die Anlageklasse Versicherung kommt in der Untersuchung 

jedoch nicht vor. Die Autoren kommen zu dem Ergebnis das Aktien und Immobilien über 

lange Beobachtungszeiträume die besten Ergebnisse liefern. Steiner (2010) analysiert die 

Vor- und Nachteile der Lebensversicherung als Kapitalanalage zur Altersabsicherung für ös-

terreichische Sparer die Ergebnisse werden jedoch nur mit dem DAX und REXP verglichen. 

Albrecht/Maurer/Schradin (1999) führen eine umfassende Analyse der Kapitalanlageergeb-

nisse der Lebensversicherer unter Berücksichtigung des Risikos durch. Sie vergleichen die Er-

gebnisse mit Aktienfonds und deutschen Staatsanleihen und kommen zu dem Ergebnis, dass 

 
6 Vgl. Hünnekes et al. (2019) S. 4. 
7 Darüber hinaus können zu den Grundlagen der Lebensversicherungen u.a. herangezogen werden: Kahlenberg 

(2018) S.15 ff., Nyguen (2013). 
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Lebensversicherungen die höchste risikoadjustiere Rendite erzielen. Die Analyse wurde zu-

letzt von Albrecht (2011) und Albrecht (2015) fortgesetzt. Die Ergebnisse ähneln denen von 

1999. 

Zur Bewertung des Risikos und der damit einhergehenden Risikoadjustierung gibt es zahlrei-

che Kennzahlen. Die wohl bedeutendste und meist verwendete8 ist die von Sharpe (1966) 

eingeführte Sharpe Ratio. Da die Sharpe Ratio eine dimensionslose Zahl ist wird in der Lite-

ratur zur Risikoadjustierung regelmäßig zusätzlich der Ansatz von Modigliani/Modigliani 

(1997) verwendet.9 Trotz der weiten Verbreitung beider Ansätze gibt es auch zahlreiche Kri-

tik. Insbesondere für Datenreihen mit negativen Renditen könne die Sharpe Ratio nicht sinn-

voll verwendet werden. So verwendet z.B. Israelesen (2003) in diesem Kontext den Begriff 

vom „Negative Excess Return Dilemma“. Dennoch ist die Sharpe Ratio und das Risikomaß 

RAP nach Modigliani/Modigliani auch heute noch in Wissenschaft und Praxis am häufigsten 

verwendete Risikokennzahl.10 

 

3. Die Lebensversicherung und der Kapitalanlagestrukturgrundlagen  

3.1 Grundlagen der Lebensversicherung  

Bei einer Lebensversicherung handelt es sich um eine Individualversicherung, die die wirt-

schaftlichen Risiken aus dem möglichen Ableben zu einem vertraglich fixierten Zeitpunkt ab-

sichert.11 Das heißt, der Versicherungsfall kann sowohl durch Ableben als auch Erleben ein-

treten. Insbesondere in Deutschland ist die Lebensversicherung auch ein „Sparprodukt“.12 

Lebensversicherungen lassen sich nach verschiedenen Kriterien, wie Risikoabsicherung oder 

Kapitalbildung kategorisieren. Im vorliegenden Artikel werden weder die Funktionsweise 

noch die verschiedenen Unterkategorien der Lebensversicherung erläutert. Hierzu sei auf die 

gängige Literatur verwiesen.13 Ebenfalls werden die Vor- und Nachteile einer Risikoabsiche-

rung durch eine Lebensversicherung keinen Einfluss auf die Bewertung finden, es wird aus-

schließlich ein qualifizierter Performancevergleich der Kapitalanlageergebnisse vorgenom-

 
8 Vgl. auch Sharpe (1994), zur Häufigkeit der Verwendung bei Finanzanalysen vgl. z.B. Lo (2002), S.36 f. , Mo-

digliani/Modigliani (1997) S. 46.  
9
Vgl. z.B. Liano, K. (2000) S. 20 f.  

10 Häufig in Verbindung mit Shortfallkennzahlen wie Value at Risk (VaR) und Max Drawdown. Darüber hinaus 

gibt es zahlreiche weitere Ratios wie Sterling, Treynor und Stornio. 
11 Vgl. Kurzendörfer (2000) S. 1 ff. 
12 Siehe Abbildung 1. 
13 Vgl. grundlegend zur Lebensversicherung bspw. Farny (2011).  
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men. Hinsichtlich der hier nicht vorgenommen Aufstellung ist zur Verständlichkeit erwäh-

nenswert, dass alle Formen von privaten Rentenversicherungen zur Gattung der Lebensver-

sicherung gerechnet werden. 

 

3.2 Kapitalanlagestruktur der Lebensversicherer 

Die Kapitalanlage der Lebensversicherer unterliegt besonderen rechtlichen Voraussetzun-

gen. Bis zur Einführung von Solvency II zu Beginn des Jahres 2016 haben sich diese seit An-

fang der 70er Jahre unter Solevency I aus dem Versicherungsaufsichtsgesetz (VAG), Anlage-

verordnungen (AnlV) sowie den Rundschreiben der BaFin und deren Stresstests zusammen-

gesetzt. Die Kapitalanlagepolitik muss der Sicherstellung der aus den Produkten resultieren-

den Leistungsansprüche der Versicherungsnehmer in der Zukunft dienen.14 Abgelöst wurde 

das alte Solvabilitätsregime zum Jahresanfang 2016 durch Solvency II. Den Kapitalanforde-

rungen gemäß sind dem unternehmensspezifischen Risiko entsprechend ausreichende ei-

gene Mittel vorzuhalten, um die Leistungsansprüche der Versicherten zu jedem Zeitpunkt 

erfüllen zu können. Hierzu wird unter Berücksichtigung der individuellen Diversifikationsef-

fekte15 von Kapitalanlagen aber auch verschiedenen Versicherungsprodukten eines Unter-

nehmens die Solvenzkapitalanforderung (SCR) berechnet. Die Solvenzkapitalanforderung 

(SCR) beschreibt das von einem Versicherer zu stellende Kapital, um mit einer Wahrschein-

lichkeit von 99,5 % alle Verpflichtungen eines Jahres zu erfüllen, d. h. eine Insolvenz würde 

nur alle 200 Jahre eintreten.16 Zur Berechnung wird als Risikomaß der Value at Risk (VaR)17 

mit einem Konfidenzintervall von 99,5 % verwendet. Auch unter Solvency II ist das erklärte 

Ziel die Sicherstellung der Ansprüche der Leistungsberechtigten.18 Zu den rechtlichen Vor-

gaben der Kapitalanlage sei zusätzlich auf die einschlägige Literatur verwiesen.19 Im Rahmen 

eines Performancevergleiches ist es wichtig zu verstehen, dass Versicherer in ihrer Anlage 

nicht vollständig frei sind, sondern an diese Rahmenbedingungen gebunden sind. Jedoch be-

standen immer hohe Freiheitsgrade, solange die oben beschriebenen Grundsätze gewahrt 

 
14 Vgl. Müller (2013), S. 11. Vgl. grundlegend zu den dem Aufbau von Solvency I Farny (2011) S. 811- 837.  
15 Vgl. zu den Auswirkungen der Diversifikationseffekte auf das zu hinterlegende SCR Wontke/Balleer (2018). 
16 Vgl. Art. 101 SII-RL. 
17 Vgl. zum VaR als Risikomaß z.B. Hull (2012) S. 183 f. 
18 Vgl. Erwägungsgrund 16 der Richtlinie 2009/138/EG, zum Aufbau Solvency II sei auf die einschlägige Literatur 

verwiesen, vgl. z.B. Schreiber (2016). 
19 Vgl. Fußnote 7. 
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wurden. Auch unter Solvency II besteht für Lebensversicherer die Möglichkeit, in ertragreiche 

Anlageklassen zu investieren.20 

 

Die deutschen Lebensversicherer legen einen Großteil ihrer Kapitalanlage traditionell in fest-

verzinslichen Wertpapieren an. Einzelne andere Anlageklassen wurden im Zeitablauf unter-

schiedlich stark gewichtet. Neben Renten ist die andere liquide Anlageklasse Aktien. In Ab-

bildung 1 wird die Entwicklung der durchschnittlichen Aktienquote der deutschen Lebensver-

sicherer dargestellt. Die Entwicklung der Aktienquote lässt sich grob in 4 Phasen zusammen-

fassen. Die Phase 1 bis Anfang der neunziger Jahre war durch eine relativ starke Regulierung 

und geringe Aktienquoten geprägt. Während der zweiten Phase fand in den neunziger Jahren 

eine internationale Börsenrallye statt. Diese Zeit war durch hohe Aktienquoten und hohe 

Überschüsse geprägt. In der dritten Phase nach dem Zusammenbruch des neuen Marktes er-

höhten sich die faktischen Kapitalanforderungen für ertragreiche Anlagen wie Aktien. Zu-

sätzlich war diese Phase durch volatile Aktienmärkte geprägt. Das aktuelle Umfeld (Phase 4) 

ist durch niedrige Zinsen und geringen Aktienquoten geprägt. 

 

 

Abbildung 2: Aktienquote deutscher Lebensversicherer im Branchenschnitt zwischen 1951 und 201621 

 

 
20 Vgl. weiterführend Wontke/Balleer (2018). 
21 Wontke/Balleer (2018), S. 4. 
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Der Rentenanteil am Kapitalanlageportfolio der Lebensversicherer lag im Jahr 2016 bei fast 

86 %.22 Während sich die durchschnittliche Aktienquote in den letzten Jahren leicht gestie-

gen ist, kaufen Versicherer neben Immobilien auch vermehrt alternative Anlageformen wie 

Infrastrukturprojekte. Hierbei können allerdings schnell Probleme auftreten, da es aus be-

triebswirtschaftlicher Sicht für einen Versicherungskonzern natürlich verlockend ist, das in 

der Lebensversicherungssparte als Kapitalanlageobjekt erworbenen Infrastrukturprojekt 

auch selbst in der Schadensparte zu versichern. Folglich hält man dann auf Konzernebene ein 

doppeltes Risiko und unterläuft so den gewünschten Diversifikationseffekt. 

 

Da es sich um privatwirtschaftliche Unternehmen handelt und die Ergebnisse der Kapitalan-

lage ein wesentlicher Wettbewerbsfaktor in der Lebensversicherung sind, unterscheidet sich 

die Struktur der Kapitalanlagen zwischen den verschiedenen Lebensversicherern. Gleiches 

gilt folglich auch für die Ergebnisse der Kapitalanlage in der Vergangenheit.23 Bei den darge-

stellten Zahlen handelt es sich immer um den Branchendurchschnitt.24 

 

4. Datengrundlage und Untersuchungsaufbau 

4.1 Verwendete Daten 

Die vorgenommene Analyse orientiert sich methodisch an Albrecht/Maurer/Schradin 

(1999)25 verwendet jedoch eine andere Datengrundlage. So verwenden Albrecht et al. stell-

vertretend für den Rentenmarkt z.B. ausschließlich den REXP. Diese Vereinfachung war zum 

damaligen Zeitpunkt auf Grund des geringeren Abstands zwischen Renditen von Unterneh-

mensanleihen und deutschen Staatsanleihen weniger problematisch als heute. So war der 

Renditeabstand zwischen Staats- und Unternehmensanleihen in den neunziger Jahren deut-

lich geringer als in den Zweitausender Jahren.26 Weiterhin eigenen sich deutsche Staatsan-

leihen allein insbesondere in dem aktuell vorherrschenden Niedrigzinsumfeld nicht mehr zur 

 
22 Vgl. GDV (2018). 
23 Vgl. zu den teilweise großen Unterschieden in den Ergebnissen Assekurata (2018). 
24Als Datengrundlage werden die Veröffentlichungen des Gesamtverbandes der deutschen Versicherungswirt-

schaft oder Angaben der Bundesbank verwendet. 
25 Vgl. Albrecht/Maurer/Schradin (1999), die Analyse wurde fortgesetzt, so u.a. 2011vgl Albrecht (2011) und 

erschien zuletzt 2015, vgl. Albrecht (2015). 
26 Vgl. weiterführend zu Umlaufrenditen von Staats- und Unternehmensanleihen z.B. Deutsche Bundesbank 

(2018) 
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Abbildung der Anlagemöglichkeiten im Rentenmarkt. Dieser Überlegung folgend verwendet 

die vorliegende Arbeit die nachfolgend dargestellte Datengrundlage. 

Der vorzunehmende Performancevergleich soll zwischen dem liquiden Kapitalmarkt, d.h. 

dem Geldmarkt, Staatsanleihen, Unternehmensanleihen und Aktien, Immobilien sowie den 

Ergebnissen der Lebensversicherer durchgeführt werden. Ein Einbeziehen von Private Equity 

Investments und Infrastrukturprojekten ist gleich aus mehreren Gründen schwierig darzustel-

len. Private Equity Investments und Infrastrukturprojekte sind regelmäßig erst ab bestimm-

ten Mindestvolumina, die für einen Großteil der Bevölkerung nicht zu erreichen sind, mög-

lich. Weiterhin wäre für ein Investment dieser Art auch abweichend zu den anderen genann-

ten Anlageklassen ein Startkapital nötig. Zusätzlich würde auch die Datenlage keine verläss-

liche Analyse zulassen. Der vorzunehmende Performancevergleich soll über einen möglichst 

langen Zeitraum erfolgen, insofern sind Daten mit einer langen Historie zu bevorzugen. Im 

Folgenden werden die Gründe für die Verwendung der Daten für die verschiedenen Anlage-

klassen erläutert, als Datenquelle dient Bloomberg: 

 

a) Aktien 

Für die Aktienanlage sollen insgesamt drei Aktienindizes betrachtet werden. Die Verwen-

dung von Indizes ist bei einem Performancevergleich grundsätzlich sinnvoll und gängige Pra-

xis, um ein möglichst breites Marktsegment betrachten zu können. Bei der Verwendung von 

Indizes sind zwingend Performanceindizes zu gebrauchen, da diese im Gegensatz zu Kursin-

dizes auch Dividenden berücksichtigen. Für den deutschen Aktienmarkt soll der DAX 30 Per-

formance Index verwendet werden, dieser enthält die nach Marktkapitalisierung größten 30 

börsennotierten Unternehmen. Für den europäischen Aktienmarkt wird der EuroStoxx 50 

Performance Index verwendet. Dieser enthält die nach Marktkapitalisierung 50 größten in 

Euro börsennotierten Unternehmen. Obgleich die Einführung dieses Indizes somit mit der 

Einführung des Euro 1999 zusammenhängt, gibt es eine Rückrechnung der Daten bis ins Jahr 

1986. Die Verwendung dieser beiden Indizes ist für die Perspektive der Versicherer sinnvoll, 

da in der jüngeren Vergangenheit ca. 80 % der Kapitalanlage in Euro erfolgt sind.27 Die An-

nahme, dass Anleger statt den monatlichen Beiträgen eines Sparplans in eine kapitalbildende 

 
27 Genaue Zahlen sind für deutsche Lebensversicherer nicht verfügbar vgl. Höring (2012), S. 10. 
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Lebensversicherung investieren, vermutlich deutsche oder allenfalls europäische Ak-

tien(fonds) gekauft hätten, liegt nahe. Dies lässt sich auch durch zahlreiche Arbeiten zum so-

genannten Home Bias belegen.28  

 

Ergänzend soll dennoch auf Grund der Größe des Marktes der amerikanische Aktienmarkt in 

den Vergleich mit aufgenommen werden. Hierfür wird stellvertretend auf den S&P 500 zu-

rückgegriffen, der die 500 größten börsennotierten amerikanischen Unternehmen enthält. 

Der S&P 500 ist ebenso wie der EuroStoxx 50 grundsätzlich ein Kursindex. Zur Berücksichti-

gung der Dividenden wird auch dieser Index als Performanceindex verwendet, die entspre-

chende Datenreihe inkl. Dividendenzahlungen liegt nur für den kurzen und mittleren Zeit-

raum vor.  

 

b) Renten 

a. Staatsanleihen 

Die vorliegende Arbeit gliedert den Rentenmarkt in die Kategorien Staatsanleihen und Un-

ternehmensanleihen. Stellvertretend für ein Investment in Staatsanleihen wird der Deutsche 

Rentenindex (REX) bzw. als Performance-Index (REXP) verwendet. Der REX ist ein Index, der 

aus 30 deutschen Staatsanleihen besteht, die eine durchschnittliche Laufzeit von ca. 7 Jahren 

aufweisen. 

 

Auf die Verwendung eines europäischen auf Euro basierenden Staatsanleihenindizes wird 

verzichtet. Für die entsprechenden Indizes wie den Barclay EUR. Sov. Index sind keine Daten-

reihen mit einer ausreichend langen Historie verfügbar. Weiterhin weisen die vorhandenen 

Indizes häufig eine nicht repräsentative Gewichtung der einzelnen Länder auf.29  

 

b. Unternehmensanleihen 

Zur Abbildung eines Investments in Unternehmensanleihen wird der „Bloomberg Barclays 

Euro-Aggregate“ Index verwendet. Er enthält auf Euro lautende Anleihen mit Investment-

 
28 Anleger investieren abweichend von einem optimalen Portfolio überproportional in ihren Heimatländern, vgl. 

zum Home Bias z.B. Coval (1999). 
29 So liegt z.B. bei genannten Barclays EUR Sov. Index eine verhältnismäßige Übergewichtung franzsicher Staats-

anleihen vor. 
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grade Niveau mit einer Mindestlaufzeit von einem Jahr. Die durchschnittliche Laufzeit be-

trägt im Oktober 2018 ca. 7,5 Jahre.30 Die Datenreihe reicht bis zur Einführung des Euros im 

Jahr 1999 zurück.  

 

c) Geldmarkt  

Unter dem Geldmarkt versteht man den Teil des Finanzmarktes, an dem kurzfristig Geld auf-

genommen und angelegt wird. Hier sind in Deutschland in erster Linie das klassische Konto 

und das Sparbuch zu nennen. Nach wie vor liegt ein Großteil des Geldvermögens der Bevöl-

kerung auf Konten und Sparbüchern. So lag der Anteil am gesamten Geldvermögen der 

Deutschen, welches in Sicht-, Tageseinlagen und Konten gehalten wird, im Jahr 2017 bei 40 

%. Weitere 40 % sind Forderungen gegenüber Versicherungen und Pensionskassen.31 Inso-

fern wird deutlich, dass sich insbesondere aus Anlegersicht regelmäßig die Frage stellt und 

gestellt hat, ob in Form eines Sparbuchs oder einer kapitalbildenden Lebensversicherung ge-

spart werden soll.  

 

Da ein Überblick über die verschiedenen Angebote für Tagesgeld und Kontoverzinsung be-

sonders historisch nicht mit validen Daten zu hinterlegen ist, wird stellvertretend die Daten-

reihe des REXP 1 verwendet. Der REXP 1 enthält deutsche Staatsanleihen mit einer Laufzeit 

von einem Jahr. Die Näherung an das durchschnittliche Tagesgeldniveau über Staatsanleihen 

höchster Bonität mit sehr kurzer Laufzeit scheint angemessen. Analog zu den anderen ver-

wendeten Datenreihen wird auch hier zur Berücksichtigung der Kupons wieder ein Perfor-

manceindex verwendet. 

 

d) Immobilien  

Für eine direkte Immobilieninvestition wäre im Gegensatz zu einem regelmäßigen Sparplan 

für Wertpapiere oder den Abschluss einer kapitalbildenden Lebensversicherung Startkapital 

nötig. Weiterhin ist die Vergleichbarkeit nicht gegeben, da die Kosten des Fremdkapitals 

beim Immobilienkauf je nach Bonität des Käufers stark variieren. Ein geeigneter Datensatz 

kann sich daher aus der Historie eines offenen Immobilienfonds ergeben, der für jeden Anle-

ger zu jedem Zeitpunkt des Beobachtungszeitraums ohne größeres Startkapital zugänglich 

 
30 Daten von Bloomberg. 
31 Vgl. Bankenverband (2018). Ohne Berücksichtigung der Forderungen gegenüber Lebensversicherungen und 

Pensionskasse liegt die Quote bei über zwei Drittel. 
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war. Der älteste deutsche Immobilienfonds ist der Hausinvest (WKN: 980701) der Commerz-

bank. Der Fonds verfügt über eine ausreichend lange Datenreihe.32 Da der Fonds jährlich aus-

schüttet, sind die Ausschüttungen der Performance hinzuzurechnen und eine sofortige Wie-

deranlage zu unterstellen. 

 

e) Ergebnis der Lebensversicherer 

Für die Performance der Kapitalanlage der Lebensversicherer wird auf die Nettoverzinsung 

der Kapitalanlage zurückgegriffen werden. Die Daten werden vom Gesamtverband der deut-

schen Versicherungswirtschaft (GDV) veröffentlicht.33 Diese hat bereits in der Vergangenheit 

nicht genau der Überschussbeteiligung entsprochen. Jedoch wurden 95 % der Erträge direkt 

an die Versicherungsnehmer weitergereicht.34 Seit der Einführung der Zinszusatzreserve35 im 

Jahr 2011 und des Lebensversicherungsreformgesetztes im Jahr 2014 kommt es jedoch zu 

Abweichungen zwischen der laufenden Verzinsung und der Nettoverzinsung der Kapitalan-

lage. Die gebildeten Reserven der Zinszusatzreserve stehen zumindest mittelfristig auch den 

Versicherungsnehmern zu. Die hieraus entstehenden Abweichungen sind weiterhin nur in 

den letzten fünf Jahren des Beobachtungszeitraum aufgetreten. Folglich ist die Nettoverzin-

sung als Datengrundlage auch aus Sicht der Anleger geeignet. 

 

4.2 Berücksichtigung von Transaktionskosten, Fungibilität und Besteuerung 

4.2.1 Kosten 

Die verwendeten Datenreihen berücksichtigen nicht, bzw. nur teilweise die einem Anleger 

entstehenden Kosten. Grundsätzlich ist zwischen zwei verschiedenen Arten von Kosten zu 

unterscheiden. Zum einen den Kauf- bzw. Abschlusskosten und zum anderen den laufenden 

Kosten. In der heutigen Zeit mag man vielleicht dazu geneigt sein, die Annahme zu treffen, 

dass Investments in den Kapitalmarkt über Online Broker und ETFs zwangsläufig kosten-

günstiger als eine kapitalbildende Lebensversicherung sein müssen. Während der längsten 

Zeit des Beobachtungszeitraums, gab es aber keine Online Broker und ETFs waren weniger 

 
32 Daten von Bloomberg. 
33 Vgl. GDV (2018) S. 28, GDV (2019) S. 30 Die Durchschnittsverzinsung eignet sich nicht als Kennzahl, da 

Gewinne und Verluste aus der Veräußerung von Wertpapieren nur in der Nettoverzinsung enthalten sind. Vgl. 

hierzu GDV (2019) S. 29. 
34 Vgl. Ortmann (2009), S. 259. 
35Vgl. zur Funktionsweise und Auswirkung der Zinszusatzreserve z.B. Schradin (2016), S. 213 ff. 
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verbreitet. Für klassische Fondssparpläne sind Ausgabeaufschläge und hohe Management-

gebühren angefallen. Da die Kosten sich zwischen verschiedenen Anbietern stark unterschei-

den wir der Performancevergleich zuerst ohne Berücksichtigung von Kosten durchgeführt. 

Anschließend wird eine Modellrechnung inkl. einer Szenarioanalyse unter der Berücksichti-

gung von Kosten durchgeführt. Die Kosten der einzelnen Anlageklassen werden dabei wie 

folgt aus Privatanlegersicht geschätzt: 

a) Aktien: Kosten für den Kauf/Abschlusskosten: Für Beobachtungszeiträume beginnend 

vor dem Jahr 2008 wird mit 5 % Einstiegkosten36 und laufenden Kosten von 1 % gerech-

net. Für Beobachtungszeiträume beginnend ab dem Jahr 2008 werden laufende Kosten 

von 0,5 % und Einstiegskosten von ebenfalls 0,5 % verwendet. Dies geschieht auf Grund 

der zugenommen Verbreitung on ETFs.  

b) Renten: Kosten für den Kauf/Abschlusskosten: Für Beobachtungszeiträume beginnend 

vor dem Jahr 2008 wird mit 5 % Einstiegkosten37 und laufenden Kosten von 1 % gerech-

net. Für Beobachtungszeiträume beginnend ab dem Jahr 2008 werden laufende Kosten 

von 0,25 %38 und Einstiegskosten von ebenfalls 0,5 % verwendet. Dies geschieht auf 

Grund der zugenommen Verbreitung on ETFs. 

c) Geldmarkt: Gebühren für Tagesgeld und ähnliche Anlageformen existieren in der Regel 

nicht, insofern werden hier keine Kosten berücksichtigt. 

d) Immobilien: Grundsätzliche ist die Schätzung der Kosten eines Immobilieninvestments 

nur schwer möglich. Neben den oben genannten Vorteilen, führt die Verwendung der Da-

tenreihe „Commerzbank Hausinvest“ auch hier zu einer Vereinfachung. So sind Bewirt-

schaftungskosten sowie die Produktkosten in der Datenreihe bereits berücksichtigt. 

Hinzu kommen aus Anlegersicht jedoch Abschlusskosten in Form eines Ausgabeauf-

schlags der in der Regel 5 % der Anlagesumme beträgt. 

e) Ergebnis der Lebensversicherer: Grundsätzlich ist zwischen Abschlusskosten und laufen-

den Kosten zu unterscheiden. Für die Abschlusskosten, in Prozent der gesamten Beitrags-

summe, vergleichbar mit den Einstiegskosten bei anderen Anlagen, liegen aggregierte 

Daten seit 1995 vor. Die Abschlusskosten39 liegen zwischen 5,5 % im Jahr 1995 und 4,7 % 

im Jahr 2017 und werden innerhalb der Szenarioanalyse entsprechend berücksichtigt.40 

 
36 Im Regelfall in Form eines Ausgabeausschlags erhoben. 
37 Im Regelfall in Form eines Ausgabeausschlags erhoben. 
38 Rentenanlagen sind in der Regel Kostengünstiger als Aktien vgl. hierzu z.B. die TER des Barclays XX 
39 Hierin enthalte sind die Vertriebsprovisionen und weitere Kosten der Versicherung 
40 Vgl. GDV (2019) S. 31. 
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Die laufenden Kosten werden analog zu den Kosten der anderen Anlagen in Prozent des 

Kapitalanlagebestands erfasst. Da sich die Kosten hier zwischen 1990 (0,95 %) und 2017 

(0,2%) stark geändert haben werden die Kosten für das jeweilige Jahr berücksichtigt.41  

 

4.2.2 Fungibilität  

Die Fungibilität der verschiedenen Anlageklassen unterscheidet sich deutlich voneinander, 

so sind Immobilien weniger fungibel als Aktien. Durch die Verwendung der Datenreihe „Com-

merzbank Hausinvest“ ist aber eine vergleichbare Fungibilität gegeben, da es sich um einen 

Publikumsfonds handelt, der zu jedem Zeitpunkt veräußert werden konnte.42 Die vorzeitige 

Kündigung einer kapitalbildenden Lebensversicherung führt zu Stornokosten. Um mögliche 

Stornokosten zu berücksichtigen, wird innerhalb der verschiedenen Beobachtungszeiträume 

zusätzlich eine Auflösung der kapitalbildenden Lebensversicherung simuliert. Bei den sog. 

„Stornokosten“ handelt es sich um die Abschlusskosten der Versicherung die über die ersten 

fünf Jahre des Versicherungszeitraums verrechnet werden. Die Kosten entsprechen also den 

bereits genannten Abschlusskosten. Im Rahmen der Modellrechnung dürfen diese Kosten 

nun nicht doppelt berücksichtigt werden. Da die Kosten sich auf die Versicherungssumme 

beziehen ist jedoch zwischen einer Einmalanlage und einem laufenden Vertrag zu unterschei-

den. Vergleichbar ist die Situation der Einmalanlage in eine Lebensversicherung mit der eines 

Fondsinvestments. Der fällige Ausgabeaufschlag für das Fondsinvestment entspricht ge-

danklich den Abschlusskosten der Lebensversicherung. Bei einem Verkauf wird der Ausga-

beaufschlag nicht rückerstattet im Unterschied zur Lebensversicherung ist er sofort und zu-

sätzlich zur eigentlichen Anlagesumme angefallen. In der kapitalbildenden Lebensversiche-

rung werden die Abschlusskosten „innen“ berechnet. Der Effekt ist jedoch derselbe, um so 

kürzer die Anlagedauer desto höher negativer wirken sich diese Initialkosten auf das Anlage-

ergebnis aus.  

 

4.2.3 Besteuerung  

Die Besteuerung der verschiedenen Anlageinstrumente soll keine Berücksichtigung finden, 

da die Besteuerung immer individuell vom Steuerpflichtigen abhängt43 und sich im Zeitablauf 

 
41 Vgl. ebenda 
42 Im Gegensatz zu vielen anderen Immobilienfonds die während der Finanzkrise geschlossen und abgewickelt 

wurden. 
43 Als Beispiel ist hier die Mitgliedschaft in der Kirche oder der jeweilige Familienstand zu nennen. 
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z.B. durch die Einführung der Kapitalertragssteuer44 mehrfach geändert hat. Erwähnt werden 

soll an dieser Stelle jedoch, dass die klassische Lebensversicherung aus Anlegersicht viele 

Jahre steuerlich vorteilhaft war. So sind die Erträge für Lebensversicherungen, die bis ein-

schließlich 2005 abgeschlossen wurden, steuerfrei.45  

 

4.3 Risikoadjustierung  

Zur Beurteilung der Performance der verschiedenen Kapitalanlageklassen ist das mit der je-

weiligen Kapitalanlage verbundene Risiko mit zu berücksichtigen. Das gängige Risikomaß 

zur Beurteilung des Risikos ist die Volatilität der jeweiligen Anlage.46 Das Risiko entspricht 

dann der für möglich gehaltenen zukünftigen Schwankungsbreite um den Mittelwert. 

Zur Ermittlung der Volatilität sind die ermittelten diskreten Renditen47 der genannten Daten-

reihe mit dem natürlichen Logarithmus zu logarithmieren. Dies ist nötig, da logarithmierte 

Renditen im Gegensatz zu diskreten Renditen als ungeschwächt normalverteilt gelten.48 Die 

Volatilität einer Anlage entspricht der annualisierten Standardabweichung.49 Bei der Ermitt-

lung ist zu beachten, dass ein Zeitfenster, also eine Stichprobe, betrachtet wird und nicht die 

Grundgesamtheit der vorhandenen Daten. Unter Verwendung folgender Formel ergeben 

sich dann die Risiko/Rendite-Profile für die einzelnen Anlageklassen für verschiedene Be-

obachtungszeiträume: 

𝜎 = [∑
𝑟𝑙𝑛

2

(𝑛 − 1)
− [∑

(𝑟𝑙𝑛)2

𝑛 × (𝑛 − 1)
]]

1
2⁄

 

 
𝜎= Standardabweichung, r = Rendite, n= Grundgesamtheit, ln= natürlicher Logarithmus 

 

 
Die im vorherigen Abschnitt genannten Datenreihen sind in unterschiedlicher Frequenz ver-

fügbar. Während die Kurse der genannten Renten- und Aktienindizes auf täglicher Basis ver-

fügbar sind, ist die Nettoverzinsung der Lebensversicherer nur auf Jahresbasis verfügbar. 

Hierdurch entsteht für die Kapitalmarktdaten eine Glättung, da die unterjährige Volatilität 

 
44 Vgl. weiterführend Ashauer-Moll (2015) S. 9 f. 
45 Vgl. Lindmayer (2018), S. 261 ff. gleiches gilt aber auch für Kursgewinne auf Aktien, die vor 2009 erworben 

wurden. 
46 Vgl. Hull (2012), S. 3, Hipold/Kaiser (2010), S. 62. Markowitz (1952), zur Praxisrelevanz: Spremann (2008), 

S. 94. 
47 Ausschüttungen werden wie erwähnt sofort fiktiv wieder angelegt. 
48 Vgl. Fischer (2010), S. 52 f. 
49 Vgl. zur Berechnung von Varianz und Standardabweichung bspw. Eckstein (2013), S. 51 f. 
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ausgeblendet wird. Auf Grund der Länge des Beobachtungszeitraums und der nötigen Ver-

gleichbarkeit der Daten scheint diese Vorgehensweise angemessen. Aus Investorensicht be-

deutet dies aber, dass unterjährige Schwankungen, die insbesondere bei den Aktienindizes 

nicht unwesentlich waren, keine Berücksichtigung finden.  

 

Die so ermittelten Risiko-Rendite-Profile machen jedoch keine Aussage über die Substituti-

onsrate zwischen Rendite und Risiko, also wie viel mehr Risiko ein Investor für eine Einheit 

zusätzliche Rendite eingehen muss. Aus den im Folgekapitel dargestellten Ergebnissen ist zu 

entnehmen, dass die verschiedenen Anlageklassen sehr unterschiedliche Rendite-Risiko-

Profile aufweisen. Um eine Vergleichbarkeit herzustellen, muss hierfür eine Risikoadjustie-

rung durchgeführt werden. Das hierfür gängige Maß in Wissenschaft und Praxis ist die sog. 

Sharpe Ratio:50 

𝑆𝑅(𝑅) =
𝐸(𝑅) − 𝑟0

𝜎 (𝑅)
 

E(R)= Erwartungswert Rendite, 𝜎(𝑅) = 𝑆𝑡𝑎𝑛𝑑𝑎𝑟𝑑𝑏𝑎𝑤𝑒𝑖𝑐ℎ𝑢𝑛𝑔 𝑅𝑒𝑛𝑑𝑖𝑡𝑒,  
𝑟 = 𝑟𝑖𝑠𝑖𝑘𝑜𝑙𝑜𝑠𝑒𝑟 𝑍𝑖𝑛𝑠 

 
Die Sharpe Ratio misst also die Höhe der erzielten mittleren Rendite abzüglich der risikolosen 

Verzinsung pro Einheit Risiko.51 Für die risikolose Verzinsung wird der durchschnittliche Drei 

Monats EURIBOR (bzw. vor 1999 Frankfurt Interbank Offered Rate (FIBOR)) verwendet.52 Ex 

post wird die Sharpe Ratio dann durch das Ersetzen der Erwartungswerte der Rendite durch 

die beobachtbare geometrische Renditemittelwerte53 ersetzt. 

 

Zusätzlich wird der Ansatz von Modigliani/Modigliani (1999)54 zur Anwendung gebracht. Zur 

Herstellung der Vergleichbarkeit von Performancekennzahlen werden die Ergebnisse der 

verschiedenen Anlageklassen auf ein einheitliches Risikoniveau gebracht. Hierzu wird durch 

eine fiktive anteilige Investition in eine risikolose Anlage das Risiko der beobachteten Anteils-

klasse (gemessen als Standardabweichung) auf das Risiko der Anlage in eine Lebensversiche-

rung normiert.55 Zu diesem Zweck wird folgende Formel verwendet:56 

 
50 Vgl. Sharpe (1966), Sharpe (1994), Spremann (2008), S. 353. 
51 Vgl. auch weiterführend zur Sharpe Ratio Spremann (2008), S. 353 f., Fischer (2010), S. 449 f. 
52 Daten ebenfalls von Bloomberg. 
53 Die Notwendigkeit der Verwendung der geometrischen Mittelwerte wird im Kapitel 4 erläutert.  
54 Vgl. Modigliani/Modigliani (1997). 
55 Vgl. Vgl. Albrecht et al.(1999) S. 36 f. , S. 56 f. sowie Bruns/Meyer-Bullderick(2003) S. 529 f. ; Reily/Norton 

(2003), S. 246-748  
56 Vgl. Albrecht et al.(1999) S. 112. 
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𝐸(𝑅𝐿𝐴) =
𝜎0

𝜎𝐴
𝜇𝐴 + (1 −

𝜎0

𝜎𝐴
) 𝑟𝑓  

𝐸(𝑅𝐿𝐴) = 𝐸𝑟𝑤𝑎𝑟𝑡𝑢𝑛𝑔𝑠𝑤𝑒𝑟𝑡 𝑑𝑒𝑠 𝐿𝑒𝑣𝑒𝑟𝑎𝑔𝑒 𝑃𝑜𝑟𝑡𝑓𝑜𝑙𝑖𝑜𝑠  
𝜎0 = 𝑆𝑡𝑎𝑛𝑑𝑎𝑟𝑎𝑏𝑤𝑒𝑖𝑐ℎ𝑢𝑛𝑔 𝑑𝑒𝑟 𝑁𝑜𝑟𝑚𝑝𝑜𝑠𝑖𝑡𝑖𝑜𝑛 𝐾𝑎𝑝𝑖𝑡𝑎𝑙𝑎𝑛𝑙𝑎𝑔𝑒 𝑑𝑒𝑟 𝐿𝑒𝑏𝑒𝑛𝑠𝑣𝑒𝑟𝑖𝑠𝑐ℎ𝑒𝑟𝑒𝑟 

 𝜎𝐴 = 𝑆𝑡𝑎𝑛𝑑𝑎𝑟𝑑𝑎𝑏𝑤𝑒𝑖𝑐ℎ𝑢𝑛𝑔 𝑑𝑒𝑟 𝑗𝑒𝑤𝑒𝑖𝑙𝑖𝑔𝑒𝑛 𝑏𝑒𝑜𝑏𝑎𝑐ℎ𝑡𝑒𝑡𝑒𝑛 𝐴𝑛𝑙𝑎𝑔𝑒𝑘𝑙𝑎𝑠𝑠𝑒 
 𝑟𝑓 = 𝑟𝑖𝑠𝑖𝑘𝑜𝑙𝑜𝑠𝑒𝑟 𝑍𝑖𝑛𝑠 

  

Analog zur Sharpe Ratio wird als risikoloser Zins der durchschnittliche Drei Monats EURIBOR 

(bzw. vor 1999 Frankfurt Interbank Offered Rate (FIBOR)) verwendet. 

Das Ergebnis zeigt welche Rendite mit einer Mischung aus risikoloser Anlage und der jeweili-

gen beobachteten Anlageklasse, bei exakt der Volatilität der Kapitalanlage der Lebensversi-

cherer erzielt worden wäre. Im Gegensatz zur Sharpe Ratio handelt es sich bei diesem Ergeb-

nis um eine auch in der Dimension vergleichbare Zahl.57 

 

5. Ergebnisse 

5.1 Ergebnisse der Performancevergleichs 

Der Performancevergleich wird für verschiedenen Zeiträume durchgeführt. Der kürzeste Be-

obachtungzeitraum beträgt 10 Jahre vom 01.01.2008 bis zum 31.12.2017. In diesem Beobach-

tungszeitraum sind die Finanzkrise im Jahr 2008 sowie die Staatschuldenkrise in Europa ent-

halten. Die zweite Datenreihe beginnt am 01.01.1999 mit der Einführung des Euros. Dieses 

Datum ist aus zwei Gründen als Startpunkt sinnvoll. Zum einen liegen für den Barclays Euro 

Aggregate Index erst ab diesem Zeitpunkt Daten vor, zum anderen waren vor der Einführung 

des Euros Fremdwährungsanlagen durch die grundsätzliche Anwendung des Kongruenzprin-

zips58 für Lebensversicherer erschwert. Der Nachteil der Datenreihe ab dem 01.01.1999 ist, 

dass diese mit der Dotcom-Blase im Jahr 2000 und der Finanzkrise gleich zwei große Zusam-

menbrüche erhält. Daher wird noch eine dritte Datenreihe ab dem 1.1.1993, d.h. in Länge von 

25 Jahre verwendet. 

In Tabelle 1 wird nun die Gesamtperformance der beobachteten Anlagen zu betrachten. Fett 

markierte Angaben haben im jeweiligen Beobachtungszeitraum ein besseres Ergebnis als die 

Nettoverzinsung der Lebensversicherung erzielt. 

 

 
57 Der Risikoadjustierung nach Modigliani/Modigliani liegen die Annahmen des vollkommenden Kapitalmarktes 

zu Grunde (vgl. hierzu weiterführend Solnik (1974) S. 500 ff.), diese Annahmen sind aber durchaus kritisch zu 

sehen. 
58 Das Kongruenzprinzip besagt, dass die Anlage grundsätzlich in der gleichen Währung wie die Verpflichtung 

eingegangen werden soll. 
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Tabelle 1: Gesamtperformance der verschiedenen Anlageklassen59 

Als erstes Ergebnis lässt sich festhalten, dass es nur im kurzen und langen Beobachtungszeit-

raum anderen Anlageklassen gelungen ist, bessere Ergebnisse als die durchschnittlichen Ka-

pitalanlageergebnisse der Lebensversicherer zu erzielen. Das ist insbesondere durch den 

Startpunkt des mittleren Beobachtungszeitraums zu erklären. Dieser enthält nicht die posi-

tive Entwicklung an den weltweiten Kapitalmärkten in den neunziger Jahren. Gleichzeitig fin-

den aber die beiden schweren Finanzkrisen (Neuer Markt und Lehman-Pleite), im mittellan-

gen Beobachtungszeitraum Einfluss. Zusätzlich ist die Staatschuldenkrise in Europa, die sich 

besonders auf den EuroStoXX 50 negativ ausgewirkt hat, im mittelangen Beobachtungszeit-

raum enthalten.  

Dem DAX 30 ist es in zwei von drei Beobachtungszeiträumen gelungen ein besseres Ergebnis 

als die Kapitalanlage der Lebensversicherer zu erzielen. Der EuroStoxx 50 konnte nur im 

längsten der drei Beobachtungszeiträume ein besseres Ergebnis erzielen. Deutsche Staats-

anleihen mit langer Laufzeit (REXP) konnten in keinem der drei Beobachtungszeiträume mit 

den Ergebnissen der Lebensversicherer mithalten. Hier fällt jedoch auf, dass der Perfor-

manceabstand für den kurzen Beobachtungszeitraum geringer ist. Gleiches gilt auch für die 

Unternehmensanleihen. Der entsprechende Index hat zwischen dem 01.01.2008 – 31.12.2017 

ein ca. 0,5 % besseres Ergebnis als die Kapitalanlage der Lebensversicherer erwirtschaftet. 

Dieser beschriebene Unterschied zwischen den Beobachtungszeiträumen lässt sich über den 

eingangs geschilderten Rückgang der Aktienquoten erklären. Der REX 1 und der Hausinvest, 

haben in allen Beobachtungszeiträumen schlechtere Ergebnisse als die Kapitalanlage der Le-

bensversicherer erwirtschaftet. Als erstes Zwischenfazit lässt sich somit festhalten, dass die 

Kapitalanlage der Lebensversicherer sich gegenüber dem Rentenmarkt, Tagesgeld und den 

für die breite Bevölkerung verfügbaren Immobilienmarkt in der Vergangenheit behaupten 

konnten. Im Vergleich zu den Aktienmärkten kommt es auf die Beobachtungszeiträume und 

Indizes an.  

 
59 Eigene Berechnungen, Daten von Bloomberg. 

Zeitraum / Anlage DAX 30 EuroStoxx 50 S&P 500 REXP

Barclays 

Euro 

Aggregate

REX1 Hausinvest

Nettoverzinsung 

Lebensversicher

ung

01.01.2008-31.12.2017 60,12% 8,60% 111,83% 47,89% 59,14% 10,63% 33,29% 58,71%

01.01.1999-31.12.2017 158,23% 70,73% 179,80% 112,02% 130,49% 48,53% 96,25% 199,27%

01.01.1993-31.12.2017 718,62% 604,85% 299,83% 185,41% 394,82%
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Es ist jedoch zu beachten, dass die Gesamtperformance eine Einmalanlage zum Startzeit-

punkt unterstellt, was insbesondere aus der Perspektive der Anleger eher nicht der Regelfall 

sein dürfte. Insofern ist schon hier auf die Tabelle 2 zu verweisen, die die Renditemittelwerte 

der Anlageklassen darstellt. 

Vor der vorzunehmenden Risikoadjustierung werden in Abbildung 2 zuerst die jährlichen 

Schwankungsbreiten der Renditen betrachtet. 

 

Abbildung 3: Schwankungsbreite der Performance 60 

 
Bei Betrachtung der Jahresrenditen der beobachtenden Anlageformen fällt insbesondere die 

hohe Volatilität der Aktienindizes auf. Es fällt aber auch auf, dass die Rentenindizes und der 

Immobilienfonds ebenfalls eine höhere Volatilität als die Kapitalanlage der Lebensversiche-

rer aufweisen. Für ein Verständnis des Verhältnisses von Risiko und Rendite in allen beobach-

teten Anlageklassen werden in der folgenden Tabelle 2 daher die genauen Risiko/Rendite 

Profile dargestellt. Bei den Mittelwerten der Renditen handelt es sich jeweils um geometri-

sche Mittelwerte.61 Weiterhin werden Performanceindizes betrachtet bzw. beim Immobilien-

fonds Hausinvest die Ausschüttungen berücksichtig.  

 
60 Eigne Darstellung. 
61 Im Gegensatz zu arithmetischen Mittelwerten, geben geometrische Mittelwerte die tatsächlichen Performanceer-

gebnisse wieder vgl. speziell für Performancemessung Jacquier et al. (2003) S. 46 ff.  
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Tabelle 2: Risiko/Rendite Profile62  

 
Ein Fundamentalgesetz der Kapitalmärkte besagt, dass eine höhere Rendite über einen län-

geren Zeitraum immer mit einem höheren Risiko (gemessen als Volatilität) einhergeht.63 Die 

dargelegten Risiko-Rendite-Profile der verschiedenen Anlageklassen zeigen, dass dieses Ge-

setz offensichtlich nicht für alle Anlageklassen und Beobachtungszeiträume gilt. So ist die 

Volatilität des REX 1 und Hausinvest in allen Beobachtungszeiträumen größer als die der Net-

toverzinsung der Kapitalanlage der Lebensversicherer, obwohl die Performance der Kapital-

anlage der Lebensversicherer in allen Zeiträumen höher war. Beim DAX 30 und S&P 500 war 

die Rendite in den Beobachtungszeiträumen, bei gleichzeitig höherer Volatilität, am höchs-

ten. Es lässt sich also festhalten, dass ein Investor um eine über der Nettoverzinsung der Ka-

pitalanlage liegende Rendite zu erhalten, ein deutlich höheres Risiko hätte in Kauf nehmen 

müssen. So liegt der Renditemittelwert der Lebensversicherungsanlagen seit dem 01.01.1993 

bei 6,2 % und die Volatilität bei 1,33 %.Um eine höhere mittlere Rendite von 8,24 % mit einem 

Investment in den DAX zu erzielen, hätte eine Investor aber eine ca. 18-mal so hohe Volatilität 

hinnehmen müsse. Daher hätte ein Anleger eine überproportional große Steigerung des Ri-

sikos in Kauf nehmen müssen. Offensichtlich haben die untersuchten Anlageformen unter-

schiedliche Risiko-Rendite-Profile. 

In Tabelle 3 werde die Ergebnisse der zur Vergleichbarkeit notwendigen Risikoadjustierung 

in Form der Sharpe Ratio betrachtet: 

 
62 Eigene Berechnung. 
63 Vgl. Markowitz (1952). 

Geometrische Mittelwerte und 

Standardabweichung
DAX 30

EuroStoXX 50 

Performance

index

S&P 500 

Performance

index

REXP

Barclays 

Euro 

Aggregate

REX1
Hausinvest inkl. 

Ausschüttungen

Nettoverzinsung 

Lebensverischerung

Mittlwert  01.01.2008 -31.12.2017 4,82% 0,83% 7,80% 3,99% 4,76% 1,02% 2,82% 4,72%

Mittlwert  01.01.1999 -31.12.2017 5,12% 2,86% 5,56% 4,03% 4,49% 2,10% 3,31% 5,80%

Mittlwert  01.01.1993 -31.12.2017 8,42% 7,80% 5,47% 3,78% 6,20%

Standardabweichung 01.01.2008-

31.12.2017
20,99% 19,78% 19,13% 3,75% 6,09% 1,91% 0,89% 0,26%

Standardabweichung 01.01.1999-

31.12.2017
23,88% 21,74% 17,62% 3,51% 4,98% 1,94% 1,61% 1,37%

Standardabweichung  01.01.1993 -

31.12.2017
23,85% 22,49% 4,87% 1,93% 1,59% 1,33%
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Tabelle 3: Sharpe Ratio der verschiedenen Anlageklassen64 

Aus den Daten wird deutlich, dass es der Kapitalanlage der Lebensversicherung im Vergleich 

zu den anderen Anlageklassen gelingt, pro eingegangener Risikoeinheit die höchste mittlere 

Rendite in allen Beobachtungszeiträumen zu erzielen. Bei der Sharpe Ratio handelt es sich 

jedoch um eine dimensionslose Zahl, es können also keine Interpretationen über die unter-

schiedlichen relativen Ausprägungen der Sharpe Ratio gemacht werden.65 

 

In Tabelle 4 werden die Leverage-Renditen nach Modigliani/Modigliani dargestellt: 

 

Tabelle 4: Risikoadjustiere Rendite nach Modigliani/Modigliani66 

Die Ergebnisse der Risikoadjustierung nach Modigliani/Modigliani decken sich mit den in Ta-

belle 3 dargestellten Sharpe Ratios. Bei gleicher Risikoposition erzielt die Kapitalanlage der 

Lebensversicherer in allen Beobachtungszeiträumen die höchste Performance.  

 

 
64 Eigene Berechnung. 
65 Vgl. Albrecht et al. (1999), S. 55. 
66 Eigene Berechnung.  

Sharpe Ratio                                     

Index / Zeitraum

 01.01.2008 -

31.12.2017

 01.01.1999 - 

31.12.2017

01.01.1993 - 

31.12.2017

Risikoloser Zins 0,85% 1,97% 2,59%

DAX 0,1716 0,1656 0,3073

EuroStoXX 50 Performance -0,0009 0,0384 0,2279

S&P 500 Performance 0,3329 0,1949

REXP 0,8732 0,6125 0,6283

Barclays Euro Aggregate 0,6818 0,5356

REX 1 0,0899 0,0723

Hausinvest 2,3016 0,8696 0,7801

Nettoverzinsung 

Lebensversicherung
15,7275 2,9702 2,8710

Riskobereinigung nach 

Modigliani/Modigliani

 01.01.2008 -

31.12.2017

 01.01.1999 - 

31.12.2017

01.01.1993 - 

31.12.2017

Risikoloser Zins 0,85% 1,97% 2,59%

DAX 0,92% 2,32% 3,07%

EuroStoXX 50 Performance 0,88% 1,13% 1,40%

S&P 500 Performance 0,97% 1,34%

REXP 1,07% 2,11% 2,15%

Barclays Euro Aggregate 1,02% 1,88%

REX 1 0,87% 1,74%

Hausinvest 1,45% 3,20% 3,46%

Nettoverzinsung Lebensversicherung 4,73% 5,95% 6,35%
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In Ergänzung zu den Arbeiten Albrechts ermöglichen die vorliegenden Ergebnisse auf Grund 

der erweiterten Datengrundlage einen Überblick über den gesamten Kapitalmarkt. Die im 

Vergleich zu Albrecht (2011)67 und Albrecht (2015)68 niedrigeren Werte der risikobereinigten 

Rendite für den DAX erklären sich durch die gewählten Beobachtungszeiträume. Durch das 

extreme Niedrigzinsumfeld ist der Abstand zwischen der Nettoverzinsung und dem, im Rah-

men der Modigliani/Modigliani-Analyse verwendeten, risikolosen Zins größer. Folglich er-

höht das Niedrigzinsumfeld hier sogar die relative Vorteilhaftigkeit der Anlage der Lebens-

versicherung. In Bezug auf die langen Beobachtungszeiträume sei zusätzlich erwähnt, dass 

die Performance des DAX nicht mehr an die Ergebnisse der 80er und 90er Jahre anknüpfen 

konnte. 

 

Als Zwischenfazit kann festgehalten werden, dass die Kapitalanlage der Lebensversicherer in 

den vorliegenden Beobachtungszeiträumen nach beiden vorgestellten Verfahren die höchste 

risikoadjustierte Rendite erzielt hat. 

 

5.2 Szenarioanalyse unter Berücksichtigung von Kosten  

5.2.1 Szenario Einmalanlage  

Um die Vergleichbarkeit der Ergebnisse aus Anlegersicht zu gewährleisten, werden im Fol-

genden mehrere Szenarien unter Berücksichtigung der unter 4.2 dargelegten einmaligen und 

laufenden durchschnittlichen geschätzten Kosten gerechnet.69 Angenommen wird eine Ein-

malanlage von umgerechnet 10.000 €. Kapitalbildenden Lebensversicherungen in Form einer 

Einmalanlage haben in der Praxis einen Anteil von knapp 20 % an allen Verträgen.70 Wie er-

wähnt handelt es sich bei allen verwendeten Datenriehen um thesaurierende Datenreihen. 

Es ergeben sich nachstehende Ergebnisse: 

 
67 Vgl. Albrecht (2011) S. 14 f.  
68 Vgl. Albrecht (2015) S. 546. 
69 An dieser Stelle sei nochmal darauf hingewiesen, dass die Kosten für alle Anlageklassen zwischen den verschie-

denen Anbietern deutlich variieren. 
70 Vgl. GDV (2019) S. 7. 
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Tabelle 5: Ergebnisse verschiedener Anlageklasse bei einer Einmalanlage von 10.000 unter Berücksichti-
gung von Kosten71 

Im Szenario 1 erfolgt die Anlage zum 01.01.1999. Durch die mit dem Abschluss der Anlage 

verbundenen Initialkosten sinkt der Wert bei Wiederauflösung sofort. Daher ergeben sich 

für alle Anlageklassen bis auf Tagesgeld (Datenreihe REX1) in der ersten Zeile Beträge klei-

ner 10.000 €. In den darauffolgenden Zeilen ist der Wert der jeweiligen Anlage zu verschie-

denen Zeiträumen unter Berücksichtigung der jeweiligen laufenden und einmaligen Kosten 

abzulesen. Es fällt deutlich auf, dass die hohe Volatilität der Aktienmärkte im gewählten Be-

obachtungszeitraum zu deutlichen Verlusten in der Aktienanlage führt. Die Kapitalanlage 

der Lebensversicherung erzielt in diesem Szenario für alle vier Ausstiegstermine das 

höchste absolute Ergebnis. Je nach Variation des Startzeitpunkts der Anlage verschieben 

sich die Ergebnisse insbesondere für die verschiedenen Aktienmärkte aber deutlich.  

Im Szenario 2 wird als Startzeitpunkt der 01.01.2009 verwendet. Für alle Anlageklassen wird 

nun mit, wie in Kapitel 4.2. erläutert, angepassten Kosten gerechnet. Während die durch-

schnittlichen Abschlusskosten für eine kapitalbildenden Lebensversicherung relativ unver-

ändert sind, werden die Initialkosten für alle anderen Anlageklassen bis auf Immobilien 

deutlich niedriger als im ersten Szenario angesetzt. Bei einer zeitnahen Auflösung lässt sich 

dieser Kostennachteil bereits erkennen. Darüber hinaus beinhaltet der Beobachtungszeit-

raum deutlich positivere Aktienmärkte, sodass der Zinseszinseffekt hier stärker zum Tragen 

kommt. Zusätzlich ist die durchschnittliche Aktienquote in der Kapitalanlage der Lebens-

versicherer in diesem Beobachtungszeitraum geringer. Es zeigt sich aber auch, dass die Ka-

pitalanlageperformance der Lebensversicherer auch bei einer vorzeitigen Vertragsbeendi-

gung und der damit einhergehenden überproportionalen Kostenbelastung sich zu verschie-

denen Ausstiegszeitpunkten gegenüber anderen defensiven Anlageklassen (Tagesgeld, 

deutsche Staatsanleihen) behaupten kann.  

 
71 Eigene Berechnung, Daten von Thomsen Reuters Datastream, Börse Frankfurt, GDV, laufende und einmalige 

Kosten gem. Kapitel 4.2. vollständig berücksichtigt. 

Szenario 1: 

Einmalanlage 

10.000 €

DAX EuroStoXX S&P REXP
Barclays Euro 

Aggregate
REX 1 Hausinvest

Nettoverzinsung 

der LV

01.01.1999 9.500,00 € 9.500,00 € 9.500,00 € 9.500,00 € 9.500,00 € 10.000,00 € 9.500,00 € 9.450,00 €

31.12.2003 7.120,41 € 8.047,41 € 8.579,52 € 11.371,05 € 11.666,67 € 12.089,34 € 12.125,65 € 13.229,32 €

31.12.2008 8.281,57 € 7.805,23 € 7.124,86 € 13.720,42 € 12.109,54 € 14.171,12 € 14.686,53 € 17.977,59 €

31.12.2013 16.085,94 € 11.473,10 € 15.401,28 € 16.682,87 € 17.119,93 € 14.987,47 € 16.930,18 € 22.562,30 €

31.12.2017 21.352,57 € 14.105,77 € 23.193,49 € 18.025,26 € 19.600,95 € 14.852,60 € 18.644,20 € 26.685,18 €

Szenario 2: 

Einmalanlage 

10.000 €

DAX EuroStoXX S&P REXP
Barclays Euro 

Aggregate
REX 1 Hausinvest

Nettoverzinsung 

der LV

01.01.2009 9.950,00 € 9.950,00 € 9.950,00 € 9.950,00 € 9.950,00 € 10.000,00 € 9.500,00 € 9.440,00 €

31.12.2013 19.758,84 € 14.625,75 € 21.508,17 € 12.098,35 € 14.066,86 € 10.576,07 € 10.951,31 € 11.847,42 €

31.12.2017 24.388,73 € 16.977,56 € 32.310,61 € 13.037,58 € 16.237,45 € 10.481,61 € 11.762,78 € 13.434,65 €



22 

 

 

Als Zwischenfazit kann festgehalten werden, dass die Szenarioanalyse mit einer Anlage als 

Einmalbeitrag die Ergebnisse der ermittelten Kennzahlen zur Sharpe Ratio und Modigli-

ani/Modigliani bestätigen. Die hohe Volatilität des Aktienmarktes konnte in der Vergangen-

heit bei ungünstigen Ein- und Ausstiegzeitpunkten auch über lange Zeiträume zu teils deut-

lich schlechteren Ergebnissen führen.  

 

5.2.2 Szenario laufender Beitrag 

Rund 80 % der kapitalbildenden Lebensversicherungen sind Verträge mit einem laufenden 

Beitrag. Daher wird die Anlage in verschiedene Anlageklasse mit einem laufenden Beitrag 

von 1.000 € im Jahr simuliert. Um die Vergleichbarkeit der dargestellten Anlageklassen mit 

einer kapitalbildenden Lebensversicherung herzustellen muss eine gesamte Beitragssumme 

angenommen werden. Hier wird von 20.000 € ausgegangen, also einer Laufzeit von 20 Jah-

ren. Die Abschlusskosten einer Lebensversicherung berechnen sich prozentual nach der ge-

samten Beitragssumme, bei einer vorzeitigen Beendigung des Vertrags führt dies zu einer 

überproportionalen Belastung, auch bekannt als sogenannten „Stornokosten“. Die Ab-

schlusskosten werden wie gesetzlich vorgeschrieben über die ersten fünf Versicherungsjahre 

verteilt. D.h. es werden jedes Jahr 20 % der gesamten Abschlusskosten, die sich prozentual 

an der gesamten Beitragssumme bemessen, abgezogen. Die Initialkosten der anderen Anla-

geklassen sind unverändert, die laufenden Kosten sind ebenfalls weiterhin in den Daten be-

rücksichtigt. Unter Annahme, dass immer zum Jahresende beginnend im Jahr 1998 1.000 € 

eingezahlt, bzw. angelegt werden, ergeben sich folgende Ergebnisse: 

 

Tabelle 6: Ergebnisse verschiedener Anlageklasse bei einer laufenden Anlage von 1.000 € im Jahr unter Be-
rücksichtigung von Kosten72 

Der im vorherigen Teilkapitel geschilderte Effekt des Start- und Endzeitpunkts der Be-

obachtung spielt durch den, durch die immer wiederkehrende Anlage entstehenden, Cost-

 
72 Eigene Berechnung, Daten von Thomsen Reuters Datastream, Börse Frankfurt, GDV, laufende und einmalige 

Kosten gem. Kapitel 4.2. vollständig berücksichtigt. 

Szenario 1: 

Beitrag 1000 € 

p.a.

DAX EuroStoXX S&P REXP
Barclays Euro 

Aggregate
REX 1 Hausinvest

Nettoverzinsung 

der LV

01.01.1999 950 € 950 € 950 € 950 € 950 € 1.000 € 950 € 776 €

01.01.2004 4.745,89 € 4.671,39 € 5.455,85 € 6.402,72 € 6.539,76 € 6.620,10 € 6.439,91 € 5.771,26 €

01.01.2009 9.576,07 € 8.151,99 € 8.104,26 € 12.962,90 € 11.424,18 € 13.179,22 € 13.055,54 € 13.439,99 €

01.01.2014 25.360,32 € 17.974,59 € 24.543,39 € 21.055,89 € 21.709,15 € 18.992,66 € 20.043,80 € 22.347,74 €

01.01.2018 38.251,41 € 26.472,91 € 41.816,72 € 26.745,85 € 28.990,47 € 22.789,83 € 26.015,70 € 30.693,38 €

Szenario 2: 

Beitrag 1000 € 

p.a.

DAX EuroStoXX S&P REXP
Barclays Euro 

Aggregate
REX 1 Hausinvest

Nettoverzinsung 

der LV

01.01.2009 995,00 € 995,00 € 995,00 € 997,50 € 997,50 € 1.000,00 € 950,00 € 776,00 €

01.01.2014 8.692,62 € 7.454,35 € 9.175,83 € 6.506,98 € 6.968,38 € 6.111,83 € 6.059,67 € 5.450,57 €

01.01.2018 16.126,62 € 13.538,65 € 18.674,01 € 10.494,98 € 12.113,47 € 10.024,92 € 10.615,81 € 10.708,53 €
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Average Effekt fast keine Rolle mehr. In der ersten Zeile des Szenario 1 zeigt sich die über-

proportionale Auswirkung der Abschlusskosten der Lebensversicherung bei einer zeitnahen 

Auflösung des Vertrags. Von 1999 bis zum 01.01.2004 können die Ergebnisse der Lebens-

versicherung bei einer vorzeitigen Auflösung des Vertrags nicht mit denen anderen defensi-

ver Anlageklassen mithalten. Das Ergebnis bei kurzen Beobachtungszeiträumen genügt oft 

nicht mal um die Abschlusskosten wieder zu erwirtschaften. Über längere Beobachtungs-

zeiträume bestätigen sich die Ergebnisse des vorherigen Teilkapitels. In dem zweiten in der 

Tabelle 6 dargestellten Szenario wird auch von einer Anlage über 20 Jahre von je 1.000 € im 

Jahr ausgegangen, auch hier zeigen sich die negativen Effekte der Abschlusskosten über die 

ersten fünf Jahre. Besonders deutlich wird der Effekt, da für die anderen Anlageklassen im 

Zeitalter von ETFs und Online Brokern mit deutlich geringeren Kosten ab dem Jahr 2008 ge-

rechnet wird. Es zeigt sich aber auch, dass in dem zum Ende des Beobachtungszeitraum 

auftretenden Nullzinsumfeld die kapitalbildende Lebensversicherung auch unter Berück-

sichtigung der überproportionalen Kosten bei einer vorzeitigen Beendigung aus Anleger-

sicht bessere Ergebnisse als andere defensive Anlageformen wie Tagesgeld oder Staatsan-

leihen erzielen konnte.  

 

Als Zwischenfazit lässt sich festhalten, dass die Abschlusskosten73 durch die anteilige pro-

zentuale Berechnung auf die gesamte Beitragssumme dazu führen, dass bei einer Liquidie-

rung des Versicherungsvertrags zu einem frühen Zeitraum, deutliche Ergebniseinbußen 

entstehen. Die Vorteilhaftigkeit gegenüber anderen defensiven Kapitalanlagen ist über län-

gere Beobachtungszeiträume aber gegeben. 

 

6. Implikationen & Ausblick  

Der vorliegende risikoadjustierte Performancevergleich führt sowohl aus Sicht der Lebens-

versicherer als auch aus Sicht der Anleger zu interessanten Ergebnissen. Durch die Einbezie-

hung von Immobilien und Tagesgeld als risikoarme Anlageklassen sowie der Berücksichti-

gung von einmaligen und laufenden Kosten im Rahmen einer Szenarioanalyse erhöht sich 

insbesondere aus Anlegersicht die praktische Vergleichbarkeit mit den Ergebnissen der Le-

bensversicherer.  

 
73 Es handelt sich immer um Durchschnittswerte. Sogenannte Direktversicherer bei denen keine Abschlusskosten 

anfallen wurden nicht berücksichtigt. 
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Aus der Perspektive der Lebensversicherer lässt sich festhalten, dass die Ergebnisse in der 

Vergangenheit nach Berücksichtigung des Risikos grundsätzlich positiv zu bewerten sind. Die 

Kapitalanlage der Lebensversicherer hat in der Vergangenheit zur höchsten risikoadjustieren 

Rendite geführt hat. Zusätzlich war die absolute Rendite der Lebensversicherer in allen beo-

bachteten Anlagehorizonten auch besser als die anderer risikoarmer Anlagen wie Staatsan-

leihen, Tagesgeld, oder Immobilienfonds. Die durchschnittliche Nettoverzinsung der Kapital-

anlage hat jedoch parallel zu einer rückläufigen Aktienquote abgenommen. Ein weiterer 

Grund hierfür ist auch die seit Jahren andauernde Niedrigzinsphase. Dennoch hat auch der 

Renditeabstand zwischen den Kapitalanlageergebnissen der Lebensversicherer und Renten-

analgen im kürzesten Beobachtungszeitraum nachgelassen. So lag die Rendite europäischer 

Unternehmensanleihen in diesem Beobachtungszeitraum erstmals über der Nettoverzin-

sung der Kapitalanlage der Lebensversicherer. Vor dem Hintergrund dieser Entwicklung, des 

hohen Bestands an alten Verträgen mit Garantiezinsen zwischen 3 % und 4 % und des seit 

Jahren bestehen Niedrigzinsumfeldes, stellt sich die Frage ob die Lebensversicherer perspek-

tivisch nicht wieder höhere Aktienquoten verwenden sollten.74 In der Praxis ist davon auszu-

gehen, dass ein Großteil der Privatanleger Aktien gegenüber skeptisch eingestellt ist. So 

schwankte die Anzahl der direkten Aktionäre seit Mitte der 90er Jahre bis Ende 2017 zwischen 

3,5 Millionen und in der Spitze 6,5 Millionen und liegt aktuell bei ca. 4,7 Millionen.75 Verdeut-

licht wird dies auch durch die Verteilung der privaten Geldvermögen in Deutschland. Folglich 

werden sich viele Anleger zwischen den anderen genannten risikoarmen Anlageformen und 

einer kapitalbildenden Lebensversicherung entschieden haben. Auch aus volkswirtschaftli-

cher Sicht sollten die Lebensversicherer, soweit dies regulatorisch möglich ist, überlegen zu-

künftig wieder höhere Aktienquoten in ihrer Kapitalanlage einzusetzen.  

Die durchgeführte Szenarioanalyse bestätigt grundsätzlich die Ergebnisse des Perfor-

mancevergleichs. Durch die Berücksichtigung der Kosten wird aber bei laufenden Beiträgen 

der Liquiditätsnachteil gegenüber anderen risikoarmen Anlageklassen wie Tagesgeld oder 

Staatsanleihen deutlichen. Bei einer frühzeitigen Auflösung eines Vertrags mit laufenden 

Beiträgen reichen die Kapitalerträge oft nicht um die hohen durchschnittlichen Abschluss-

kosten auszugleichen. Ab der Hälfte der Vertragslaufzeit genügen die Anlageergebnisse der 

 
74 Zur Aktienanlage unter dem seit 2016 bestehen Solvabilitätsregieme (Solvency II) vgl. Wontke/Balleer (2018).  
75Vgl. Deutsches Aktionärsinstitut (2018). 
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Lebensversicherer aber um bessere Ergebnisse als andere defensive Anlageformen zu erzie-

len. Bei einem Einmalbeitrag fallen die Abschlusskosten hingegen weniger ins Gewicht.  

Auf Grund der geschilderten risikoadjustieren Ergebnisse lässt sich weiterhin feststellen, dass 

eine kapitalbildende Lebensversicherung für risikoaverse Anleger in der Vergangenheit ein 

geeignetes Basisinvestment war. Für die Zukunft kann die Lebensversicherung eine Anlage-

alternative zu unverzinsten Sparkonten und negativ verzinsten Staatsanleihen guter Bonität 

sein.  
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