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1. Einleitung

Leistungskennzahlen sind fur Unternehmen von groBer Bedeutung. Gute Kennzahlen
erleichtern die Finanzierung und schaffen gegenuber Endkunden, Vertriebspartnern und den
eigenen Lieferanten Vertfrauen. In der Lebensversicherung sind Erfolgskennzahlen aus der
Finanzveranlagung darUber hinaus ein Verkaufsargument im Vertrieb. FOr Finanzintermedidre
besteht immer der Zwiespalt, dass hohe Renditen mit einem steigenden Risiko verbunden
sind. In der klassischen Lebensversicherung mussen daher hohe Ertragsziffern immer mit einem
entsprechend hohen Sicherheitsniveau fur Versicherungsnehmer einhergehen. Die klassische
Lebensversicherung ist in dieser Hinsicht ein besonders interessantes Produkt, weil sie nicht nur
eine Kapitalgarantie gewdhrt, sondern sogar eine garantierte Ertragsrate anbietet. Diese
Garantie bezieht sich auf den eingezahlten Betrag abziglich aller Transakfionskosten,
Versicherungselemente und Versicherungssteuern.

FUr den Lebensversicherungsmarkt werden in Zeitschriffen immer wieder Leistungskennzahlen
mit einem zugehdrigen Ranking der Versicherungsunternehmen publiziert  (z. B.
Wirtschaftswoche vom 16.10.2003, S. 141-146). Die Beurteilung der Ertragskraft eines
Lebensversicherers ist grundsatzlich schwierig, weil Lebensversicherungsverirédge in der Regel
longe Laufzeiten aufweisen und ein GroBteill des Ertfrags aus der nicht garantierten
zukUnftigen Gewinnbeteiligung der Versicherten stammt. Gemeinsam mit dem AusmaB an
Zilmerung der Vertriebskosten sind hauptsdchlich die Restlaufzeit des Vertragsbestands, die
Zinsstrukturkurve  und  die  Marktvolafilitdt  fuor  die  Veranlagungspolitik  eines
Versicherungsunternehmens bestimmend. Abweichungen der Veranlagungsrendite eines
Versicherers vom Marktdurchschnitt kbnnen daher durch unternehmenssperzifische Details
bedingt sein und lassen keinen eindeutigen RUckschluss auf eine mangelhafte
Veranlagungspolitik  zu. Ein  weiterer  Gesichtspunkt in  der Beurteilung von
Lebensversicherungen ist die Wahrscheinlichkeit mit der die in Aussicht gestellte Ertragsrate
tatsdchlich redlisiert wird, und wie weit ein Unternehmen in der Lage sein wird, eine
abgegebene Garantfie im Ernstfall auch tatsdchlich einzuldsen. SchlieBlich sind auch die
Transaktionskosten von Bedeutung, weil sie einen Keil zwischen die Nettoveranlagungsrendite
und die Bruttorendite auf die eingezahlte Pramie freiben.

In der vorliegenden Studie werden mit den Daten aus der Versicherungsstatistik der
Osterreichischen Finanzmarktaufsicht (FMA) fUr die Jahre 2001 bis 2005 Kennzahlen for
Osterreichische Anbieter von Lebensversicherungen berechnet. Dabei handelt es sich um alle
Unternehmen, die der Osterreichischen Finanzmarktaufsicht unterstehen. Drei Anbieter, die
Uberwiegend fondsgebundene Lebensversicherungen vertreiben, werden ausgeschieden.
Das sind die APK-Versicherung, die Financelife Lebensversicherung und die Skandia. Die APK-
Versicherung hatte 2005 81% des Anlagevermdgens in Kapitalanlagen der fonds- oder
indexgebundenen Lebensversicherung investiert. Die beiden anderen Unternehmen hatten
fast ausschlieBlich fonds- oder indexgebundene Kapitalanlagen. In der fondsgebundenen



Lebensversicherung tragt das Versicherungsunternehmen keine Mindestertragsgarantie, d. h.
alle Veranlagungsrisken sind von den Versicherten selbst zu fragen. Dadurch ergeben sich
sowohl im Vertrieb als auch in der Finanzveranlagung, der Gewinnverbuchung und der
Verwaltung unterschiedliche Organisationsformen. Die Kapitalveranlagung in  der
fondsgebundenen Lebensversicherung unterliegt nicht den Rahmenbedingungen des
Versicherungsaufsichtsgesetzes. Daher sind Unternehmen mit einem Schwerpunkt auf der
fondsgebundenen Lebensversicherung nur unzureichend mit  Anbietern klassischer
Lebensversicherungen vergleichbar und werden in allen verbleibenden Analysen aus der
Untersuchung ausgeschlossen. Im Jahr 2005 verbleiben damit Unternehmen in der
Stichprobe, die gemeinsam 93% des Prédmienvolumens erwirtschafteten. Da der direkte
grenzUberschreitende Verkauf von Lebensversicherungen nur einen kleinen Nischenmarkt
darstellt, umfasst die Stichprobe nahezu den gesamten &sterreichischen Markt.

Die Kennzahlen werden fur alle im jeweiligen Jahr akfiven Lebensversicherungsunternehmen
individuell berechnet. Dadurch kommt es zu keiner Verzerrung durch ausscheidende
Unternehmen. Die Zugehorigkeit zu einer gemeinsamen Holding bleibt dabei
unberucksichtigt. Die Berechnungen koénnen daher durch Transakfionen zwischen den
Mitgliedern einer Holding verzerrt sein. Ein Beispiel daflr wdre die Verlagerung des
Versicherungsbestands zwischen den Tochtern einer Holding. Ebenso ké&nnen Stille Reserven
durch Transaktionen unter den Holdingmitgliedern aufgeldst werden.

Die Kennzahlen werden fur den Gesamtmarkt und die P.S.K.-Versicherung ausgewiesen. Fur
die Kennzahlen des Gesamtmarktes wird eine stafistische Auswertung vorgenommen
(gewogener Durchschnitt, ungewichteter Durchschnitt, Minimum, Median, Maximum,
Standardabweichung). Da die Kennzahlen fUr jedes Unternehmen berechnet werden, ist
auch eine Reihung der Unternehmen méglich. Fur die P.S.K.-Versicherung wird neben der
individuellen Kennzahl auch der entsprechende Rang in dieser Reihung ausgewiesen.

Zusatzlich zu diesen aus der Versicherungsstatistik abgeleiteten Kennziffern wird auch die
Entwicklung der Stilen Reserven einiger Osterreichischer Versicherungsunternehmen
beschrieben. Die Stillen Reserven werden in den Geschdéftsberichten nicht den einzelnen
Versicherungsabteilungen zugewiesen, sondern nur for das gesamte
Versicherungsunternehmen angegeben. Weiters stehen die Daten nicht fur alle am
Osterreichischen Markt tatigen Unternehmen zur VerfiUgung. Daher erfolgt diese Darstellung
getrennt und hat nur indikativen Charakter.

Im folgenden Abschnitt werden die Ergebnisse einer Auswertung von Leistungskennzahlen for
Anbieter von Lebensversicherungen dargestellt. Die methodischen Grundlagen und die
Definition der berechneten Kennzahlen dazu sind im Technischen Anhang erklart. Die
Auswertung einer Erhebung der Stillen Reserven Osterreichischer Versicherungsunternehmen
bildet den Inhalt des nachfolgenden Abschnitts. Der vierte Abschnitt beschreibt den Versuch
zur Erstellung eines Gesamtindexes aus funf Leistungskennzahlen und am Schluss folgt eine
Zusammenfassung der Ergebnisse.
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2. Ergebnisse

Die Bewertung von Versicherungsunternehmen anhand von Kennzahlen kann nicht alle
relevanten Eigenschaften eines Anbieters berUcksichtigen. Kunden, EigentUmer und die
Mitarbeiter haben jeweils andere Anforderungen an ein Unternehmen. Die Qualitat der
persdnlichen Beziehung zwischen Kundenbetreuern und Kunden ist z. B. ein nicht messbares
aber trotzdem wichtiges Merkmal. Ahnliche Vorbehalte gibt es auch im direkten Vergleich
einer Kennzahl, weil es teilweise widersprichliche Interessenslagen gibt. Zum Beispiel ist ein
hoéherer Grad an Eigenkapitalunterlegung fir einen Lebensversicherer aus Sicht der Kunden
vorteilhaft, weil dadurch die gewdhrten Garantien besser abgesichert sind. Aus Sicht der
EigentUmer mindert jedoch ein hoher Eigenkapitaloestand die Rentabilitat der Investition.

Im Folgenden werden Versicherer aus vier unterschiedlichen Blickwinkeln betrachtet, die die
wichtfigsten Eigenschaften der Unternehmen zusammenfassen. Die Dynamik der
Unternehmen wird mit  der Verdnderungsrate der Pr@mieneinnahmen bzw. der
versicherungstechnischen RUckstellungen beschrieben. Die Eigenkapitalrendite und die
Veranlagungsrendite sind gute MessgréBen fUr die Erfragskraft der Unternehmen. Im direkten
Vergleich zwischen Unternehmen sind die Kosten sowohl fir Kunden als auch fir die
Unternehmensleitung eine wichtige OrientierungsgréBe. Der gebrduchlichste KostenmaBstab
ist das Verhdltnis zwischen Kosten und Prdmieneinnahmen. Gerade fUr Lebensversicherer ist
diese Kennzahl jedoch verzerrt, weil durch die Verbuchung der Vertriebskosten am Beginn
der Vertragslaufzeit rasch wachsende Unternehmen hohe Kostenanteile aufweisen. Daher
wird eine um die RUckstellungsbildung bzw. die Leistungen erweiterte BezugsgrdBe fur die
Berechnung eines alternativen Kostensatzes eingesetzt. Der letzte Bereich, fur den Kennzahlen
berechnet werden, ist die Bonitdt des Unfernehmens. Sie kann ndherungsweise durch die
Schwankungsintensitét der Erfrdge und das Verhdlinis zwischen dem Eigenkapital und den
versicherungstechnischen RUckstellungen eingeschdatzt werden. Auf der Aktivseite der Bilanz
gibt die Geschwindigkeit mit der die Veranlagungsstruktur von Jahr zu Jahr gedndert wird
einen eingeschrdnkten Eindruck Uber die Intensitdt von Portfolioumschichtungen. Dieses
Bonitdtsmal deckt groBe Anpassungen im Veranlagungsverhalten auf.

FUr die folgenden Berechnungen werden durchgehend die Daten der Versicherungsstatistik
der Osterreichischen Finanzmarktaufsicht (FMA) verwendet!). Die Primieneinnahmen sind
abgegrenzt und unterscheiden sich daher von den ebenfalls gebrduchlichen verrechneten
Pradmien. Aus den Prdmien sind die an die Behdrden abgeflhrten Steuern bereits
herausgerechnet. Die Bilanzwerte der Versicherungsstatistik berunhen auf Buchwerten des
Anlagevermdgens und nicht auf deren Markiwerten zum Bilanzstichtag. Dadurch bleiben
Stille Reserven unberUcksichtigt. In einem nachfolgenden Abschnitt wird eine Auswertung der

1) http://www.fma.gv.at/cms/site/DE/abfragen_vers_statistik.ntml.
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Stillen Reserven aus diversen Geschdftsberichten vorgenommen, die die hier bestehende
DatenlUcke fUllt.

2.1 Die Dynamik osterreichischer Lebensversicherer

2.1.1 Verdnderung des PrGmienaufkommens

Die Prdmienentwicklung ist eine in der Versicherungswirtschaft oft verwendete KenngrdBe. Sie
zeigt an, in welchem Umfang ein Unternehmen zusatzliche Prdmieneinnahmen erzielen
konnte. Die Primieneinnahmen kdnnen durch Mengen- oder durch Preiseffekie steigen,
wobei diese beiden Effekte in der Lebensversicherung schwer getrennt werden kdnnen. Mit
einer Prémienanpassung im AusmaB der Anderung des Verbraucherpreisindexes éndert sich
z. B. gleichzeitig der Versicherungsschutz, d. h. die nominelle Versicherungssumme. In diesem
Fall konnte zwar real keine Prdmiensteigerung erreicht werden, der nominelle
Versicherungsschutz hat dennoch zugenommen. Der Mengeneffekt kann in eine Ausweitung
des Kundenkreises um Neukunden und eine Erhdhung des Versicherungsumfangs
bestehender Kunden geteilt werden. Die beiden Mengeneffekte fUhren zu unterschiedlichen
Schlussfolgerungen Uber die Dynamik eines Versicherungsunternehmens. Die im Folgenden
analysierte Entwicklung des Prémienvolumens unterscheidet wegen mangelnder Daten nicht
zwischen den zugrunde liegenden Ursachen und ist daher nur von beschrdnkter
Aussagekraft.

Die Dynamik der Unternehmen — gemessen an der Verdnderung der Prdmieneinnahmen auf
dem &sterreichischen Lebensversicherungsmarkt — lag im Untersuchungszeitraum von 2001 bis
2005 unter dem Durchschnitt der letzten beiden Jahrzehnte. Da die Prdmieneinnahmen von
Jahr zu Jahr stark schwanken, sollte mit diesem RUckgang keine Verflachung der hohen
Dynamik verbunden werden. Diese Schlussfolgerung wird durch den Vergleich der
Verdnderungsraten der Prdmieneinnahmen mit jenen des nominellen Bruttoinlandsproduktes
bestatigt; das nominelle Bruttoinlandsprodukt nahm deutlich schwacher zu (+3,2% versus
+4,4%). Die Lebensversicherung konnte nicht nur an der Ausweitung des Geldvermdgens
teilnehmen, sondern sogar den Anteil am gesamten Geldvermdgen der privaten Haushalte
im Zeitverlauf steigern (2001: 13,8% versus 2005: 14,8%).

Ubersicht 1 enthalt eine Auswertung des Pramienwachstums fUr Anbieter mit Uberwiegendem
Anteil klassischer Lebensversicherungsprodukte. Grundlage der Berechnungen sind die
abgegrenzten Primien, wobei die Ruckversicherungsanteile von den Primien abgezogen
wurden. Im Fall von Verschmelzungen oder Ubernahmen bildet die Summe der
Primieneinnahmen der Einzelunternehmen die Vergleichsbasis fUr die Berechnung der
Verdnderungsrate. Im Durchschnitt zwischen 2001 und 2005 nahmen die Gesamtprdmien um
4,4% j&hrlich zu. Die Gesamtprdmien sind hier als Summe Uber alle in der Auswertung
berucksichtigten Unternehmen definiert. Dementsprechend ist die Wachstumsrate von 4,4%
als ein gewogenes Mittel zu interpretieren. 2005 ragte dabei als ein besonders dynamisches
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Ubersicht 1: Dynamik am &sterreichischen Lebensver-
sicherungsmarkt, 2001 bis 2005
Verdnderungsraten der Prémieneinnahmen ' ) gegeniber dem Vorjahr

2005 Durchschnitt
2001 bis 2005

Gesamtmarkt ohne Unternehmen mit Schwerpunkt

auf fondsgebundener Lebensversicherungz) 16,3% 4,4%
Mittelwert®) 14,4% 4,7%
Standardabweichung 18.1% 5.9%
Maximum 95,5% 22,4%
Median 10,4% 3.5%
Minimum -9.5% -5.7%
POSTVERSICHERUNG 23,6% 13,4%

Rang*) 6 2
Zahl der Vergleichsunternehmen 30 30

Q: FMA. - 1) Abgegrenzte Prdmieneinnahmen ohne Rickversicherungsanteil. Im Fall von
Verschmelzungen und Ubernahmen bestehen die Prémieneinnahmen des
Vergleichsjahres aus der Summe der Prdmieneinnahmen aller verschmolzenen
Unternehmen. - 2) Ohne Financelife Lebensversicherung, APK und Skandia. -

3) Ungewichteter Mittelwert aller untersuchten Unternehmen. - 4) Die Reihung erfolgt
absteigend.
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Jahr hervor, wobei ein GroBteil des Pramienwachstums durch Einmalerldge erzielt wurde (Url,
2006). Fur den Gesamtmarkt war 2002 mit einem Pr&dmienrUckgang (-4.4%) das schwierigste
Jahr (vgl. Url, 2003).

Die Entwicklung eines einzelnen Unternehmens kann von der des Gesamtmarktes teilweise
deutlich abweichen. Das zeigen sowohl das Minimum als auch das Maximum der
Veranderungsrate der Prémieneinnahmen in Ubersicht 1. Selbst in einer fUr den Gesamtmarkt
sehr gUnstigen Entwicklung kdnnen einzelne Unternehmen RUckschldge erleiden, wdhrend es
einem anderen Versicherer gelingt, das Primienvolumen innerhalb eines Jahres beinahe zu
verdoppeln. Die als Mittelwert bezeichnete Zeile in Ubersicht 1 gibt den ungewichteten
Mittelwert Uber die 30 untersuchten Unternehmen an. Der ungewichtete Mittelwert lag 2005
etwas unter dem Wert des gewogenen Mittelwertes, weil in diesem Jahr eher die groBen
Unternehmen Uberdurchschnittliche Zuwachsraten verzeichneten. Im mittelfristigen Vergleich
liegt der gewogene Mittelwert unter dem ungewichteten Mittelwert; dementsprechend
konnten die kleineren Versicherer in diesem Zeitraum ihr Primienvolumen etwas stdrker
ausweiten. Wahrend der Median im Jahr 2005 stark vom Mittelwert abweicht und damit eine
schiefe Verteilung andeutet, stimmen diese beiden Kennzahlen im mittelfristigen Vergleich
gut Uberein.

Die Standardabweichung fiUr die mittelfristigen Ver&nderungsraten (2001 bis 2005) ist
anndhernd gleich groB wie der ungewichtete Mittelwert. Wenn man als theoretische
Verteilung fUr die Ver&nderungsraten eine Normalverteilung unterstellt, bedeutet dies, dass
etwa fUnf Unternehmen potentiell negative Verdnderungsraten aufweisen, tatsdchlich gab
es drei Unternehmen mit mittelfristig schrumpfenden Prédmieneinnahmen. Die Abweichung
nach oben kann ebenfalls theoretisch begrenzt werden: etwa finf Unternehmen sollten ein
Prdmienwachstum von mindestens 10,5% aufweisen, tatsdchlich hatten fUnf Unternehmen
einen daruber hinausgehenden Wert.

Die P.S.K.-Versicherung verzeichnete sowohl 2005 als auch im mittelfristigen Vergleich ein
Uberdurchschnittich  hohes Pr&dmienwachstum. Wenn die Ver@nderungsrate des
Prdmienvolumens absteigend geordnet wird, nimmt die P.S.K.-Versicherung 2005 den
sechsten Rang und im mittelfristigen Vergleich den 2. Rang ein.

2.1.2 Veranderung der versicherungstechnischen Ruckstellungen

Die Entwicklung der Prdmieneinnahmen in der Lebensversicherung ist mit der
Umsatzentwicklung in anderen Wirtschaftsbereichen vergleichbar. Wahrend aber in anderen
Wirtschaftsbereichen das Finanzergebnis eine vergleichsweise geringe Bedeutung hat, zahlt
der Veranlagungserfolg in  der Lebensversicherung zum  Kerngeschdaft.  Die
Lebensversicherungen sind als Finanzintermedidr zur bestmdglichen Veranlagung der
anvertrauten Mittel verpflichtet. Aus dem Veranlagungsergebnis ergibt sich damit ein
zus@tzlicher Zahlungsstrom, der sowohl den Kunden als auch dem Unternehmen gut
geschrieben werden kann. Daher solte eine dynamische Befrachtung von

WIFO



Lebensversicherungsunternehmen neben der reinen Umsatzbetrachtung auch den
Zahlungsstrom aus den Kapitalertradgen berGcksichtigen.

Die versicherungstechnischen RUckstellungen sind nicht nur ein MaB fUr die ausstehenden
Verpflichtungen eines Versicherers, im Fall von Lebensversicherern zeigen sie auch den
Gesamterfolg, der aus hohen Prédmieneinnahmen, erfolgreicher Finanzveranlagung und
niedrigen Kosten den Konten der Versicherten letztendlich zugewiesen wird. Damit ist die
Ver&dnderung der versicherungstechnischen Reserven eine interessante Kennzahl fUr die
Dynamik und den Erfolg eines Unternehmens bzw. der Branche.

Die Definition der versicherungstechnischen Reserven ist an der Abgrenzung der
Versicherungsstatistik ausgerichtet und im technischen Anhang genau ausgefthrt. Die
Ergebnisse der Auswertung fir die verwendete Stichprobe sind in  Ubersicht 2
zusammengefasst.  For den Gesamimarkt betrug die durchschnittliche jahrliche
Verdnderungsrate der versicherungstechnischen RUckstellungen 6% (2001 bis 2005). Sie lag
damit um 1,6 Prozentpunkte Uber der Verdnderungsrate der Prdmieneinnahmen. Die
Entwicklung der RUckstellungen folgt dem zeitlichen Muster der Prdmieneinnahmen mit einem
deutlichen H6hepunkt im Jahr 2005 und einem Tiefpunkt in den Jahren 2002 - 2003. Die
Glattungsfunktion von Kapitalertrdgen, Gewinnzuteilung und stillen Reserven wirkte sich 2002
deutlich aus, weil die Ruckstellungen in diesem Jahr frotz sinkender Pridmieneinnahmen um
4,1% gesteigert werden konnten. Der Unterschied zwischen dem gewogenen Mittelwert und
dem ungewichteten Mittel zeigt an, dass die kleineren Versicherer die Dynamik der
RUckstellungsentwicklung héher halten konnten als die groBen Unternehmen. Dies gilt sowonhl
fUr die mittlere Frist seit 2001 als auch fUr die lefzte Beobachtung aus dem Jahr 2005. Der
Median wich nur geringfigig von den beiden Mittelwerten ab, womit angedeutet wird, dass
die Verteilung der Ver&nderungsraten nicht sehr schief war.

Wdahrend selbst auf mittlere Frist (2001 bis 2005) negative durchschnittliche
Verdnderungsraten der Pramieneinnahmen festgestellt werden konnten, wurden die
versicherungstechnischen Rickstellungen mit einer Ausnahme durchgdngig ausgeweitet. Das
Minimum von -2,1% betrifft zwei Unternehmen, die in diesem Zeitraum fusionierten. Im
Gegensatz dazu betfradgt der Maximalwert etwa das Dreifache des ungewichteten
Mittelwerts. Die Standardabweichung dieser Kennzahl ist durch die Glattungsmechanismen
im klassischen Lebensversicherungsgeschdaft deutlich kleiner als der ungewichtete Mittelwert.

Die P.S.K.-Versicherung erhdhte sowohl mittelfristig als auch im Jahr 2005 die
versicherungstechnischen RUckstellungen sehr stark. Da eine prozentuell hohe Ausweitung
der Ruckstellungen fUr die Versicherten positiv zu bewerten ist, erfolgt die Reihung dieser
Kennzahl absteigend. Dementsprechend nimmt die P.S.K.-Versicherung 2005 den zweiten
und auf mittlerer Sicht den ersten Rang unter den untersuchten Unternehmen ein.
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Ubersicht 2: Dynamik am &sterreichischen Lebensver-
sicherungsmarkt, 2001 bis 2005
Verdnderungsrate der versicherungstechnischen Rickstellungen ')

2005 Durchschnitt
2001 bis 2005

Gesamtmarkt ohne Unternehmen mit Schwerpunkt
auf fondsgebundener Lebensversicherun92) 8,8% 6.0%
Mittelwert®) 9,5% 8,0%
Standardabweichung 4,8% 5,4%
Maximum 21,2% 23,8%
Median 8,4% 7.2%
Minimum 0,9% 2.1%
POSTVERSICHERUNG 19,9% 23,8%
Rong") 2 ]
Zahl der Vergleichsunternehmen 30 30

Q: FMA. - 1) Ver@nderungsrate der versicherungstechnischen RUckstellungen gegenUber
dem Vorjahr ohne RUckversicherungsanteil. Im Fall von Verschmelzungen und
Ubernahmen bestehen die versicherungstechnischen Rickstellungen des
Vergleichsjahres aus der Summe der versicherungstechnischen RUckstellungen aller
verschmolzenen Unternehmen. - 2) Ohne Financelife Lebensversicherung, APK und
Skandia. - 3) Ungewichteter Mittelwert aller untersuchten Unternehmen. - 4) Die Reihung
erfolgt absteigend.
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2.2 Finanzielle Ertragskraft

Die finanzielle Ertragskraft ist fur einen Finanzintermedidr ein wichtiges Argument im
Wettbewerb mit Konkurrenten. Gegenuber den Kunden ist der Veranlagungserfolg ein
Verkaufsargument, weil durch hohe erwirtschaftete Kapitalrenditen die Auszahlungssumme
entsprechend gesteigert werden kann. GegenUber Kapitalgebern ermoglichen hohe
Finanzertrdge entsprechend hohe Ausschuttungen.

2.2.1 Die Rendite auf das Veranlagungskapital

Die tatsdchliche Veranlagungsrendite eines Lebensversicherers kann eigentlich nur mit Hilfe
der Marktwerte des eingesetzten Kapitals bestimmt werden. Die Kombination aus
Wertzuwachs zwischen dem Anfangs- und dem Endzeitpunkt, Abschreibung und der
vereinnahmten Kupon- bzw. Zinszahlung der entsprechenden Anlageform ergibt im Vergleich
mit dem Wert zum Anfangszeitpunkt die Rendite. Die in der Versicherungsstatistik
ausgewiesenen Werte fUr die Aktiva sind entsprechend den Grundséatzen zur Erstellung der
Handelsbilanz nach dem strengen Niederstwertprinzip bewertet, d.h. es stehen nur
Buchwerte der Aktiva zur VerfGgung. Dieses Bewertungsprinzip erleichtert die ErfUllung der
Ertfragsgarantie in  der klassischen Lebensversicherung. FOr die Berechnung der
Veranlagungsrendite ergeben sich aus dieser Konstruktion jedoch in der klassischen
Lebensversicherung tendenziell Uberhdhte Schétzwerte der Renditen. Allerdings bleibt die
Wertzunahme in der Berechnung der Rendite ebenfalls unberUcksichtigt, solange kein
Verkauf erfolgt (Stille Reserven), sodass die Renditen in dieser Hinsicht unterschatzt werden.
Da alle Lebensversicherungsunternehmen dieselben Grundsdtze der Bewertung anwenden
mussen, entsteht keine Verzerrung der Analyse. FUr die index- oder fondsgebundene
Lebensversicherung gelten davon abweichende Bewertungsprinzipien. Das Deckungskapital
fUr diese beiden Produkte muss zu Markiwerten in der Bilanz stehen (§ 81 h (3), VAG). Da die
Aktiva der index- bzw. fondsgebundenen Lebensversicherung nicht in die Berechnung der
Kennzahlen eingehen, entsteht dadurch keine Verzerrung. Die Kapitalertirdge von
Lebensversicherungsunternehmen sind im nicht-versicherungstechnischen Teil der Gewinn-
und Verlustrechnung ausgewiesen. Von dieser GroBe werden alle Aufwendungen
abgezogen, die mit der Veranlagung in Zusammenhang stehen.

Der Finanzertrag muss in Bezug zum eingesetzten Kapitalbestand gebracht werden, damit
eine zwischen den Unternehmen vergleichbare Rendite berechnet werden kann. Das
Veranlagungskapital ist auf der Akfivseite der Bilanz von Versicherungsunternehmen
ausgewiesen. Die im Folgenden verwendete Zusammenstellung des Veranlagungskapitals
setzt sich aus mehreren Aktivpositionen zusammen; die genaue Definition befindet sich im
technischen Anhang. Grundsticke, Beteiigungen und Wertpapiere zGhlen zum
Veranlagungskapital. Die Abgrenzung zwischen "Schuldverschreibungen und andere
festverzinsliche Wertpapieren" und den "Aktien und andere nicht festverzinsliche
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Wertpapieren" ist ungenau. Anteile an Investmentfonds zdhlen unabhdngig von den
zugrunde liegenden Wertpapieren zur Kategorie "Aktien und andere nicht festverzinsliche
Wertpapieren" selbst wenn damit Rentenfonds gehalten werden. Da den Unternehmen
wahrend des Jahresverlaufs nicht der gesamte am Jahresende ausgewiesene Bestand an
Aktiva zur Veranlagung zur VerfGgung steht, wird der durchschnittliche Bestand an Akfiva im
Jahresverlauf als Basis fur die Berechnung der Veranlagungsrendite verwendet.

Zwischen 2001 und 2005 betrug die Veranlagungsrendite im Durchschnitt 5,3% (Ubersicht 3).
Dieses arithmetische Mittel ist nicht mit der durchschnitfichen Verzinsung des
Veranlagungskapitals gleichzusetzen, sondern entspricht dem unbedingten Erwartungswert
fur die Gesamtbranche. Das Jahr 2005 war das erfolgreichste im untersuchten Zeitraum.
Selbst im schwierigen Jahr 2002 konnte mit 3,1% eine positive Rendite erwirtschaftet werden.
Die Werte in Ubersicht 3 unterscheiden sich von den laufend vom WIFO verdffentlichten
Ertfragskennzahlen der Versicherungsbranche durch den Ausschluss von Unternehmen mit
einem Schwerpunkt auf die index- bzw. fondsgebundene Lebensversicherung (vgl. z. B. Url,
2006). Dadurch entstehen Abweichungen bis zu einem Prozentpunkt, die im
Vergleichszeitraum auf die Jahre mit Kapitalverlusten an den Aktienmdarkten konzentriert sind.

Die Spanne zwischen der héchsten und niedrigsten Veranlagungsrendite betrug wegen der
im Allgemeinen konservativen Veranlagungsweise im Durchschnitt 2,5 (2005) bis 3,2 (2001 bis
2005) Prozentpunkte (Ubersicht 3). In Jahren mit besonders hohen Kursverlusten an den
Aktienborsen, wie z.B. 2002, stieg der Unterschied jedoch auf 6 Prozentpunkte. Im
mittelfristigen Vergleich ist der ungewichtete Mittelwert kleiner als der gewogene Mittelwert.
Das deutet auf eine tfendenziell hbhere Veranlagungsrendite der gréBeren Marktteiinehmer.
Der Unterschied zwischen dem gewogenen und dem ungewichteten Mittelwert ist statistisch
signifikant; der obere Grenzwert fUr das 95%-Konfidenzintervall betragt 5,1.

Die Abweichung des Medians vom ungewichteten Mittelwert war sowohl im Jahr 2005 als
auch im gesamten untersuchten Zeitraum klein. Eine schiefe Verteilung der Renditen durfte
daher auf dem &sterreichischen Lebensversicherungsmarkt nicht bestehen.

Die Veranlagungsrendite der P.S.K.-Versicherung lag im Durchschnitt der Jahre 2001 bis 2005
Uber dem gewogenen Mittelwert. Wenn die Veranlagungsrenditen absteigend geordnet
werden, d.h. Unternehmen mit einer hohen Veranlagungsrendite sind vorne gereiht,
wdhrend Unternehmen mit einer niedrigen Rendite zuletzt stehen, konnte die P.SK.-
Versicherung 2005 den 1. Rang erreichen. Im Durchschnitt der Jahre 2001 bis 2005 erreichte
sie ebenfalls den 1. Rang.
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Ubersicht 3: Die Ertragskraft am &sterreichischen Lebens-
versicherungsmarkt, 2001 bis 2005
Veranlagungsrendite auf den Deckungsstock ')

2005 Durchschnitt
2001 bis 2005

Gesamtmarkt ohne Unternehmen mit Schwerpunkt

auf fondsgebundener Lebensversicherung?) 6.5% 5.3%
Mittelwert?) 5.2% 4,9%
Standardabweichung 0.7% 0.6%
Maximum 6,7% 6.9%
Median 5.1% 4,9%
Minimum 4,2% 3.8%
POSTVERSICHERUNG 6,7% 6,9%

Rang*) ] ]
Zahl der Vergleichsunternehmen 30 33

Q: FMA. - Im Fall von Verschmelzungen und Ubernahmen besteht das veranlagte Kapital
des Vergleichsjahres aus der Summe des veranlagten Kapitals aller verschmolzenen
Unternehmen. - 1) Nettoertrdge aus der Kapitalveranlagung und Zinsertradge zuzUglich
Nichtrealisierte Gewinne/Verluste aus Kapitalanlagen gem. Posten C im Verhdltnis zum
Deckungsstock. Die genaue Definition aller Bestandteile befindet sich im Technischen
Anhang. - 2) Ohne Financelife Lebensversicherung, APK und Skandia. - 3) Unge-
wichteter Mittelwert aller untersuchten Unternehmen. - 4) Die Reihung erfolgt
absteigend.

WIFO



- 12 -

2.2.2 Die Eigenkapitalrendite

Die Eigenkapitalrendite ist fUr Investoren eine wichtige Kennzahl fUr die RentabilitGt des
eingesetzten Kapitals. Sie setzt den Gewinn in ein Verhdlinis zum Kapital und signalisiert im
Vergleich mit anderen Investitionsmdglichkeiten den Investoren, ob einem Unternehmen
weiterhin Kapital zur VerflGgung gestellt werden soll. Im Prinzip sollte es sich dabei um eine in
die Zukunft blickende Ertragszahl handeln. In der Praxis bilden Angaben aus den laufenden
Geschdaftszahlen Uber den Gewinn die Grundlage fur die Berechnungen der
Eigenkapitalrendite.

Im Fall der Lebensversicherungen wird auf das Ergebnis der gewohnlichen Geschaftstatigkeit
zurUckgegriffen. Diese Kennzahl berUcksichtigt nicht das auBerordentliche Ergebnis und die
Steuverlast auf dem Gewinn von Lebensversicherern, sie ist aber in der Versicherungsstatistik for
alle von der FMA beaufsichtigten Unternehmen veroffentlicht und bezieht sich direkt auf das
Versicherungsgeschdaft. Ahnlich wie fir die Berechnung der Veranlagungsrendite muss auch
hier der Buchwert als Berechnungsgrundlage verwendet werden. Die richtige Vergleichszahl
wdre der Marktwert fUr das Eigenkapital. Der Marktwert kann in Osterreich nur fir wenige
bdrsennotierte Unternehmen berechnet werden. Die meisten Unternehmen in Osterreich sind
entweder im Eigentum von Versicherungsvereinen oder gehdren zu ausldndischen
Konzernen, sodass eine Notierung in Wien unterbleibt.

In den Jahren 2001 bis 2005 erzielten die Lebensversicherungsunternehmen in Osterreich eine
Eigenkapitalrendite von durchschnittlich 12,2% (Ubersicht 4). Dabei handelt es sich um das
arithmetische Mittel und nicht um die durchschnittliche Verzinsung des Eigenkapitals in diesen
Jahren. Im Vergleich der Jahre 2001 bis 2005 lag das Jahr 2005 etwas Uber dem Durchschnitt.
Besonders herausragend waren das Jahr 2004 mit einer Rendite von 23% und das Jahr 2002
mit -3,7% im gewogenen Durchschnitt. Der Vergleich der Eigenkapitalrenditen mit den
Veranlagungsrenditen zeigt, dass die Lebensversicherer einen deutlich héheren erwarteten
Erfrag auf ihr Eigenkapital erwirtschaften konnten, sie finanzierten aber die Glattung der
Veranlagungsrendite Uber die Zeit teilweise mit Verlusten.

Im Vergleich zum gewogenen Mittelwert ist der ungewichtete Mittelwert mit 8,6 deutlich
kleiner. Die im gewogenen Mittel starker berUcksichtigten GroBunternehmen erzielten damit
eine hohere Eigenkapitalrendite. Die Standardabweichung war gréBer als der ungewichtete
Mittelwert und machte damit negative Renditen, d. h. Verluste wahrscheinlich. Aus dem
Maximalwert der Eigenkapitalrendite von 49,3% und einem Minimalwert von -41,4% folgt eine
Spannweite von knapp 91 Prozentpunkten zwischen dem rentabelsten und dem
verlusttrachtigsten Unternehmen. Der Median unterschied sich vergleichsweise geringfigig
vom ungewichteten Mittelwert und der Kolmogorov-Smirnov-Test kann mit einem p-Wert von
0,44 die Hypothese einer Normalverteilung nicht verwerfen.

Die Eigenkapitalrendite der P.S.K.-Versicherung betrug im Durchschnitt der Jahre 2001 bis 2005
mehr als das Dreifache des ungewichteten Mittelwertes Uber die Unternehmen der
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Ubersicht 4: Die Ertragskraft am &sterreichischen Lebens-
versicherungsmarkt, 2001 bis 2005
Eigenkapitalrendite

2005 Durchschnitt
2001 bis 2005

Ergebnis der gewohnlichen
Geschdaftstatigkeit
in % des Eigenkapitals

Gesamtmarkt ohne Unternehmen mit Schwerpunkt

auf fondsgebundener Lebensversicherung‘) 16,7% 12,2%
Mittelwert?) 14,4% 8,6%
Standardabweichung 15,9% 16,8%
Maximum 55,9% 49,3%
Median 11,3% 9.7%
Minimum -34,0% -41,4%
POSTVERSICHERUNG 33,9% 30,3%

Rang?®) 4 2
Zahl der Vergleichsunternehmen 30 33

Q: FMA. - Im Fall von Verschmelzungen und Ubernahmen besteht das Eigenkapital des
Vergleichsjahres aus der Summe des Eigenkapitals aller verschmolzenen Unternehmen. -
1) Ohne Financelife Lebensversicherung, APK und Skandia. - 2) Ungewichteter Mittelwert
aller untersuchten Unternehmen. - 3) Die Reihung erfolgt absteigend.
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Stichprobe. Da eine hohe Eigenkapitalrentabilitat fur Investoren positiv zu bewerten ist, sollte
fUr einen Vergleich zwischen den Unternehmen eine absteigende Reihung vorgenommen
werden. Dadurch sind die rentabelsten Unternehmen an der Spitze der Reihung, wadhrend
verlustbringende Unternehmen den Schluss bilden. Die P.S.K.-Versicherung konnte in dieser
Reihung 2005 den 4. Rang und im mittelfristigen Vergleich den 2. Rang erreichen. Die
Entwicklung der Eigenkapitalrendite der P.S.K.-Versicherung zwischen 2001 und 2005 ist durch
eine Verbesserung um 9 Prozentpunkte von 24,8% auf 33,9% gekennzeichnet.

2.3 Die Kostenlage der Lebensversicherungswirtschaft

Im Vergleich von Versicherungsunternehmen spielen die Vertriebs- und Verwaltungskosten
eine zentrale Rolle. Sie freiben einen Keil zwischen Pradmieneinzahlungen bzw. Finanzertrégen
und den Gutschriffen an die Versicherten bzw. dem Unternehmensgewinn. In der
Versicherungstheorie werden Transaktionskosten in den Annahmen meistens ausgeschlossen.
Sie verursachen einen Aufschlag auf die faire Primie einer Versicherung, d. h. die erwartete
Versicherungsleistung ist kleiner als die eingezahlte Pr&mie. Unter diesen Umstdnden
versichern sich risikoaverse Haushalte nicht mehr vollstdndig gegen vorhandene Risken. Je
geringer der Aufschlag fUr Transaktionskosten ist, desto hoher ist der Versicherungsgrad.
Umgelegt auf die Versicherungspraxis fallt die Versicherungsnachfrage umso héher aus, je
geringer die Vertriebs- und Verwaltungskosten sind. Im Wefttbewerb um Kunden kdnnen
Versicherer mit niedrigen Transakfionskosten dieselbe Versicherungsleistung zu niedrigeren
Primien anbieten bzw. hdhere Auszahlungen garantieren.

Die Vertriebs- und Verwaltungskosten werden fur gewdhnlich als Verhdalinis zu den Préimien
angegeben. Sie geben damit den Anteil der Primien an, der fUr den Aufbau und die
Verwaltung des Versichertenkollektivs ausgegeben wird. In der Lebensversicherung ist durch
die Praxis der Zilmerung die Vergleichbarkeit dieser Kennzahl unter den Unternehmen nicht
gegeben. Als Zilmerung wird die Belastung der Prémieneinzahlung mit Vertriebskosten zum
Leitpunkt des Vertragsabschlusses bzw. in den Jahren kurz nach dem Abschluss bezeichnet.
FUr Versicherte folgt daraus, dass das Guthaben zu Beginn der Vertragslaufzeit kleiner als die
Einzahlung ist. Umgekehrt hat ein Versicherungsunternehmen im Vergleich  zur
Pradmienzahlung im Jahr des Abschlusses bzw. kurz danach relativ hohe Kostensatze, wdhrend
danach der Kostensatz deutlich absinkt. Sehr dynamische und verhdltnismdaBig junge
Unternehmen mit einem groBen Anteil an Neugeschdft erscheinen durch diese
Vorgangsweise als Anbieter mit hohen Kosten, wdhrend stagnierende Versicherer ohne
Neugeschdaft niedrige Kostensdtze aufweisen.

Da in dieser Studie ausschlieBlich Lebensversicherungsunternehmen im klassischen Zweig
unfersucht werden, wird ein modifizierter Kostensatz berechnet, der stérker auf die
Verwaltungsleistungen eines Unternehmens in der Phase des Geschdaftsaufbaus, der
Bestandserhaltung und des Geschdaftsabbaus eingeht. Dieser modifizierte Kostensatz setzt die
Vertriebs- und Verwaltungskosten in ein Verhdltnis zur Summe aus Prdmieneinnahmen,
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ZufUhrung an die Deckungsrickstellung und den Aufwendungen fur Versicherungsfalle (vgl.
Technischer Anhang).

2.3.1 Herkbmmlicher Kostensatz

Der herkbmmliche Kostensatz ist das Verhdltnis zwischen Vertriebs- und Verwaltungskosten
und den Prdmieneinnahmen, jeweils bereinigt um Elemente der RUckversicherung bzw.
Versicherungsabgabe. Dieser Kostensatz wird fUr jedes Unternehmen in den Jahren zwischen
2001 und 2005 berechnet. Ubersicht 5 enthdlt eine Auswertung fUr das Jahr 2005 und fUr den
Durchschnitt der Jahre 2001 bis 2005. Im Durchschnitt des Untersuchungszeitraumes betrug
der herkdbmmliche Kostensatz 15,7% (gewogener Mittelwert). Der Wert fUr das Jahr 2005 war
der niedrigste im gesamten Vergleichszeitraum. Der Hochstwert wurde im Jahr 2003 mit 17,6%
erreicht. Die Entwicklung des Kostensatzes war in dieser Zeitspanne von der Prdmiendynamik
abgekoppelt. 2005 konnte der gréBte Zuwachs an Prédmien verzeichnet werden, wahrend
gleichzeitig der niedrigste Kostensatz auftrat. In den anderen Jahren ist der erwartete
negative Zusammenhang ebenfalls nicht ersichtlich.

Der ungewichtete Mittelwert vernachlassigt die Unternehmensdynamik und behandelt in der
Berechnung alle Unternehmen gleichartig. Im Durchschnitt zwischen 2001 und 2005 hatten
kleinere Unternehmen einen héheren Kostensatz. Die Standardabweichung des Kostensatzes
entsprach knapp der Hdlfte des ungewichteten Mittelwertes. Mit einem Maximum von 48,5%
und einem Minimum von 8,6% betragt die Spannweite selbst in der mittleren Frist knapp 40
Prozentpunkte. Die Abweichung des Medianwertes vom ungewichteten Mittelwert ist gering,
aber der p-Wert des Kolmogorov-Smirnov-Tests von 0,06 verwirft die Nullhypothese einer
Normalverteilung am 10%-Niveau.

Die P.S.K.-Versicherung hatfte im Durchschnitt der Jahre 2001 bis 2005 einen Kostensatz von
12,9% und lag damit unter dem Marktdurchschnitt. Der aktuelle Wert des Kostensatzes aus
dem Jahr 2005 bestatigt diese Einschdtzung auch in der kurzen Frist. Da ein niedriger
Kostensatz fUr eine Versicherung vorteilhaft ist, bietet sich eine aufsteigende Reihung der
Kostensatze einzelner Unternehmen an. Im mittelfristigen Vergleich nimmt die P.S.K.-
Versicherung in dieser Reihung den 9. Rang ein, kurzfristig (2005) wurde der 7. Rang erzielt.

2.3.2 Modifizierter Kostensatz

Der modifizierte Kostensatz bezieht die Vertriebs- und Verwaltungskosten auf einen
Leistungsindikator, der die vorgezogene Belastung der Versicherten mit Vertriebskosten
(Zillmerung) besser berUcksichtigt und alle Phasen des Versicherungsgeschdafts beinhaltet.
Durch die gréBere Bezugsbasis liegt das Niveau des modifizierten Kostensatzes unter dem
herkdmmlichen Kostensatz (Ubersicht 6). Das Verhdltnis zwischen Standardabweichung und
Mittelwert lag fur den modifizierten Kostensatz etwas Uber 1:2.
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Ubersicht 5: Kostenanteil am Ssterreichischen Lebens-
versicherungsmarkt, 2001 bis 2005
Kosten in Bezug zu den Préimien ')

2005 Durchschnitt

2001 bis 2005
Gesamtmarkt ohne Unternehmen mit Schwerpunkt

auf fondsgebundener LebensversicherungQ) 14,8% 15,7%
Mittelwert?) 17.0% 18,0%
Standardabweichung 8.8% 7.6%
Maximum 50,6% 48,5%
Median 15,4% 16,8%
Minimum 7.6% 8.6%
POSTVERSICHERUNG 11,5% 12,9%
Rang 4) 7 9
Zahl der Vergleichsunternehmen 30 33

Q: FMA. - Korrektur fir Verschmelzungen und Ubernahmen nicht vorgenommen. - 1) Die

Kosten bestehen aus Verwaltungs- und Vertriebskosten abziglich der Ertrdge aus
abgegebener Versicherung. Die BezugsgréBe beruht ausschlieBlich auf
Pr&mieneinnahmen. - 2) Ohne Financelife Lebensversicherung, APK und Skandia. -
3) Ungewichteter Mittelwert aller untersuchten Unternehmen. - 4) Die Reihung erfolgt
aufsteigend.
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Ubersicht 6: Kostenanteil am ésterreichischen Lebens-
versicherungsmarkt, 2001 bis 2005
Kosten in Bezug zum Leistungsindikator ')

2005 Durchschnitt
2001 bis 2005

Gesamtmarkt ohne Unternehmen mit Schwerpunkt

auf fondsgebundener Lebensversicherung?) 6.8% 7.6%
Mittelwert®) 8.1% 92.0%
Standardabweichung 5.0% 4,8%
Maximum 30.8% 30,4%
Median 7.0% 8.1%
Minimum 3.5% 41%
POSTVERSICHERUNG 5,5% 6,4%

Rang*) 7 9
Zahl der Vergleichsunternehmen 30 33
Q: FMA. - Korrektur fir Verschmelzungen und Ubermahmen nicht vorgenommen. - 1) Die

Kosten bestehen aus Verwaltungs- und Vertriebskosten abziglich der Ertrdge aus
abgegebener Versicherung. Die BezugsgroéBe beruht auf Prémien, Leistungen und
RUckstellungsbildung; vgl. Technischer Anhang. - 2) Ohne Financelife
Lebensversicherung, APK und Skandia. - 3) Ungewichteter Mittelwert aller untersuchten
Unternehmen. - 4) Die Reihung erfolgt aufsteigend.
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Das gewogene Mittel lag in der Periode 2001 bis 2005 bei 7,6% und war damit niedriger als
der ungewichtete Mittelwert. Auch in diesem Vergleich sticht das Jahr 2005 durch den
niedrigsten durchschnittlichen Kostensatz hervor. Obwohl der Unterschied zwischen
gewogenem und ungewichtetem Mittelwert GréBenvorteile nahe legt, kann dieser Eindruck
optisch nicht bestatigt werden. Abbildung 1 zeigt, dass im Jahr 2005 kleinere Unternehmen
tendenziell einen hdéheren Kostensatz aufwiesen. Wenn die beiden Beobachtungen mit
besonders hohem Kostensatz und niedrigen Primieneinnahmen geldscht werden, 1&st sich
dieser Zusammenhang allerdings auf. Entsprechend der geringen Standardabweichung fallt
auch die Spannweite zwischen Maximum und Minimum mit 26,3 Prozentpunkten kleiner aus.
Der Median liegt etwa 1 Prozentpunkt unter dem ungewichteten Mittelwert und der
Kolmogrov-Smirnov-Test auf Normalverteilung lehnt die Nullhypothese mit einem p-Wert von
knapp Uber 0,1 nicht ab.

Der modifizierte Kostensatz der P.S.K.-Versicherung liegt deutlich unter dem Mittelwert und
auch unterhalb des Medians. Die Reihung der modifizierten Kostensdtze erfolgt aufsteigend,
sodass Unternehmen mit geringem Kostensatz an der Spitze sind. In dieser Reihung nimmt die
P.S.K.-Versicherung den 9. Rang ein. Im Vergleich dazu lag sie im letzten Auswertungsjahr
2005 auf dem 7. Rang.

2.4 Die Leistungssicherheit der osterreichischen Lebensversicherer

Die Leistungssicherheit eines Lebensversicherungsunternehmens ist eine besonders wichtige
Eigenschaft fUr Versicherungsnehmer. Wie bei allen Finanzintermedidren ist die Sicherheit der
RUckzahlung des veranlagten Betfrags samt garantierter und versprochener Kapitalertrége
eine  wichtige  Entscheidungsvariable  bei der Auswahl  eines  Versicherers.
Lebensversicherungen haben dabei einen besonderen Status, weil der Veranlagungshorizont
weit Uber den vergleichbarer Produkte hinausreicht. Steuerliche BegUnstigungen greifen erst
fir Vertrdge mit einer Mindestlaufzeit von 10 Jahren2?) und viele Verirdge in der
pramiengefoérderten Zukunftsvorsorge haben bereits Laufzeiten von mehr als 40 Jahren. Dieser
besondere Status von Lebensversicherungen wird auch durch die Beaufsichtigung der FMA
belegt. Lebensversicherungen haben wdhrend der Laufzeit ungunstige
KUndigungsbedingungen, d. h. Versicherungsnehmer bekommen bei einer vorzeitigen
Vertragsauflésung nur einen Teil des eingezahlten Geldes bzw. des Kapitalertrags ausgezahli.
Durch die ungUnstigen Kindigungsbedingungen und die geringen Verflechtungen zwischen
den Unternehmen sind Versicherer nicht denselben systemischen Gefahren durch einen
plotzichen Abzug der Kundengelder (Kassensturm) ausgesetfzt, wie es Kreditinstitute sind.
Trotzdem unterliegen sie aus Grinden des Konsumentenschutzes der staatlichen Aufsicht
(Plantin — Rochet, 2007). Die Leistungssicherheit eines Versicherers wird in dieser

2) Die Details der Regelung sind in §18 (1) 2 EStG festgehalten.
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Abbildung 1: Vergleich des herkbmmlichen Kostensatzes mit dem
Pr&mienaufkommen, 2005
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Studie mit drei Kennzahlen gemessen. Sie berUcksichtigen die Schwankungsintensitat der
Kapitalertrége, die Eigenkapitalausstattung der Unternehmen (Solvabilitét) und die Haufigkeit
von Portfolioumschichtungen innerhalb der Kapitalanlagen (Portfoliostruktur).

2.4.1 Die Schwankungsintensitat der Kapitalertrdge in der Lebensversicherung

Die Standardabweichung der Veranlagungsrendite Uber die Zeit (2001 bis 2005) war im
Untersuchungszeitraum gering (Ubersicht 7), d.h. die Lebensversicherer erzielten im
Durchschnitt w&hrend der Analyseperiode stabile Renditen. Der Mindestwert von 2,2% zeigt,
dass die StabilitGt auf Ebene der Einzelunternehmen wesentlich geringer war als im
Marktdurchschnitt. Der niedrige Wert des Minimums zeigt, dass es auch Versicherer gab, die
in dieser Phase nahezu konstante Veranlagungsrenditen erwirtschaften konnten. Der p-Wert
fur den Kolmogorov-Smirnov-Test Normalverteilung von 0,11 zeigt, dass fUr die Verteilung der
durchschnittichen Rendite Uber die 30 verglichenen Unternehmen die Annahme einer
Normalverteilung nicht abgelehnt werden kann.

Aus der Kombination von durchschnittlicher Veranlagungsrendite mit  deren
Standardabweichung kann eine risikobereinigte Ertragskennziffer berechnet werden. Dazu ist
als zusatzliche Information der Ertrag einer risikolosen Veranlagung notwendig, die hier in Form
des von der FMA verordneten Hochstzinssatzes zur Berechnung der versicherungstechnischen
RUckstellungen angenommen wird. Das Verhdlinis zwischen Ertrag und Variabilitat (Sharpe
Ratio) kann fUr jeden Versicherer Uber die Periode 2001 bis 2005 berechnet und mit dem
Ergebnis des Gesamtmarktes verglichen werden (vgl. Technischer Anhang). Wenn das
Sharpe Ratio eines Unternehmens Uber dem Wert fur den Gesamtmarkt liegt, kann daraus
geschlossen werden, dass dieses Unternehmen innerhalb der Vergleichsperiode den Markt
Ubertroffen hat (Sharpe — Alexander, 1990).

Die P.S.K.-Versicherung konnte mit ihrer Veranlagungspolitik eine vergleichsweise geringe
Standardabweichung erzielen, diese lag mit 0,5% sowohl unter dem gewogenen als auch
unter dem ungewichteten Mittelwert. In einer aufsteigend geordneten Reihung nahm sie
damit den 7. Rang ein. Die zweite Spalte in Ubersicht 7 zeigt in der ersten Zeile das Sharpe
Ratio fUr alle Markteinehmer. Der Wert von 1,7 dient als VergleichsmaBstab for
Einzelunternehmen und liegt deutlich unter dem Wert der P.S.K.-Versicherung von 7,4. Die
P.S.K.-Versicherung konnte zwischen 2001 und 2005 den Marktwert deutlich Ubertreffen. Sie
lag in einer absteigend geordneten Reihung an 1. Stelle.

Die beiden Kennzahlen kénnen auch fUr die Eigenkapitalrendite berechnet werden. Die
EigentUmer einer Versicherung sind zwar grundsétzlich risikofreudig, sie ziehen aber dennoch
bei gleich hohen Renditen jene mit der geringeren Schwankungsintensitdt vor. Die
Schwankungsintensitat wird mit der Standardabweichung der Eigenkapitalrendite Gber den
Zeitraum 2001 bis 2005 gemessen. Sie betrug in Bezug auf die gewogene durchschnittliche
Eigenkapitalrendite 12,2% und war damit neun Mal so hoch wie die Veranlagungsrendite der
Versicherungsunternehmen. Dieser Unterschied zeigt die Pufferfunktion des Gewinns in der

WIFO



- 21 -

Ubersicht 7: Die Ertragskraft am ésterreichischen Lebens-
versicherungsmarkt, 2001 bis 2005
Standardabweichung der Veranlagungsrendite und Sharpe Ratio

Standard- Sharpe Ratio

abweichung

Durchschnitt 2001 bis 2005

Gesamtmarkt ohne Unternehmen mit Schwerpunkt

auf fondsgebundener Lebensversicherungw) 1.3%
Mittelwert?) 0.9%
Standardabweichung 0.5%
Maximum 2.2%
Median 0.6%
Minimum 0.3%
POSTVERSICHERUNG 0,5%

Rang?®) 7
Zahl der Vergleichsunternehmen 30

Q: FMA. - Korrektur fir Verschmelzungen und Ubermahmen vorgenommen. Das Sharpe Ratio

1.7
2,8

74
2,6
0.5
7.4

30

vergleicht die durchschnittliche Uberschussrendite Uber den durch die FMA gesetzlich verordneten

H&chstzinssatz mit der Standardabweichung der entsprechenden Periode. - 1) Ohne Financelife

Lebensversicherung, APK und Skandia. - 2) Ungewichteter Mittelwert aller aktiven Unternehmen. -
3) Die Reihung der Standardabweichung erfolgt aufsteigend. FUr das Sharpe-Ratio ist die Reihung

absteigend.

WIFO



- 22 -

klassischen Lebensversicherung, der dadurch deutlichen Schwankungen unterliegt. Zwischen
dem gewogenen und dem ungewichteten Mittelwert gab es in dieser Periode keinen
Unterschied; der Median war allerdings um ein Drittel kleiner. Die Spannweite zwischen dem
Maximum und dem Minimum der Standardabweichung betrug fast 70 Prozentpunkte.
Wdhrend es einigen Unternehmen im Untersuchungszeitraum gelang, die Eigenkapitalrendite
nahezu konstant zu halten, mussten andere EigentUmer auBerordentlich hohe
Schwankungen in Kauf nehmen. Die P.S.K.-Versicherung lag mit einer Standardabweichung
von 6,7% im Mittelfeld der Anbieter klassischer Lebensversicherungen (Rang 18).

Das Sharpe-Ratio der Eigenkapitalrendite beruht auf dem Geldmarktzinssatz fir Ausleihungen
Uber 3 Monate. FUr einen EigentUmer stellt diese VergleichsgréBe den risikolosen Zinssatz dar.
Das Sharpe-Ratio  fur den Gesamtmarkt (gewogenes Mittel) betrug in  der
Auswertungsperiode 1,8 und lag etwas Uber dem ungewichteten Mittelwert. GréBere
Unternehmen hatten demnach ein geringfugig héheres Sharpe-Ratio. Die Schwankung um
diesen Mittelwert ist angesichts der hohen Standardabweichung der Eigenkapitalrendite
gering, obwohl die Spannweite zwischen dem Minimum und dem Maximum von anndhernd
7 Prozentpunkten groB ist. Das Minimum fUr das Sharpe-Ratio ist negativ, wobei insgesamt
sechs Unternehmen mit ihrer Eigenkapitalrendite den risikolosen  Zinssatz  nicht
erwirtschafteten. Unter den 30 untersuchten Anbietern klassischer Lebensversicherungen
konnte die P.S.K.-Versicherung mit einem Sharpe-Ratio von 4,1 den 2. Rang erreichen.

2.4.2 Die Solvabilitét dsterreichischer Lebensversicherer

Im § 73b bzw. Anlage D VAG wird das MindestmaB an Eigenkapital festgelegt, das in einem
Lebensversicherungsunternehmen vorhanden sein muss (Solvabilitét). FUr auBenstehende
Beobachter sind nicht alle Bestandteile der SolvabilitGtskennzahl aus den verdffentlichten
Daten der Versicherungsstatistik erkennbar. Daher wird im Folgenden ein Ndherungswert
verwendet, der weitgehend mit den Vorschriffen des Versicherungsaufsichtsgesetzes (VAG)
Ubereinstimmt (vgl. Technischer Anhang). Der Naherungswert besteht aus dem Verhdlinis von
Eigenkapital, unversteuerten  RUcklagen und nachrangigem Kapital zu den
versicherungstechnischen Reserven.

Das gewogene Mittel dieser Bonitdtskennzahl erreichte im Durchschnitt der Jahre 2001 bis
2005 einen Wert von 5,7% und lag damit etwas unter dem Wert fir das Jahr 2005
(Ubersicht 8). Im  Durchschnitt wird das Eigenkapital in  der &sterreichischen
Lebensversicherungswirtschaft sorgfaltig bewirtschaftet. Die Schwankungsbreite zwischen
2001 und 2005 lag bei 1,2 Prozentpunkten wobei 2001 mit rund 5,2% der niedrigste Wert und
2005 mit rund 6,4% der hochste Wert verzeichnet wurde. Der ungewichtete Mittelwert Uber
alle Unternehmen ist um knapp 2 Prozentpunkte hoéher. Offensichtlich setzten die kleineren
Versicherer einen gréBeren Sicherheitspolster ein als die GroBunternehmen. Der negative
Zusammenhang zwischen UnternehmensgroBe und Eigenkapitalpolster wird auch in
Abbildung 2 deutlich bestatigt.
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Ubersicht 8: Die Bonit&t der Unternehmen am &sterreichischen
Lebensversicherungsmarkt, 2001 bis 2005

N&herungswert fUr die Solvabilitét )
2005 Durchschnitt
2001 bis 2005

Eigenkapital in % der
versicherungstechnischen
RUckstellungen

Gesamtmarkt ohne Unternehmen mit Schwerpunkt

auf fondsgebundener LebensversicherungQ) 6.4% 57%
Mittelwert®) 7.4% 7.5%
Standardabweichung 3.7% 41%
Maximum 17,6% 21,6%
Median 6,6% 6.1%
Minimum 2,9% 2,8%
POSTVERSICHERUNG 6,7% 6,4%

Rang*) 15 16
Zahl der Vergleichsunternehmen 30 33

Q: FMA. - Eine Korrektur fUr Verschmelzungen und Ubernahmen wurde nicht
vorgenommen. - 1) Die Abweichungen von diesem N&herungswert sind in §73b VAG
beschrieben. - 2) Ohne Financelife Lebensversicherung, APK und Skandia. -

3) Ungewichteter Mittelwert aller untersuchten Unternehmen. - 4) Die Reihung erfolgt
absteigend.
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Abbildung 2: Vergleich zwischen UnternehmensgréBe und
Bonitatskennzahl, 2005
25% -

20% -

15% - °
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5% - ° ° o °
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Logarithmierte abgegrenzte Bruttoprdmien

Anmerkung: Die Bonitatskennziffer setzt das Eigenkapital in Verhdltnis zu den versicherungstechnischen
RUckstellungen. Zur Vermeidung von Ausreiern wird der Durchschnitt 2001 bis 2005 verwendet.
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Die Standardabweichung fUr die durchschnittliche Betrachtung der Jahre 2001 bis 2005 lag
deutlich unter dem ungewichteten Mittelwert; wdhrend der Median dhnlich hoch war. Da
frotz der vergleichsweise geringen Varianz die Spannweite zwischen Maximum und Minimum
groB war, sollte die Bonitatskennzahl schief verteilt sein. Der Kolmogorov-Smirnov-Test kann die
Nullhypothese einer Normalverteilung allerdings nicht verwerfen (p-Wert: 0,31).

Die Bonitdtskennzahl der P.S.K.-Versicherung lag mit 6,4% unter dem ungewichteten
Mittelwert aber knapp Uber dem Median. Im Vergleich mit anderen Marktteiinehmern lag sie
damit im Vergleichszeitraum im Mittelfeld. Bei einer absteigenden Reihung der Bonitéatsziffer
liegen Unternehmen mit einem hohen Eigenkapitalpolster an der Spitze der Reihung,
wdhrend sich Unternehmen mit knapper Eigenmittelausstattung am unteren Ende der Liste
befinden. Die P.S.K.-Versicherung nahm in dieser Reihung den 16. Platz unter den 33
verglichenen Lebensversicherern ein.

2.4.3 Die Portfoliostruktur &sterreichischer Lebensversicherer

Das Hauptgeschdaft von Finanzintermedidren ist die Veranlagung des anvertrauten Kapitals.
Versicherungsunternehmen weichen von diesem Muster ab, weil mit den Kunden nicht nur
ein Veranlagungsgeschdaft abgeschlossen wird, sondern auch eine RisikoUbernahme. In der
klassischen Lebensversicherung sichert der garantierte Kapitalertrag die Versicherten vor den
Risken des Kapitalmarktes ab. Zusatzlich zu Kapitalmarkirisken Ubernehmen einige
Versicherungstypen auch das Todesfallrisiko oder bei Rentenversicherungen das Risiko der
Langlebigkeit. Aus diesem Grund und weil die Vertrdge in der Regel lange Laufzeiten haben,
bestehen groBe Herausforderungen an das Veranlagungsmanagement — eines
Lebensversicherers, die sich nicht mit dem herkdbmmlichen Abtausch zwischen Risiko und
Rendite vergleichen lassen. Daher wird eine zweite Bonitdtskennziffer eingesetzt, die die
Aktivitat der Portfoliobewirtschaffung messen soll. Dabei wird davon ausgegangen, dass ein
im Zeitverlauf vollig stabiles Portfolio hohe Ertragsschwankungen hat, weil ein akfives
Portfoliomanagement unterbleibt. Gleichzeitig sollfe ein Portfolio, in dem zwischen einzelnen
Veranlagungsformen von Jahr zu Jahr starke Verschiebungen stattfinden, ebenfalls mit
héheren Ertfragsschwankungen verbunden sein. Angesichts der unterzeichneten Risken sind
UbermaBige Ertfragschwankungen allgemein als negativ zu betrachten.

Die Intensitadt mit der ein Unternehmen seine Portfoliostruktur von Jahr zu Jahr dndert, kann mit
einem Test auf Gleichheit der Portfoliostruktur zwischen zwei Jahren gemessen und in eine
Kennzahl Ubertragen werden. Dafur werden die Portfoliostrukfuren eines Unternehmens aus
zwei aufeinander folgenden Jahren miteinander verglichen. Fir jedes Unternehmen wird also
getestet, ob die Portfoliostruktur des Jahres t mit der des Jahres t-1 UGbereinstimmt, z. B. 2005
versus 2004. Der dafur eingesetzte Wilcoxon-Test vergleicht die Anteile aller
Veranlagungsformen am Gesamtportfolio und berechnet den Unterschied der Anteile
zwischen den beiden Jahren. In die Test-Statistik geht sowohl das Vorzeichen dieser Differenz
als auch die GroBe des Unterschieds ein. Im Gegensatz zum herkdbmmlichen Vorzeichentest
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nutzt der Wilcoxon-Test also zusdtzliche Informationen und ist daher aussagekraftiger. Die
Ergebnisse des Wilcoxon-Tests sind durch die allgemeine Verlagerung von der
Eigenveranlagung zum Kauf von Investmentfondsanteilen etwas nach unten verzerrt.

In Ubersicht 9 ist nicht die Test-Statistik selbst, sondern deren p-Wert angegeben. Die
Nullhypothese ist dabei, dass die Portfoliostruktur aus zwei aufeinander folgenden Jahren
gleich ist. Ein niedriger p-Wert deutet an, dass die Portfoliostruktur von einem Jahr auf das
ndchste statistisch signifikant gedndert wurde. Dabei gelten die Ublichen Grenzwerte von
0,01, 0,05 und 0,1, die stafistische Aussagen auf dem 1%-, dem 5%- bzw. dem 10%-
Sicherheitsniveau zulassen. Da sich die Portfoliostruktur des Gesamtmarktes vergleichsweise
ruhig entwickelte, wurde auf die Berechnung der Tests fur den Gesamtmarkt verzichtet. In
Ubersicht 9 ist daher nur der ungewichtete Mittelwert der Versicherer ausgewiesen. Im
Allgemeinen dnderten sich die Portfoliostrukturen der Osterreichischen
Lebensversicherungsunternehmen im Jahresabstand nur geringfugig. Im Durchschnitt der
Jahre 2001 bis 2005 war der p-Wert mit 0,62 weit von den herkbmmlichen Sicherheitsniveaus
entfernt, die eine signifikante Portfolio&inderung anzeigen wirden.

Die Durchschnittsbildung Uber die Zeit macht aus der Standardabweichung, dem Minimum
und dem Maximum wenig aussagekraftige Statistiken. Die p-Werte fUr die Einzeljahre der
Untersuchung sind wesentlich interessanter und zeigen auch mehr Variation. Im Jahr 2005 war
z. B. die Standardabweichung fast doppelt so hoch als in der Durchschnittsbetrachtung. Das
Maximum von 0,97 zeigt, dass es Versicherer mit nahezu stabilem Portfolio gab, wé&hrend das
Minimum von 0,12 nur ganz knapp das 10%-Sicherheitsniveau verfehlt, ab dem statistisch
signifikante Portfolio&nderungen fUr ein Unternehmen nachgewiesen werden kdnnen. In den
Jahren 2001 und 2002 kann jeweils ein Unternehmen identifiziert werden, das seine
Portfoliostruktur am 10%-Niveau signifikant anpasste. Weitere zwei Unternehmen hatten p-
Werte zwischen 0,1 und 0,2. In den anderen Jahren gab es keinen Lebensversicherer, der die
Portfoliostruktur stafistisch signifikant dnderte.

Ein Vergleich der p-Werte des Wilcoxon-Tests mit der Standardabweichung der
Veranlagungsrendite zeigt einen schwach negativen Zusammenhang zwischen der Stabilitat
der Portfoliostruktur und der Schwankungsintensitdt der Kapitalertrdge. Je deutlicher ein
Unternehmen die Portfoliostruktur anpasste, desto starker schwankte die Veranlagungsrendite
im Durchschnitt der Jahre 2001 bis 2005 (Abbildung 3). Die Korrelation zwischen diesen beiden
Variablen betrug -0,14, sie hangt aber sehr stark von den beiden Beobachtungen mit
besonders niedrigen p-Werten links in Abbildung 3 ab. Die Punktewolke in Abbildung 3 kédnnte
durch eine nicht-lineare Beziehung zwischen der Wahrscheinlichkeit einer Portfolioanpassung
und der Standardabweichung der Veranlagungsertirdge entstanden sein, wobei eine nach
oben offene Parabel untferstellt werden kann. Diese Annahme berUcksichtigt, dass starre
Portfolios genau so zu Uberhdhten Ertragsschwankungen fGhren kénnen wie zu heftige
Portfolioumschichtungen. Die nach oben offene Parabel in Abbildung 3 ist so angepasst, dass
die Summe der quadrierten vertikalen Abweichungen zwischen der Parabel und den
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Ubersicht 9: Die Bonit&t der Unternehmen am &sterreichischen

Lebensversicherungsmarkt, 2001 bis 2005

P-Wert des Wilcoxon-Tests auf stabile Veranlagungsstrukturen ')

2005 Durchschnitt
2001 bis 2005
Gesamtmarkt ohne Unternehmen mit Schwerpunkt
auf fondsgebundener Lebensversicherungz)
Mittelwert®) 0,63 0,69
Standardabweichung 0,22 0,13
Maximum 0,97 0,95
Median 0,68 0,71
Minimum 0,12 0,27
POSTVERSICHERUNG 0,89 0,77
Rang*) 4 5
Zahl der Vergleichsunternehmen 30 33
Q: FMA. - Korrektur fir Verschmelzungen und Ubernahmen nicht vorgenommen. - 1) Der

Wilcoxon-Test vergleicht zwei Zufallsvariable und testet, ob sie aus derselben Verteilung
stammen. Ein niedriger p-Wert zeigt an, dass die Nullhypothese einer gleichen Verteilung
statistisch abgelehnt wird. - 2) Ohne Financelife Lebensversicherung, APK und Skandia. -
3) Ungewichteter Mittelwert aller untersuchten Unternehmen. - 4) Die Reihung erfolgt

absteigend.
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Abbildung 3: Portfolioanpassungen und Ertragsschwankungen,
Durchschnitt 2001 bis 2005
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Anmerkung: Jeder Punkt zeigt fUr ein Unternehmen die Kombination aus Portfolioanpassung und
Ertragsschwankung im Durchschnitt der Jahre 2001 bis 2005. Der p-Wert des Wilcoxon Tests zeigt die Intensitéat mit
der ein Veranlagungsportfolio zwischen 2001 und 2005 angepasst wurde (Ubersicht 9). Die
Erfragsschwankungen wurden mit der durchschnittlichen Standardabweichung der Veranlagungsrendite
gemessen (Ubersicht 7).
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Beobachtungen minimal ist. Unfer dieser Optimalitdtsbedingung befindet sich der
Scheitelpunkt der Parabel, d. h. das Minimum der Funktfion auf dem p-Wert des Wilcoxon-Tests
von 0,84, also etwas unter dem Héchstwert von 0,95 (vgl. Ubersicht 9).

Die P.S.K.-Versicherung hatte zwischen 2001 und 2005 einen durchschnittlichen p-Wert von
0,77, wobei die Portfoliostruktur von 2004 auf 2005 mit noch geringerer Wahrscheinlichkeit (p-
Wert: 0,89) verdndert wurde. Eine absteigende Reihung des p-Wertes bewertet konstante
Portfoliostrukturen entsprechend dem Minimum der Parabel in Abbildung 3 héher, weil damit
die Ertragsschwankungen minimiert werden. Die P.S.K.-Versicherung erreichte in dieser
Reihung den 5. Rang unter 33 Unternehmen.
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3. Stille Reserven als Kennzeichen der Leistungssicherheit

Die Stilen Reserven entstehen in der Unternehmensbilanz durch Wertgewinne von
Kapitalanlagen, die nicht durch einen Verkauf realisiert werden. Sie entsprechen dem
Unterschied zwischen dem Buchwert in der Bilanz und dem aktuellen Marktwert einer
Kapitalanlage. Osterreichische Versicherungsunternehmen missen ihre Rechnungslegung —
sofern sie nicht bdrsennotiert sind - nach dem Handelsrecht bzw. neu dem
Unternehmensrecht (UGB) ausrichten. Die Meldungen an die FMA entsprechen jedenfalls den
Grundsafzen des UGB. FUr Versicherungen gilt dadurch fUr Veranlagungen des
Deckungsstockes das Prinzip der kaufmd&nnischen Vorsicht mit  dem strengen
Niederstwertprinzio. Danach sind  Finanzanlagen zum  Anschaffungswert  in der
Unternehmensbilanz auszuweisen. Wertminderungen mussen sofort in der Bilanz durch eine
Wertberichtigung berGcksichtigt werden, Wertsteigerungen kdnnen nur bei einem Verkauf
des Anlagegutes als Kapitalgewinn aufgedeckt werden3). Stille Reserven spielen daher eine
wichtige Rolle in der klassischen Lebensversicherung mit garantierter Kapitalrendite (Albrecht,
2000). Sie kédnnen in Jahren mit schlechtem Finanzertrag durch Verkauf aufgeldst und zur
Glattung der Veranlagungs- bzw. Eigenkapitalrendite verwendet werden. FUr solche Eingriffe
stehen allerdings nur stille Reserven in liquiden Veranlagungsformen zur Verfigung. Stille
Reserven in Forderungen gegenUber verbundenen Unternehmen oder in Beteiligungen
stehen aus strategischen Grinden eigentlich nicht fUr die Gl&ttung des Finanzertrags zur
Verfugung. Die folgenden Vergleiche beruhen daher immer auf den Stillen Reserven ohne
verbundene Unternehmen und Beteiligungen.

Stille Reserven stellen einen wichtigen Polster gegen Ertragsschwankungen am Kapitalmarkt
dar. Sie schitzen die Versicherten und die EigentUmer vor unerwarteten Rickschldgen am
Kapitalmarkt. Sie schiutzen zusatzlich die EigentUmer vor einem Zugriff auf das haftende
Eigenkapital.

Stille Reserven in der Lebensversicherung haben fir die Versicherten und EigentUmer auch
eine negative Nebenwirkung. Sie stellen ein Vermdgen des Versicherungsunternehmens dar,
das weder den Versicherten noch den EigentUmern zugeteilt wurde, obwohl es mit Hilfe der
eingezahlten Préimien bzw. des Eigenkapitals erwirtschaftet wurde. Wenn die Stillen Reserven
sehr hoch sind, kénnten aus Verkaufserlbsen Kapitalgewinne erzielt und an die Versicherten
bzw. die EigentiUmer ausgezahlt werden. Damit k&dnnten die Veranlagungsrendite und die
Eigenkapitalrendite gesteigert werden. Je nachdem wann Uberhohte Stillen Reserven
aufgeldst werden, gibt es unterschiedliche Generationen von Versicherungsnehmern bzw.

3) § 81h (2) VAG erlaubt eine Abweichung von diesen Bestimmungen, wenn die Wertminderung nicht dauernd ist
und die nicht vorgenommenen Abschreibungen kleiner als 50% der gesamtfen, sonst in dieser Bilanzabteilung
vorhandenen, stillen Nettoreserven sind.
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EigentiUmern (im Fall von bdérsennotierten Versicherungen), die NutznieBer dieser
Kapitalgewinne sind.

In der praktischen Anwendung auf Versicherungsunternehmen stellen sich noch zusatzliche
Schwierigkeiten durch die Zuordnung Stiller Reserven auf die drei Versicherungsabteilungen:
Lebens-, Kranken und Schaden-Unfallversicherung. Stille Reserven werden im
Geschdaftsbericht nur fir den gesamten Konzern in einer Anmerkung zur Bilanz ausgewiesen.
Aus dieser Meldung ist nicht ersichtlich, welcher Abteilung diese Reserven zuzurechnen sind.
In der Praxis kbnnten die Stillen Reserven des Konzerns entsprechend der Finanzanlagen auf
die drei Sparten verteilt werden. Doch diese Aufteilung bericksichtigt nicht, dass das AusmalB
Stiller Reserven vom Veranlagungszeitpunkt und dem Bilanzstichtag abh&ngt. Abteilungen mit
einer langen und stabilen Veranlagungsgeschichte — wie die Krankenversicherung — konnten
in der Vergangenheit hdhere Reserven aufbauen als Versicherungsabteilungen mit starker
Prdmiendynamik. Die Schiussfolgerungen im Hinblick auf die Lebensversicherung sind daher
stark eingeschranki.

Die vorliegenden Daten Uber Stile Reserven stammen aus einer Erhebung der P.SK.-
Versicherung fUr 24 Unternehmen. Die Auswahl der Unternehmen ist an der spezifischen
Wettbewerbssituation der P.S.K.-Versicherung ausgerichtet. Auf Grundlage des Jahres 2005
sind damit Unternehmen mit einem Prdmienaufkommen von Uber 94% des von der FMA
Uberwachten Lebensversicherungsmarktes abgedeckt. Die Erhebung ist daher représentativ
fUr den Gesamtmarki.

Die hier zur VerfGgung stehenden Daten Uber die Stilen Reserven sind ftrotz ihrer
unvollstdndigen Vergleichbarkeit eine interessante Bonitdtskennzahl, weil sie den Spielraum
fir RUckschlGdge im Erfolg der Kapitalveranlagung anzeigen. In Anlehnung an die
Solvabilité&tskennzahl wird das Verhdlinis der Stillen Reserven zu den versicherungstechnischen
RUckstellungen als MaBstab fUr die Fdahigkeit eines Versicherers herangezogen, die
Veranlagungsrendite in ungUnstigen Jahren aufzubessern (vgl. Technischer Anhang). In
diesem Sinn sind Unternehmen mit einem hohen Verhdlinis von Stillen Reserven zu
versicherungstechnischen Reserven eher in der Lage ihre finanziellen Versprechungen zu
erfUllen als Unternehmen mit niedrigen Stillen Reserven.

Ubersicht 10 zeigt die Durchschnittswerte der Jahre 2001 bis 2005 fir das Verhdltnis zwischen
Stilen Reserven und versicherungstechnischen RUckstellungen. In der ersten Zeile ist der
gewogene Mittelwert der untersuchten Stichprobe abgebildet. Mit 6,9% lag der
Durchschnittswert deutlich unter dem Wert des Jahres 2005. Im Zeitverlauf erreichte das
Verhdltnis 2002 seinen Tiefpunkt mit 4,8%, seither stieg es im Gefolge der gUnstigen
Entwicklung auf den Wertpapiermdarkten auf den Hochstwert von 10,3% (2005). Im Vergleich
zum gewogenen Mittel war der ungewichtete Mittelwert sehr hoch. Kleinere Unternehmen
durften daher verhdltnismdBig hdhere Stille Reserven aufgebaut haben als die groBen
Marktteilnehmer. Die Standardabweichung lag in der Durchschnittsbetrachtung knapp unter
dem ungewichteten Mittelwert, wdhrend der Median deutlich kleiner war. Die hohe
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Ubersicht 10: Das Verhdltnis zwischen Stillen Reserven und
versicherungstechnischen Rdckstellungen, 2001 bis 2005

2005 Durchschnitt Standardalb-
2001 bis 2005 weichung
2001 bis 2005

Stille Reserven in % der
versicherungstechnischen RUckstellungen

Gesamtmarkt ohne Unternehmen mit Schwerpunkt

auf fondsgebundener Lebensversicherung') 10,3% 6.9% 2 4%
Mittelwert?) 16,4% 12,4% 3,5%
Standardabweichung 13,0% 11,4% 2,1%
Maximum 50,7% 37.3% 8.2%
Median 12,2% 6,7% 3.1%
Minimum 3.3% 2,6% 0.7%
POSTVERSICHERUNG 71% 3.7% 2,7%

Rang?) 19 19 10
Zahl der Vergleichsunternehmen 24 24 24

Q: Erhebung P.S.K.-Versicherung. - Eine Korrektur fir Verschmelzungen und Ubernahmen wurde nicht
vorgenommen. - 1) Ohne Financelife Lebensversicherung, APK und Skandia. - 2) Ungewichteter
Mittelwert aller untersuchten Unternehmen.- 3) Die Reihung erfolgt absteigend.
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Spannweite von 35 Prozentpunkten deutet auch auf eine sehr rechtsschiefe Verteilung der
Stilen Reserven unter den Unternehmen hin. Der Kolmogorov-Smirnov-Test kann aber die
Nullhypothese einer Normalverteilung knapp nicht ablehnen (p-Wert 0,12). Vermutlich ist die
kleine Anzahl von Beobachtungen (N=24) fUr dieses Testergebnis verantwortlich.

Die P.S.K.-Versicherung hatte als junges Unternehmen am &sterreichischen Markt in der
Vergangenheit weniger Zeit zum Aufbau Stiller Reserven. Dementsprechend niedrig ist das
Verhdltnis der Stillen Reserven zu den versicherungstechnischen Reserven im Durchschnitt des
Analysezeitraums. Die starke Akkumulation stiller Reserven in der P.S.K.-Versicherung kann am
Wert des Jahres 2005 beurteilt werden, der gegenuber dem Ausgangsjahr verzehnfacht
wurde. Ausgehend von einem geringen Wert im Jahr 2001 (0,7%) stieg das Reserveverhdalinis
auf 7,1% im Jahr 2005. Die P.S.K.-Versicherung konnte dadurch zwischen 2001 und 2005 ihren
Rang um vier Positionen verbessern. Die Reihung des Reserve-Verhdltnisses erfolgt
absteigend, weil mit einem gréBeren Sicherheitspolster die Leistungszusagen leichter
eingehalten werden kénnen.

Eine weitere inferessante Information aus dem Reserveverhdlinis st dessen
Schwankungsintensitat, d. h. das Ausmal in dem Stille Reserven auf- bzw. abgebaut wurden.
Diese Information wird mit Hilfe der Standardabweichung im Zeitraum zwischen 2001 und
2005 gemessen. In diesen Zeitraum fallen zwei Entwicklungen auf den Kapitalmdarkten:
Einerseits die schlechten Boérsejahre zwischen 2000 und 2003, die von einem Aufschwung
abgeldst wurden, der bis heute andauert. Andererseits ging der Zinssatz fUr 10-jahrige
Bundesanleihen von 5,1% (2001) auf 3,4% (2005) zuruck, sodass direkt gehaltene Altbestande
an Bundesanleihen an Wert gewannen. Die teilweise gegenldufige Entwicklung auf den
Renten- bzw. Akfienmdarkten schwdéchte den Abbau Stiler Reserven am Beginn der
Vergleichsperiode ab. Viele Versicherer konnten 2002 sogar Stille Reserven zulegen. Im
Marktdurchschnitt (gewogenes Mittel) betfrug die Standardabweichung 2,4, bei einer
Einzelbetrachtung (ungewichteter Mittelwert) fallt die Schwankung etwas héher aus. Wieder
fallt auf, dass die kleineren Unternehmen nicht nur héhere Stille Reserven halten, sondern
auch stdarkere Schwankungen ausweisen. Zwischen Minimum und Maximum des
Reserveverhdlinisses lag eine Spannweite von 7 Prozentpunkten, wobei Versicherer aus den
Bundesldndern die hdchste Standardabweichung aufwiesen.

Die P.S.K.-Versicherung hatte zwischen 2001 und 2005 mit einer Standardabweichung von
2,7% einen unterdurchschnittlichen Wert und lag sogar unter dem Median. Im Gegensatz zum
Gesamtmarkt, der im Zeitablauf zuerst Stille Reserven abbaute und danach wieder aufbaute,
akkumulierte die P.S.K.-Versicherung kontinuierlich Reserven. In einer aufsteigend
vorgenommenen Reihung nahm die P.S.K.-Versicherung im Vergleichszeitraum den 10 Rang
ein und lag damit im ersten Drittel. Die Vergleichbarkeit mit anderen Unternehmen ist aber
dadurch erschwert, dass die Schwankungen der Reserven in der P.SK.-Versicherung
ausschlieBlich durch den Aufbau Stiller Reserven verursacht wurden, wdhrend andere
Unternehmen im Vergleichzeitraum auch Stille Reserven auflésten.
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Die Wechselwirkung zwischen Stillen Reserven, Veranlagungs- und Eigenkapitalrendite legt
eine gemeinsame Analyse dieser drei Kennziffern nahe. Falls in einem Jahr die Veranlagungs-
oder die Eigenkapitalrendite niedrig ausfallt, kann dieser Einnahmenausfall durch den Abbau
Stiller Reserven ausgeglichen werden. Umgekehrt kbnnen Stille Reserven aufgebaut werden,
wenn die Ertragslage eines Lebensversicherers ausreichend gut ist. Daher sollte zwischen den
beiden ErtragsgroBen und der Verdnderung der Stillen Reserven ein positiver Zusammenhang
stehen. Die Verdnderung der Stillen Reserven kann fUr die 24 verglichenen Unternehmen
berechnet und zu den beiden Erfragskennziffern in Bezug gesetzt werden. Der daraus
berechnete Korrelationskoeffizient war fUr die Durchschnittswerte der Jahre 2001 bis 2005
sowohl positiv (Veranlagungsrendite: 0,10) als auch negativ (Eigenkapitalrendite: -0,08), in
beiden Fdallen aber nicht signifikant von Null verschieden. Zwischen der Veranlagungs- und
der Eigenkapitalrendite bestand hingegen ein signifikanter positiver Zusammenhang
(Korrelationskoeffizient: 0,27), d. h. Veranlagungs- und Eigenkapitalrenditen bewegen sich
tfendenziell in dieselbe Richtung.
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4. Ein Gesamtindex der Einzelkennzahlen

Die bislang einzeln befrachteten Kennzahlen beleuchten jeden Aspekt der Tatigkeit eines
Versicherungsunternehmens getrennt. Ein  Gesamtvergleich sollfe jedoch alle bisher
erwdhnten Kennzahlen gemeinsam berucksichtigen. Gegen eine Zusammenfassung der
bisher vorgestellten Kennzahlen in einen Gesamtindex spricht allerdings der hohe Grad an
Uberschneidung der eingesetzten Information zur Berechnung einer Kennziffer. Die
Primieneinnachmen,  Finanzertrége,  RUckstellungsbildung und  Leistungen  hdngen
voneinander ab und bestimmen auch das AusmalB Stiller Reserven. Die Zusammenfassung
mehrerer Kennziffern in eine Indexzahl erscheint aber nicht nur wegen der mehrfachen
Verwendung derselben Grunddaten stafistisch schwach abgesichert. Die Gewichtung
einzelner Kennziffern fur diesen Index sollte eigentlich die relative Bedeutung von Erfrag versus
Risiko fUr Versicherungsnehmer bzw. EigentUmer widerspiegeln und hdngt damit von der
individuellen Risikopraferenz ab. Eine allgemein gultige Gewichtung auf aggregierter Ebene
ist nur mit identischen Haushalten moglich und daher auch aus theoretischen Grinden
schwer motivierbar.

Eine mogliche Losung fur diese Einwdnde besteht in einer neutralen Haltung der Analyse,
indem z.B. jeweils eine Kennziffer aus den zuvor analysierten Kriterien (Dynamik, Kosten,
Renditen, Bonitat) jeweils dasselbe Gewicht hat, und ein Distanzmal fUr die standardisierten
Kennziffern als Gesamtindex berechnet wird. Diese Vorgangsweise wird auch hier verwendet,
wobei die eingangs erwdhnten Einwdnde in der Interpretation zu berUcksichtigen sind. Das
DistanzmaB beruht auf:

e der Verdnderungsrate der versicherungstechnischen RUckstellungen,
e dem modifizierten Kostensatz,

e der Veranlagungsrendite,

e der Eigenkapitalrendite

e und dem an der Solvabilitdt orientierten BonitatsmaBstab.

Diese funf Kennzahlen werden standardisiert, sodass sie in einem Intervall zwischen Null und
Eins liegen, und der relative Abstand zwischen den Werten erhalten bleibt (siehe Technischer
Anhang). Die standardisierten Kennzahlen kénnen mit einem euklidischen Distanzmal3
gegenUber dem Unternehmen mit der unattraktivsten Kennzahl in ein Verhdltnis gesetzt und
in eine Indexzahl zusammengefasst werden. Diese Indexzahl hdngt weder von der MaBeinheit
noch von der gewdhlten Vergleichsgrundlage ab, d. h. sie ist skalen- und franslationsinvariant
(Fahrmeir — Hamerle, 1984).

Die standardisierten Kennzahlen schwanken im Intervall zwischen Null und Eins, wobei die
Standardisierung so vorgenommen wird, dass der Versicherer mit dem héchsten Wert einer
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Kennzahl eine 1 zugewiesen erhdlt und das Unternehmen mit dem niedrigsten Wert eine Null.
Alle anderen Unternehmen verteilen sich, relativ zu ihrer Distanz zum Unternehmen mit der
niedrigsten Kennzahl, zwischen diesen beiden Grenzwerten. Die meisten Kennzahlen k&nnen
so inferpretiert werden, dass eine absteigende Reihung sinnvoll erscheint, z. B. ein hohes
Wachstum der versicherungstechnischen RUckstellungen zeugt von einem dynamischen
Unternehmen, wdhrend schrumpfende RUckstellungen Stagnation anzeigen. Die einzige
Ausnahme von dieser Reihung ist der Kostensatz. FUr diese Kennzahl geben niedrigere Werte
kostengunstig operierende Unternehmen an. Daher wird fUr die Aggregation in den
Gesamtindex der modifizierte Kostensatz als (1-CRi) umdefiniert. Dadurch haben dalle
standardisierten Kennzahlen mit einer absteigenden Reihung dieselbe Interpretation, ndmlich
einen groBeren Abstand gegenuUber dem Unternehmen mit dem innerhalb der Stichprobe
schlechtesten Wert. Da fur eine gemeinsame Berechnung nur 30 Unternehmen zur VerfUgung
stehen, wird die Stichprobe fUr die Berechnung des Gesamtindexes auf diese 30
Unternehmen eingeschrénkt.

Der ungewichtete Mittelwert fir den Gesamtindex betrug im Durchschnitt der Jahre 2001 bis
2005 1,2, wobei die Schwankungen um diesen Wert relativ klein sind (Ubersicht 11). Diese
Struktur ergibt sich aus der Aggregation von fUnf standardisierten Kennzahlen, die in einem
Bereich zwischen Null und Eins schwanken. Zwischen dem Maximum und dem Minimum
bestand eine Bandbreite von etwa 1, Uber die die Unternehmen ann&hernd gleich verteilt
waren. Im Vergleich zum ungewichteten Mittelwert war der Median gleich groB. In einer
absteigenden Reihung des Gesamtfindexes nahm die P.S.K.-Versicherung mit einem Wert von
1,9 die erste Stelle ein. Im Jahr 2005 konnte mit dem 1. Rang ebenfalls ein Spitzenwert erreicht
werden.

Ein Nachteil der euklidischen Distanz ist die implizite Annahme der Unabhdngigkeit zwischen
den einzelnen Kennzahlen, die in den Gesamtindex aggregiert werden. Wenn die
Kennzahlen miteinander in einem Zusammenhang stehen, z. B. weil sie durch unterschiedliche
Kombinationen der zugrunde liegenden Zahlen berechnet wurden, verliert das euklidische
DistanzmaB an Aussagefdhigkeit. In diesem Fall kann das Mahalanobis-Distanzmal
berechnet werden, das zumindest die Kovarianz zwischen den standardisierten Kennzahlen
berucksichtigt (Fahrmeir — Hamerle, 1984). Die Ergebnisse der Berechnung des Gesamfindexes
auf Grundlage der Mahalanobis-Distanz sind in Ubersicht 11 zusammengefasst. Der Mittelwert
dieses DistanzmaBes ist deutlich héher als das euklidische DistanzmaB; die Varianz ist aber im
Vergleich dazu klein. Der Median lag nahe am ungewichteten Mittelwert, und der
Unterschied zwischen Maximum und Minimum betrug etwas Gber 4 Einheiten.

Die teilweise hohe Korrelation zwischen den Kennzahlen fUhrte 2005 zu einer deutlichen
Verschiebung der Rangzahlen. Wé&hrend die P.S.K.-Versicherung 2005 in Bezug auf das
euklidische MaB den 1. Rang einnahm, fiel sie in Bezug auf das Mahalanobis-MaB auf den 11.
Rang zurGck. Im mittelfristigen Vergleich wirkte sich die Korrelation zwischen den Kennzahlen
kaum aus, und der Rang der P.S.K.-Versicherung verschob sich nur vom 1. auf den 2. Platz.
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Die starke Rangverschiebung im Jahr 2005 zeigt, wie schwerwiegend sich die Korrelation
zwischen den Kennzahlen auf den Gesamtindex auswirken kann, obwohl eine technische
Annahme, wie die neutrale Gewichtung der Einzelkennzahlen, angewendet wird. Die
zus@tzliche BerUcksichtigung von nicht neutralen Gewichten, z. B. einer stdrkeren Gewichtung
der Bonitatseigenschaft, beeinflusst die Reihung ebenfalls.

Aus der Vielzahl der moglichen Kombinationen fur einen Index werden im Folgenden noch
zwei berechnet, die jeweils die Versicherten- bzw. die EigentUmerperspektive einnehmen,
und die das Spannungsverhdlinis zwischen Ertrag und Risiko aus der jeweiligen Sichtweise
abbilden. Aus der Sicht der Versicherten sind sowohl niedrige Kostensdtze als auch hohe
Finanzertriige eines Anbieters wichtig. Dabei soll aber die Zahlungsfahigkeit des
Unternehmens zu jedem Zeitpunkt gewdhrleistet bleiben. Dieses Spannungsverhdltnis kann in
einem Index, der die Ver&nderung der versicherungstechnischen RUckstellungen mit der
Bonitdt des Unternehmens kombiniert, nGherungsweise abgebildet werden. Die Gewichtung
beider Kennzahlen kann theoretisch nicht motiviert werden, weil sie von der individuellen
Risikopraferenz der Kunden abhdngt. Tendenziell kbnnen Versicherungsnehmer zwar als
risikoavers eingeschdatzt werden, weil dies eine Grundvoraussetzung fur den Abschluss einer
Versicherung ist. Von diesem Merkmal kann trotzdem nur auf ein positives Gewicht fur die
Bonitdt geschlossen werden. Daher wird auf eine gleichférmige Gewichtung beider
Kennzahlen zurGckgegriffen.

Aus der Sicht der EigentUmer einer Versicherung gibt es ebenfalls ein Spannungsverhdltnis
zwischen Ertrag und Risiko. Die Eigentimer modchten eine méglichst hohe Verzinsung des
eingesetzten Kapitals, wobei die Ertragsschwankungen maoglichst klein sein sollen. Dieses
Spannungsverhdlinis kann durch die Kombination der Kennzahlen Eigenkapitalrentabilitdt mit
dem Kehrwert der Standardabweichung der Eigenkapitalrendite abgebildet werden. Auch in
diesem Fall IGsst die a priori Information, dass Eigentumer grundsatzlich risikofreudig sind, nur
den RUckschluss auf ein positives Gewicht der Standardabweichung zu.

In beiden Fdllen gehen nur jeweils zwei der standardisierten Kennzahlen in die Indexbildung
ein, daher ist der Durchschnittswert wesentlich kleiner als im allgemeinen Index mit fUnf
Kennzahlen. Die Bandbreite zwischen dem Maximum und dem Minimum ist fur den Index aus
Sicht der Versicherungsnehmer etwa gleich groB wie aus der EigentUmerperspektive.
Dieselbe Spannweite schldgt sich auch in der gleich hohen Standardabweichung nieder. In
der Durchschnittsbetrachtung nimmt die P.S.K.-Versicherung aus der Versichertenperspektive
den 2. Rang und aus der EigentUmersicht den 3. Rang ein, wobei die Reihung in beiden
Fallen absteigend erfolgte (Ubersicht 12).
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5. Zusammenfassung und Schlussfolgerungen

Auf dem &sterreichischen Markt fUr Lebensversicherungen sind derzeit 33 Unternehmen aktiv
(2005), die sich unter der Aufsicht der Finanzmarktaufsicht Osterreich (FMA) befinden. Der
Direktvertrieb von Versicherungen im Rahmen des Binnenmarktes hat nur einen geringen
Marktanteil, sodass die von der FMA verdffentlichte Versicherungsstatistik ein verl@ssliches Bild
Uber die Lage am 6sterreichischen Markt gibt. Die Versicherungsstatistik bildet die Grundlage
fur die Berechnungen von Leistungskennzahlen der Anbieter von Lebensversicherungen in
Osterreich. Drei Anbieter mit einem Schwerpunkt auf index- und fondsgebundene
Lebensversicherungen werden aus der Analyse ausgeschlossen. Die Kennzahlen der
verbleibenden Versicherungsunternehmen sind um die fonds- und indexgebundene
Lebensversicherung bereinigt, sodass die Kennzahlen die Aktivitdten in der klassischen
Lebensversicherung wiedergeben. Die Zugehdrigkeit mehrerer Unternehmen zur selben
Versicherungsgruppe bleibt unbericksichtigt.

Die Leistungskennzahlen sollen nicht nur einen Einblick in die Veranlagungsrendite der
Unternehmen geben, sondern darUber hinausgehend vier zentrale unternehmerische
Bereiche beleuchten: die Dynamik, die Ertragskraft, die Kostenhdhe und die Bonitat der
Unternehmen. FUr jeden dieser vier Bereiche wurden je zwei Kennzahlen berechnet, die
etwas unterschiedliche Fragestellungen beantworten kénnen.

Die Dynamik der Unternehmen — gemessen an der Ver&nderung der Prdmieneinnahmen auf
dem &sterreichischen Lebensversicherungsmarkt — lag im Untersuchungszeitraum von 2001 bis
2005 unter dem Durchschnitt der letzten beiden Jahrzehnte. Da die Prdmieneinnahmen von
Jahr zu Jahr stark schwanken, sollte mit diesem RUckgang keine Verflachung der hohen
Dynamik verbunden werden. Diese Schlussfolgerung wird durch den Vergleich der
Verdnderungsraten der Prdmieneinnahmen mit jenen des nominellen Bruttoinlandsproduktes
bestatigt; das nominelle Bruttoinlandsprodukt nahm deutlich schwdacher zu. Die
Lebensversicherung konnte nicht nur an der Ausweitung des Geldvermogens teilnehmen,
sondern sogar den Anteil am gesamten Geldvermodgen der privaten Haushalte im Zeitverlauf
steigern.

Die Ertragkraft der Versicherer kann sowohl in Bezug auf das veranlagte Vermdgen als auch
in Bezug auf das Eigenkapital gemessen werden. Der Beobachtungszeitraum zeichnete sich
durch eine gegenldufige Entwicklung auf den Renten- bzw. Aktienmdarkten aus. Wahrend die
Renditen auf Staatsanleihen zwischen 2001 und 2005 schrumpften und damit deren Kurswert
stieg, wurde auf den Aktienmdarkten ein mehrjghriger Kurseinbruch zwischen 2000 und 2003
durch eine anhaltende Hausse abgeldst. Diese Entwicklung spiegelt sich auch in der
Veranlagungsrendite, die von einem hohen Niveau startend (2001: 5,3%) im Jahr 2002 einen
Tiefounkt erreichte und am Ende der Beobachtungsperiode wieder Uber dem
Durchschnittswert zu liegen kam (2005: 6,5%). Die Eigenkapitalrendite entwickelte sich parallel
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zur Veranlagungsrendite, wobei die Schwankungsintensité@t durch die Pufferrolle des Gewinns
gegenuUber schwankenden Kapitalmarktergebnissen entsprechend hoch ist. Der niedrige
Durchschnittswert von 12,2% fUr die Eigenkapitalrendite wird vor allem durch das negative
Ergebnis des Jahres 2002 (-3,7%) gepragt.

Die Hohe der Kosten fUr den Vertrieb und die Verwaltung von Lebensversicherungen ist in
Vergleichen zwischen Versicherungsunternehmen ein beliebtes MaB fur die Effizienz eines
Unternehmens. Geringe Kostensdtze, d.h. ein niedriges Verhdltnis der Kosten zu einem
Leistungsindikator, zeugen von einem effizient wirtschaftenden Unternehmen. In der
Osterreichischen Versicherungswirtschaft hatten die Kostensatze zwischen 2001 und 2005
einen buckelférmigen Verlauf mit einem H&hepunkt im Jahr 2003. Sie betrugen im
Durchschnitt 15,7% der Pr&mien.

In der Lebensversicherung werden gewodhnlich langfristige Vertrdge abgeschlossen, in denen
die Versicherten dem Versicherungsunternehmen Geldbetrdge zur Risikoabdeckung und zur
Veranlagung Uberantworten. Sowohl die Risikodeckung als auch die Veranlagung erfordern
ein entsprechendes Vertrauensverhdlinis zwischen Versicherer und Versicherten. Deshalb
werden Versicherer auch von der Finanzmarktaufsicht Osterreich beaufsichtigt. Eine wichtige
Kennzahl im Aufsichtsprozess ist die Solvabilitdt der Versicherungsunternehmen, darunter
versteht man vereinfachend ein MindestausmaB an Eigenkapital, das Versicherer im
Verhdltnis zu den versicherungstechnischen RUckstellungen halten mUssen. Eine hier
vorgeschlagene alternative BonitGtskennzahl berUcksichtigt auch die Akfivitdt  der
Portfoliobewirtschaffung eines Unternehmens. Die Solvabilitét kann von AuBenstehenden nur
durch einen Ndherungswert an die aufsichtsrechtliche Definition eingeschatzt werden. Dieser
N&herungswert hatte zwischen 2001 und 2005 einen Mittelwert von 5,7% und war in dieser
Leitspanne auf der Ebene des Gesamtmarktes kaum Schwankungen ausgesetzt. FUr einzelne
Unternehmen gab es teilweise dramatische Anderungen, wobei kleinere Untermehmen
deutlich héhere Bonitatskennzahlen aufweisen als die groBen Versicherer. FUr die zweite von
der Aktivseite der Unternehmensbilanz ausgehende Bonitdtskennzahl gilt eine dhnliche
Einschatzung, wobei ein nur schwach signifikanter nicht-linearer Zusammenhang zwischen
der Schwankungsintensité&t der Finanzertrdge und dem AusmafB an Portfolioumschichtungen
bestand.

Im Vergleich zur Entwicklung des Gesamtmarktes fUr klassische Lebensversicherungen konnte
die P.S.K.-Versicherung in allen vier Bereichen Uberdurchschnittliche, teilweise sogar
Spitzenwerte erzielen. Dabei ist besonders der 1. Rang in der Steigerung der
versicherungstechnischen RUckstellungen erwdhnenswert, weil darin nicht nur die hohe
Ertragskraft des Unternehmens, sondern auch die dynamische Prémienentwicklung und die
schlanke Kostenstruktur gleichzeitig zum Ausdruck kommen.

Eine alternative Zusammenfassung der Kennzahlen aus den vier Analysebereichen kann
durch die Standardisierung der Kennzahlen und ihre Zusammenfassung in ein Distanzmal
berechnet werden. Dabei wird die Distanz zwischen der standardisierfen Kennzahl eines
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Versicherers und dem niedrigsten Wert innerhalb der Branche ausgerechnet. Je gréBer diese
Distanz ausfallt, desto hoher ist das Distanzmal. Bei Verwendung eines euklidischen
DistanzmaBes erzielte die P.SK.-Versicherung ebenfalls den 1. Platz, ein alternatives
DistanzmaB weist der P.S.K.-Versicherung den 2. Platz unter den Unternehmen in der
Stichprobe (2001 bis 2005) zu. DistanzmaBe héangen stark von der gewdhlten Gewichtung der
verwendeten Kennzahlen und der Korrelation der Kennzahlen untereinander ab. Trotz der
Vorsicht, mit der diese Ergebnisse daher interpretiert werden sollten, bestétigen sie die
Position der P.S.K.-Versicherung in einer Gesamtbetrachtung des &sterreichischen Marktes.

WIFO






— 47 -

6. Literaturhinweise

Albrecht, P., "Die Anlageperformance des Lebensversicherers messen, vergleichen, beurteilen (I)",
Versicherungswirtschaft, 2000, (22), S. 758-762.

Fahrmeir, L., Hamerle, A. (Hrsg.) , Multivariate Statistische Verfahren, de Gruyter, Berlin, 1984.

Plantin, G., Rochet, J. C., When Insurers go Bust, Princeton University Press, Princeton N.J., 2007.

Sharpe, W. F., Alexander, G. J., Investments, 4th ed., Prentice Hall, Englewood Cliffs N.J., 1990.

Url, T., "Verhaltene nominelle Einkommensentwicklung erfasst 2002 auch die Versicherungswirtschaft', WIFO-
Monatsberichte, 2003, 76(10), S. 781-790.

url, T., "2005 ausgezeichnetes Geschdaftsjahr fur die Osterreichische Versicherungswirtschaft”, WIFO-Monatsberichte,
2006, 79(10), S. 723-733.

WIFO






— 49 —

Technischer Anhang

A.1 Berechnung der Kennzahlen

Das Prémienwachstum der Lebensversicherer wird durch die Ver&dnderung der abgegrenzten
Prédmieneinnahmen des i-ten Versicherungsunternehmens, Pit, gegenUber dem Vorjahr
berechnet, wobei der RUckversicherungsanteil in den beiden Vergleichsjahren abgezogen
wird. Das Prémienwachstum, APy, zwischen 2001 und 2005 wird durch

Y
AP, = (P—ZOOSJ ~11-100 (A1)

it=2001

fUr jedes Untenehmen einzeln berechnet. Bei einer Verschmelzung von zwei oder mehreren
Unternehmen wird im Basisighr — in Formel A.1 z.B. t=2001 - die Summe der
Prédmieneinnahmen aus den damals selbstGndigen Einzelunternehmen gebildet. Diese
Bereinigung wird sinngemdB fir alle im Folgenden beschriebenen Kennzahlen
vorgenommen, sofern Werte aus unterschiedlichen Jahren miteinander verglichen werden.

Aus der Sicht der EigentUmer wird die Ertragskraft eines Unternehmens im Jahr  am besten
durch die Eigenkapitalrentabilitdt, ERi, beschrieben. Diese Kennzahl wird aus einer
Kombination von Zahlen aus der Gewinn- und Verlusirechnung mit den Bilanzdaten
berechnet. Aus der Gewinn- und Verlustrechnung stammt das Ergebnis der gewdhnlichen
Geschaftstatigkeit, EGTir, als Gewinnindikator des Versicherungsunternehmens. Das Ergebnis
der gewodhnlichen Geschaftstatigkeit ist der innerhalb des Geschdftsjahres erwirtschaftete
Gewinn eines Unternehmens vor Berucksichtfigung des auBerordentlichen Ergebnisses und vor
Abzug der Steuern. In ihm sind somit alle mit dem Produktionsprozess direkt verbundenen
betrieblichen Aufwendungen und Erfrdge wie z.B. Herstellungskosten, der Material- und
Personalaufwand und die Vertriebs- und Verwaltungskosten, sowie das Finanzergebnis
enthalten. In der Datenbank der Finanzmarktaufsicht wird als zeitliche Abgrenzung einheitlich
das entsprechende Kalenderjahr verwendet. Die BezugsgréBe fur den Gewinnindikator ist das
durchschnittlich eingesetzte Eigenkapital, EKit, im Unternehmen. Das Eigenkapital setzt sich im
Fall von Lebensversicherungsunternehmen aus Grund- bzw.  Dotationskapital,
Partizipationskapital, Kapitalricklagen, Gewinnricklagen und Bilanzgewinn zusammen. In
den Jahren 2001 bis 2005 wird zus&tzlich die versteuerte RisikorUcklage gemdB §73a VAG in
das Eigenkapital eingerechnet. Da innerhalb des Geschdaftsjahres nicht genau der am
Bilanzstichtag ausgewiesene Eigenkapitaloestand zur VerfUgung steht, wird als
N&herungsgroBe der Durchschnitt zwischen dem aktuellen und dem vergangenen
Geschdftjahr fUr die Berechnung der Eigenkapitalrentabilitét verwendet:
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EGT,
R, = . (A.2)
(EK, +EK, )
Aus der Sicht der Versicherten ist die Veranlagungsrendite eines

Lebensversicherungsunternehmens  ein guter  Indikator  fOir  den Erfolg  der
Vermdgensverwaltung. FUr Vergleichszwecke wird wiederum auf eine Kombination aus
Daten der Gewinn- und Verlustrechnung bzw. der Bilanz zurUckgegriffen. Der Finanzertrag
eines Lebensversicherers entfspricht dem Unterschied zwischen den "Ertrdgen aus
Kapitalanlagen bzw. Zinsertrdgen”, FEi, und den "Aufwendungen fUr Kapitalanlagen bzw.
Zinsaufwendungen", FAi, in der Gewinn- und Verlustrechnung. Weil hier die klassische
Lebensversicherung im Zentrum des Interesses steht, bleiben die in der index- und
fondsgebundenen Lebensversicherung entstehenden Kapitalgewinne, die den Versicherten
zuzurechnen sind, unberUcksichtigt. Der Finanzertrag wird im Jahresverlauf mit dem
durchschnittlichen verwalteten Vermdgen erwirtschaftet. Das durchschnittliche verwaltete
Vermdgen wird vereinfachend als Durchschnitt zwischen dem Stand am Jahresbeginn und
dem Jahresendstand berechnet. Das verwaltete Vermogen, Vi, wird als Summe folgender
Positionen aus der Aktivseite der Bilanz definiert:

GrundstUcke und Bauten

Anteile an verbundenen Unternehmen

Schuldverschreibungen von verbundenen Unternehmen und Darlehen an
verbundene Unternehmen

*+ Beteiligungen
Schuldverschreibungen von und Darlehen an Unternehmen, mit denen ein
Beteiligungsverhdalinis besteht

Akfien und andere nicht festverzinsliche Wertpapiere
Schuldverschreibungen und andere festverzinsliche Wertpapiere
Anteile an gemeinschaftlichen Kapitalanlagen
Hypothekenforderungen

Vorauszahlungen auf Polizzen

Sonstige Ausleihungen

Guthaben bei Kreditinstituten

Andere sonstige Kapitalanlagen

Depotforderungen aus dem Gbernommenen RV-Geschdft

Laufende Guthaben bei Kredifinstituten, Schecks und Kassenbestand

+

+ o+ o+ o+ + o+ o+ o+ o+

Verwaltetes Vermdgen
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Dementsprechend ergibt sich die Veranlagungsrendite, VRit, aus der Formel:

_(FEit_FAiz) (A3)
s V) '

In der finanzwissenschaftlichen Literatur wird immer der Abtausch zwischen héherer Rendite
und héherem Risiko beftont. Hohe Renditen kdnnen also nur durch Eingehen eines groBeren
Risikos erzielt werden. Aus Sicht eines Lebensversicherungsunternehmens erscheint diese
Strategie wegen der Ertragsgarantie gewagt. Trotzdem ist eine Veranlagungsstrategie mit
niedriger Schwankungsbreite der Ertfrdge aus Sicht der Versicherungsnehmer eher mit einer
Erfragsgarantie vereinbar, als eine mit starkem Auf und Ab der Kapitalerirdge. Da die
Veranlagungsrendite fUr jedes Unternehmen und in jedem Jahr berechnet wird, kann for
jedes einzelne Unternehmen und fUr den Gesamtmarkt zumindest Uber den Zeitverlauf
zwischen 2001 und 2005 eine Standardabweichung, o/, berechnet werden:

2005 _
o= -1 SR, V&) . (A.4)
T —1 =2001

wobei T die Anzahl der Beobachtungen, und V_Rl der Mittelwert der Veranlagungsrendite

Uber den Beobachtungszeitraum ist. FUr ein einzelnes Jahr kann wegen der mangelnden
Variation Uber die Zeit keine Schwankungsbreite ermittelt werden.

Das Verhdltnis zwischen Erfrag und Variabilitdt ist eine Kennziffer zum Vergleich
risikobereinigter Veranlagungsrenditen. Dieses Verhdltnis wird als Sharpe Ratio, SR, bezeichnet
und beruht auf der folgenden Formel:
VR, — RF
SR =—L ——

i VR
(o

l

(A.5)

wobei V_Rl die durchschnittliche Veranlagungsrendite des i-ten Versicherungsunternehmens
in der Periode t=1, ..., T und Fl die entsprechende durchschnittliche Rendite auf eine

risikofreie Veranlagungsform ist. Als risikofreie Veranlagungsform wurde hier auf den von der
FMA  verordneten  H&chstzinssatz  zur  Berechnung der  versicherungstechnischen
RUckstellungen zurGckgegriffen (BGBI. Il Nr. 227/2005). Diese Formel unterstellt einen positiven
Zusammenhang zwischen Risiko und Veranlagungsrendite und kann fir den Gesamtmarkt
und fUr einzelne Unternehmen berechnet werden. FUr die Eigenkapitalrendite kann ebenfalls

ein Sharpe-Ratio berechnet werden, wobei die durchschnittliche Eigenkapitalrendite, E_Rl
die Standardabweichung der Eigenkapitalrendite, o*, und der durchschnittiiche 3-Monats-

Geldmarkizinssatz, R3M, die entsprechenden Variablen in Gleichung A.5 ersetzen.
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Die Veranlagungsrendite misst den Ertrag, den ein Lebensversicherer mit dem anvertrauten
Vermdgen erwirtschaften kann. Dieser Erfrag muss jedoch nicht vollstandig den Versicherten
gutgeschrieben werden, er dient auch zur Finanzierung der Eigenkapitalkosten des
Unternehmens. FUr Versicherte ist daher eine Kennzahl interessant, die die Gutschrift auf ihren
Konten berUcksichtigt. Die Ver&nderung der versicherungstechnischen RUckstellungen fasst
die gewinnabhdngigen Gewinnbeteiligungen, die garantierten Gewinnbeteiligungen und
die zusdatzlichen Primieneinnahmen, die den RUckstellungen zugefUhrt werden, zusammen. In
diesem Sinn zeichnet die RuUckstellungsverGnderung ein  umfassenderes Bild des
Unternehmens. Die versicherungstechnischen RUckstellungen, RSit, enthalten die folgenden
Teilkomponenten:

PrémienUbertrage

Deckungsrickstellung

RUckstellung fUr noch nicht abgewickelte Versicherungsfdlle

RUckstellung fUr erfolgsabhéngige PradmienrUckerstattung/Gewinnbeteiligung
Sonstige versicherungstechnische RUckstellungen

+ + + +

Versicherungstechnische Ruckstellungen

und sind durchgdngig um die RUckversicherungsanteile bereinigt. Die Ver&nderung der
versicherungstechnischen RUckstellungen wird gegenUber dem Vorjahr berechnet, fUr die
Periode 2001 bis 2005 gilt:

WA
ARS, = | | Buzams | _y {100 (A.6)
RS[!:ZOOI

Die Kostenstruktur eines Lebensversicherungsunternehmens wird durch den Aufwand im
Vertrieb und in der Verwaltung bestimmt. Die Vertriebskosten sind klar den NeuabschlUssen
zuzurechnen und wirken sich durch die in Osterreich verbreitete Zillmerung besonders in den
ersten Jahren nach dem Abschluss einer Versicherungspolizze negativ auf den Kontostand
der Versicherten aus. Die Verwaltungskosten fallen hingegen in allen Phasen eines
Versicherungsvertrags an, also auch wdhrend der Anspar- und der Auszahlungsphase. Daher
sollfen die Verwaltungskosten eines Lebensversicherers nicht nur auf die laufenden
Prédmieneinnahmen bezogen werden, sondern auch auf Kennzahlen, die die restlichen
Verwaltungsaktivitdten berUcksichtigen. Dazu z&hlen neben den Primien, die Leistungen und
die Zuflhrung zu den RUckstellungen. Dadurch kénnen Unternehmen, die sich in
unterschiedlichen Phasen befinden (Geschdftsaufbau, Bestandserhaltung, Geschdaftsabbau),
besser miteinander verglichen werden. Die BezugsgréBe fUr die Vertriebs- und
Verwaltungskosten ist die Summe aus:
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Abgegrenzte Primien
+ Aufwendungen fUr Versicherungsfalle
+ Erhdhung der Deckungsruckstellung
Leistungsindikator

jeweils bereinigt um die RUckversicherungsanteile. Diesem Leistungsindikator, Li, werden die
Vertriebs- und Verwaltungskosten — ebenfalls bereinigt um die "RUckversicherungsprovision
und die Gewinnanteile", gegenubergestellt. Das Kostenverhdltnis, C,f, ist definiert als:

C.

CR! = L—’ (A.7)

it
Anstelle des Leistungsindikators kénnen auch — wie in vielen anderen Untersuchungen Ublich -
die Prémieneinnahmen, Pi, als BezugsgroBe gewdhlt werden:

CR; = Cu (A.8)
P

it

Die Bonitdt eines Versicherungsunternehmens wird neben der Standardabweichung der
Ertragskennzahlen und dem Sharpe-Ratio durch zwei Kennzahlen dargestellt: die Anderung in
der Struktur der Kapitalanlagen und das Verhdlinis zwischen Eigenkapital und
Deckungsrickstellungen (in Anlehnung an §73b bzw. Anlage D VAG).

Die Anderung in der Struktur der Kapitalanlagen wird mit einem Wilcoxon-Test auf Gleichheit
der Verteilung von zwei verbundenen Stichproben gemessen. Der Test berUcksichtigt fir alle
Versicherungen die Differenz zwischen der Portfoliostruktur des Jahres t und des Vorjahres f-1.
Die Portfoliostruktur bezieht sich auf die insgesamt J Anlageformen des verwalteten
Vermogens (vgl. Berechnung der Veranlagungsrendite). Der Anteil einer Veranlagungsform
j=1...J am Gesamtvermdgen wird als wjt bezeichnet und folgt aus:

_ L A9
Dy =7 (A.9)

it

wobei Vi der Vermdgensbestand des Versicherers i in der Periode t in der Anlagekategorie |
ist. Die einzelnen Veranlagungsformen entsprechen den bereits zuvor beschriebenen
Teilkomponenten des gesamten verwalteten Vermogens, Vit.

Die Differenzen zwischen den Portfolioanteilen einzelner Jahre, wit-wit1, werden als positiv,
negativ oder verbunden klassifiziert. Falls die beiden Portfoliostrukturen dhnlich verteilt sind,
unterscheidet sich die Zahl der positiven und negativen Differenzen nicht signifikant. Der
Wilcoxon-Test berUcksichtigt sowohl Informationen Uber Vorzeichen der Differenzen als auch
die GroBe der Differenzen zwischen den Paaren. Da der Wilcoxon-Test mehr Informationen
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verarbeitet, hat er auch eine gréBere Aussagekraft als herkémmliche Vorzeichentests. Er
beruht nicht auf der Annahme einer Normalverteilung.

Die Bonitdt eines Lebensversicherungsunternehmens, Bi, entsprechend der Definition des
§73b bzw. Anlage D VAG kann aus den verodffentlichten Zahlen nicht exakt berechnet
werden. Dazu wdren zus@tzliche Informationen von der Finanzmarktaufsicht notwendig.
Daher wird auf eine verkUrzte Version zurGckgegriffen, und das Verhdltnis von Eigenkapital,
EKit, zuzGglich der unversteuerten RUcklagen, URit, und der nachrangigen Verbindlichkeiten,
NVit, zu den versicherungstechnischen RUckstellungen, RSi, berechnet:

EK,+UR, +NV,)

B, = ( . (A.10)
RS

it

FOr Unternehmen mit Informationen Uber die Stillen Reserven wird ein dhnliches Verhdlinis
berechnet, wobei nur die Stillen Reserven ohne verbundene Unternehmen und Beteiligungen,
SRit, berUcksichtigt werden:

S, =—=. (A.11)
RS,

A.2 Die Standardisierungs- und Aggregationsfunktion

FUr die Standardisierung der Kennzahlen gibt es zwei wichtige Grinde. Erstens verzerren die
MaBeinheiten der Kennzahlen die Vergleichbarkeit. Mit der Standardisierung in
dimensionslose Einheiten kann dieser Effekt volkommen ausgeschaltet werden. Zweitens wird
durch diese Transformation ihr Beitrag zum Gesamtindex gleich groB. Ein weiterer Vorteil der
Standardisierung ist die Erhaltung der relativen Abstdinde zwischen den Readlisationen einer
Kennzahl. Diese Eigenschaft ist bei der Erstellung eines Indexes mit mehreren zugrunde
liegenden Kennzahlen besonders wichtig. Als Standardisierungsfunktion wird die folgende
Formel eingesetzt:
X —min(xj)

- max(xj)—min(xj) (A-12)

Zy

wobei xj der Wert der Kennzahl j fir das Unternehmen i ist, z. B. wére x1;1 das Wachstum der
RUckstellungen des ersten untersuchten Unternehmens. Min(x;) ist unter den beobachteten
Unternehmen der kleinste Wert fUr die Kennzahl j, und max(x;) ist der gréBte. Diese Art der
Standardisierung berUcksichtigh auch den Bereich Uber den die Daten gestreut sind, und
erhdlt dadurch die relativen Absténde zwischen den Realisationen. Wenn ein Versicherer
einen besonders hohen Wert fUr die Kennzahl x aufweist, zeigt sich das auch im
standardisierten Wert durch einen relativ "groBen" Abstand zum ndchsten Versicherer. Der
Vorteil dieser Formel wird dadurch erhéht, dass die Variablen auf einem einheitlichen Intervall
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zwischen Null und Eins abgebildet werden, und die einzelnen Kennzahlen damit vallig
vergleichbar werden. Das Unternehmen mit dem hdchsten Wert fUr die Kennzahl j bekommt
zi=1 zugewiesen, wahrend das Unternehmen mit der niedrigsten Kennzahl eine Null erhdilt.

AhnlichkeitsmaBe werden in erster Linie in der Clusteranalyse verwendet und dienen zum
Aufzeigen von Ahnlichkeiten in einer Gesamtstruktur, die von einer Vielzahl von Merkmalen
beschrieben werden kann. Das euklidische DistanzmaRB ist das am hdufigsten verwendete
MaB zur Berechnung der Ahnlichkeit zwischen zwei oder mehr Merkmalen:

1
e. = N z. —min(z, ) ’ (A.13)
=[S ke |

J=1

Das DistanzmaB wird fur jedes Versicherungsunternehmen i berechnet. Im vorliegenden Fall ist
N=5 die Zahl der berUcksichtigten Kennzahlen fUr jedes Unternehmen. Da der niedrigste Wert
der standardisierten Kennzahl gleich Null ist, min(z;)=0, kann das euklidische Abstandsmal
leicht durch Aufsummieren der quadrierten Redalisationen und anschlieBendes Wurzelziehen
ermittelt werden. Wenn die Realisation des Merkmals identisch mit dem Wert des
Referenzunternehmens ist, besteht die maximale Ahnlichkeit, und die euklidische Distanz ist
gleich Null. Je weiter die standardisierte Kennzahl eines Unternehmens vom
Referenzunternehmen entfernt ist, desto groBer wird das DistanzmalB. Auf diese Weise werden
die relativen Abst&nde zum Referenzunternehmen in den Gesamtindex Ubertragen. Ein
Versicherer mit einer relativ geringen Verdnderungsrate der versicherungstechnischen
RUckstellungen kann dadurch mit einem relativ hohen Unterschied in der Bonitdt diesen
Nachteil wieder wettmachen. An diesem Beispiel ist der Unterschied zu einem auf
Rangzahlen beruhenden Index ersichilich. Die mit Rangzahlen versehenen Merkmale sind
zwar auch auf einen dimensionslosen Raum abgebildet, die relativen Abstdnde zwischen den
einzelnen Realisationen werden aber vollig unterdrickt. Das euklidische AbstandsmaB bringt
diese relative Information in den Gesamtindex ein.
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