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Der RUckgang der Prdmieneinnahmen in der Lebens- und Schaden-Unfallversicherung verminderte 2017 den Umsatz der &sterrei-
chischen Privatversicherungswirtschaft. Das weiterhin robuste Wachstum der privaten Krankenzusatzversicherung glich diese Ent-
wicklung nicht aus, insgesamt schrumpfte der dsterreichische Markt um 2,7%. Obwohl die ginstige Entwicklung auf dem Arbeits-
markt positive Impulse fir das verfugbare Einkommen lieferte, wirkte die Abnahme der realen Pro-Kopf-Lohne nach Steuern und
der Zinsertrdge negativ auf die Nachfrage der Privathaushalte; das anhaltend niedrige Zinsniveau starkte zudem deren Liquiditats-
praferenz. Gleichzeitig ddmpften das Zinsumfeld und die Regulierung das Angebot an klassischen Lebensversicherungen. Die Ver-
sicherungsdurchdringung gab dementsprechend weiter auf 4,6% des Bruttoinlandsproduktes nach. GemadR einer aktuellen WIFO-
Umfrage erwarten die Versicherungsunternehmen fur 2018 und 2019 eine Verbesserung der Geschdéftslage in der Schaden-Unfall-
versicherung und eine anhaltend positive Dynamik in der Krankenversicherung. In der Lebensversicherung wird sich der RUckgang
der Prdmieneinnahmen verlangsamen.

Private Insurance Premium Intakes Declined Further in 2017

Falling premium intakes in life insurance and non-life and accident insurance reduced revenues in the Austfrian private insurance
industry. A more positive development in health insurance was not able to compensate the overall decline: the total premium
volume in 2017 was down by 2.7 percent. Although the labour market provided a positive impulse fo disposable household income,
lower real after tax per capita wages and falling interest income dampened the demand for private insurance products; addition-
ally, continued low levels of interest rates kept the preference for liquidity at elevated levels. At the same time, the low interest rate
environment and a higher regulatory burden reduced the supply of guaranteed interest products in life insurance. Consequently,
the insurance density declined further to 4.6 percent of gross domestic product. The results from the WIFO autumn survey among
Austrian insurers for 2018 and 2019 indicate improved expectations for premium intakes in non-life and accident insurance and
continued positive dynamics in health insurance. The downward frend in life insurance may abate over the forecast horizon.
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Die &sterreichische Privatversicherungswirtschaft verzeichnete 2017 ein weiteres Jahr
mit rickldufigen Pramieneinnahmen (-2,7%; Ubersicht 1). Die Stagnation halt damit
bereits seit Beginn der Finanzmarktkrise an. 2017 war dafUr nicht nur der RUckgang der
Einnahmen in der Lebensversicherung bestimmend (-4,8%), sondern auch eine Ab-
nahme der Umsdatze in der Schaden-Unfallversicherung um 2,8%. Da die private Kran-
kenzusatzversicherung 2017 unvermindert robust expandierte, verschiebt sich die Ein-
nahmenstruktur etwas zugunsten des kleinsten der drei Geschdaftsbereiche. Mit der
Abnahme des Prdmienaufkommens setzte sich der RUGckgang der Versicherungs-
durchdringung in Osterreich fort. Diese Kennzahl misst das Prémienaufkommen relativ
zum nominellen Bruttoinlandsprodukt: Mit 4,6% war die Versicherungsdurchdringung
so niedrig wie zuletzt in der zweiten Hdlffe der 1980er-Jahre. Am héchsten war dieser
Indikator 2005, als private Haushalte wegen steuerlicher Anreize verstarkt Lebensver-
sicherungen als Anlageform wdahlten. Seither ddmpfen die verhaltenen Zuwd&chse der
Lebensversicherung die Versicherungsdurchdringung.

Die Versicherungswirtschaft entwickelte sich 2017 in Osterreich tendenziell &hnlich wie . o .
Der &sterreichische Versiche-

in Westeuropa, jedoch etwas ausgepragter. In Westeuropa schrumpften die Prdmien- rungsmarkt entwickelte sich
einnahmen der Lebensversicherung bedingt durch die Entwicklung auf den drei groB- 2017 im Gleichklang mit
ten Einzelmdarkten (Vereinigtes Kdnigreich, Frankreich, Deutschland) real um 1,9% Westeuropa. In Osteuropa
(Swiss Re, 2018); der Anstieg der Préimieneinnahmen in Skandinavien — wo die Lebens- verzeichneten die Sachversi-

cherungen einen lebhaften

versicherung eine dominante Rolle in der betrieblichen Altersvorsorge spielt (Url,
Aufschwung.

2015) — glich diese Tendenz im Durchschnitt der Region nicht aus. Die Prémieneinnah-
men der Nicht-Lebensversicherung wuchsen mit real +1% mdaBig. In den groBen
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Der Rickzug eines Versiche-
rers aus dem italienischen
Markt verminderte 2017 den
Anteil der ausidndischen Pré-
mieneinnahmen in Oster-
reich auf knapp 40%.

Die Ergebnisse einer WIFO-
Umfrage vom Herbst 2018
deuten auf Erholung der
Sachversicherung hin. Der
Absatz von Lebensversiche-
rung ist weiterhin rickléufig.

Landern wie Deutschland und Frankreich war dafur vor allem das Geschaft mit Privat-
haushalten maBgebend, wdhrend die Gewerbeversicherung nur eine geringe Stei-
gerung erzielte. Die verhaltene Entwicklung wurde teilweise durch den intensiven
Wettbewerb verursacht, der in Kontinentaleuropa die Prdmiensdtze in der Gewerbe-
und Motorfahrzeugversicherung drickte (Swiss Re, 2018). In Osteuropa zeigte sich
2018 ein gemischtes Bild: Wahrend das Prdmienaufkommen der Lebensversicherung
in Tschechien abnahm, kam in Russland mit real +48% ein Aufholprozess in Gang, der
auf dem Vertrieb kapitalbildender Produkte beruhte. In der Entwicklung der Nicht-
Lebensversicherung spiegelte sich das vergleichsweise hohe Wirtschaftswachstum in
dieser Region: Mit real +9,1% (ohne Russland) Ubertraf die Steigerung deutlich jene in
Westeuropa. In Russland war hingegen das Prdmienaufkommen wegen des sinken-
den Absatzes von Motorfahrzeug- und Sachversicherungen real rGckléufig (-5,4%).

Ubersicht 1: Abgegrenzte Bruttoprémien

Alle Sparten Lebens- Kranken- Schaden- und Versicherungs-
versicherung versicherung Unfallversicherung durchdringung’)
Mio. € In % des gesamten Prdmienvolumens In % des BIP

2013 18.922 34,1 9.7 56,2 5,1
2014 18.928 35.6 10,0 54,4 5.1
2015 18.969 35,1 10,4 54,5 5,1
2016 18.630 25 11,1 56,4 4,8
2017 18.122 31.8 11,8 56,4 4,6

Q: Finanzmarktaufsicht Osterreich, Statistik Austria. — 1) Auf Basis verrechneter direkter inléindischer Prémien.

Die Internationalisierung der 6sterreichischen Versicherungswirtschaft begann nach
der Ostéffnung und dem Eintritt in den Binnenmarkt. Osterreichische Versicherungs-
gruppen sind mittlerweile in 26 L&ndern tatig und nahmen dort 5,3 Mrd. € bzw. 38,7%
ihres Gesamtumsatzes ein (2016). Im Jahr 2015 war dieser Anteil noch bei 41,6% gele-
gen. Die Abnahme beruht auf dem RiUckzug einer Versicherungsgruppe aus dem ita-
lienischen Markt. Dadurch ergab sich eine weitere Konzentration der AkfivitGten &s-
terreichischer Versicherer auf Mittel-, Ost- und SGdosteuropa. 2016 stammten 94% aller
internationalen Umsdatze aus dieser Region (FMA, 2018).

Die Ergebnisse einer akfuellen WIFO-Umfrage unter 6sterreichischen Versicherungsun-
ternehmen zeichnen fUr 2018 und 2019 verhaltene Aussichten. In der Lebensversiche-
rung wird weiterhin mit einem RUckgang der Primieneinnahmen gerechnet, aller-
dings sollte sich die Abwd&rtsdynamik von -2,1% (2018) auf -1,4% (2019) verflachen.
Die Entwicklung der Sparte wird sowohl durch die hohe LiquiditGtspraferenz der Pri-
vathaushalte als auch durch die hohen Kapitalkosten von Zinsgarantien beeintrach-
tigt. In der Schaden-Unfallversicherung erwartet die Branche ein robustes Wachstum
von knapp 3% jahrlich, und in der Krankenzusatzversicherung sollfe es neben einer
Ausweitung der Versichertenzahl weiterhin moglich sein, den Anstieg der Kosten me-
dizinischer Behandlungen in die Primien zu Uberwdlzen (etwa +3,5% p. a.). Unter die-
sen Markterwartungen und in Verbindung mit der aktuellen WIFO-Konjunkturprognose
nimmt die Versicherungsdurchdringung bis 2019 weiter auf 4,4% des nominellen Brut-
toinlandsproduktes ab.

1. EU-Versicherungsvertriebsrichtlinie IDD erstmals ab Oktober 2018 wirksam

640

Die Versicherungsvertriebsrichtlinie der Europdischen Union (IDD) wurde im Laufe des
Jahres 2018 mit dem Versicherungs-Vertriebsrechts-Anderungsgesetz (BGBI | Nr.
16/2018) in nationales Recht umgesetzt und wird ab Anfang Oktober 2018 gUltig sein.
Dieser neue Standard soll fUr die Versicherten eine individuelle und transparente Be-
ratung gewdhrleisten. Der Kundenbedarf soll Uber den gesamten Lebenszyklus des
Produktes beachtet und der Informationsstand der Versicherten durch die Ubergabe
einer standardisierten Produktinformation bzw. die Vermeidung von Interessenkonflik-
ten des Vermittlers Uber die Provisionsgestaltung sichergestellt werden. Zus&tzlich ist
eine ausreichende Weiterbildung im Vertrieb zu gewdhrleisten. Diese Vorgaben
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erhdhen die Dokumentationspflichten im Vertrieb und erzeugen damit zusétzliche Re-
gulierungskosten.

Anfang 2019 tritt ein neues einheitliches Ruckirittsrecht bei Fehlberatung wdhrend des
Versicherungsabschlusses in Kraft. Diese Neuregelung schafft Rechtssicherheit fur die
Branche und legt fest, dass die Versicherten bei fehlerhafter Beratung wahrend des
Abschlusses im ersten Jahr nach dem Abschluss die Pramienzahlung einschlieBlich der
Abschlusskosten zurickerhalten. Zwischen dem zweiten und dem fUunften Jahr besteht
das Recht auf die Auszahlung des RGckkaufswertes zuziglich der Abschlusskosten und
des RUckkaufsabschlages. Ab dem funften Jahr erhalten die Versicherten den Rick-
kaufswert; Veranlagungsverluste sind in diesem Fall von den Versicherten zu fragen.
Eine weitere Neuerung betrifft das RUckfrittsrecht: Bei Storno einer Lebensversicherung
wdhrend des ersten Vertragsjahres erhalten die Versicherten die einmalig verrechne-
ten Abschlusskosten zurick (Parlamentskorrespondenz Nr. 767 vom 26. Juni 2018).

Der Gesetzgeber beseitigt in
der Lebensversicherung die

Rechtsunsicherheit Uber das
RUckfrittsrecht bei Fehlbera-
tung.

2. Versicherungen 2017 unterdurchschnittlich verteuert

Der Anstieg des Verbraucherpreisindex Ubertraf 2017 erstmails seit drei Jahren wieder
die 2%-Marke. Dafur waren Uberwiegend Preiserhdhungen von Treibstoffen, Bewir-
tungsleistungen und Mieten bestimmend. Hatten Versicherungsprodukte in den letz-
ten drei Jahren einen Uberdurchschnittlichen Beitrag zur allgemeinen Inflation geleis-
tet, so beruhigte sich die Lage 2017 (Ubersicht 2). Die stérkste Dynamik verzeichnete
2017 die Kfz-Teilkaskoversicherung vor der Kfz-Haftpflichtversicherung. Deutlich unter
der allgemeinen Teuerungsrate stiegen die Preise von Haushaltsversicherungen und
der privaten Gesundheitsversicherung. In der Kfz-Rechtsschutzversicherung meldet
Statistik Austria sogar einen PreisrGckgang. FUr das laufende Jahr deuten die vorlie-
genden Daten bis zum August auf Preiserhdhungen im Einklang mit der Entwicklung
des Verbraucherpreisindex an. Besonders stark dUrften 2018 die Preise von Kfz-Teilkas-
koversicherungen angehoben werden.

Die Schadenquote der Sachversicherung misst das Verhdltnis von Leistungen zu Pré-
mieneinnahmen. Liegt es unter 100%, dann sind die Voraussetzungen fUr ein positives
versicherungstechnisches Ergebnis eines Versicherungsproduktes gut. Nach zwei un-
terdurchschnittlichen Jahren zog die Schadenquote 2017 wieder an, blieb aber mit
67,5% noch knapp unter dem langfristigen Durchschnitt. Die Entwicklung der Schao-
denquoten des Jahres 2017 weicht teilweise von der Preisentwicklung einzelner Versi-
cherungen ab. In der Kfz-Haftpflichtversicherung wurde z. B. mit einer Relation zwi-
schen Leistungen und Primieneinnahmen von 62,2% ein auBerordentlich niedriger
Wert erreicht, trotzdem wurden die Standardtarifsétze Uberdurchschnittlich stark an-
gehoben (Ubersicht 2). Andererseits war die Schadenquote im Bereich Einbruch—
Diebstahl (28,5%) niedrig bzw. in der Haushaltsversicherung mit 33,4% sogar auBerge-
wodhnlich niedrig; dies passt besser zu den entsprechenden Teilkomponenten des Ver-
braucherpreisindex. Erheblicher Druck auf die Tarife besteht nach nunmehr schon vier
Jahren mit Uberdurchschnittlich hohen Schadenguoten in der Feuer- und Betriebsun-
terbrechungsversicherung (Durchschnitt 2014/2017: 134%); auch die Sonstige Feuer-
versicherung und die Versicherung von Leitungswasserschdden verzeichneten in den
letzten Jahren Uberdurchschnittlich hohe Schaden.

Im Verbraucherpreisindex werden nur die Standardtarife erhoben, Versicherungsun-
ternenhmen ké&nnen, neben einer allgemeinen Verbesserung des Veranlagungsergeb-
nisses, aber auch andere Vertragsbestandteile anpassen, um die Ertragsféhigkeit ei-
nes Produktes zu steigern. Dazu z&hlen die Verdnderung produktspezifischer Rabatte,
Selbstbehalte oder die Prémienrickgewdhr. Die Lage auf den Geld- und Kapitalmark-
ten bot 2017 wenig Spielraum fUr eine Ergebnisverbesserung, daher kam den anderen
Anpassungsmbglichkeiten potentiell groBere Bedeutung zu. Zur besseren Einschdat-
zung der Nutzung solcher Instrumente berechnet das WIFO fUr einige Versicherungen
die durchschnittliche Prémie je Risiko. In der Kfz-Haftpflicht- (-0,6%) und der Insassen-
Unfallversicherung (-1,2%) lag die durchschnittliche Prémie je Risiko unter dem Vor-
jahreswert, in der Kaskoversicherung um 0,7% darUber. Eine Kfz-Haftpflichtversiche-
rung kostete 2017 in Osterreich — trotz des allgemeinen Preisauftriebes von knapp
52% — um durchschnittlich 73 € weniger als 1994 (vor dem Beitritt zum EU-Binnenmarkt;
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Die Schadenquote ndherte
sich 2017 wieder dem lang-
jéhrigen Durchschnittswert. In
den Feuerversicherungen
besteht Druck auf die Pré-
mienhdhe.

Die durchschnittliche Préamie
je Risiko war 2017 in der Kfz-
Haftpflichtversicherung rick-
IGufig. Die privaten Haus-
halte gaben um 73 € weni-
ger fUr eine Kfz-Haftpflicht-
versicherung aus als 1994
(vor dem EU-Beitritt).
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nicht inflationsbereinigt), die Kaskoversicherung war um 16 € gUnstiger. Die durch-
schnittliche Pradmie entwickelt sich seit 1994 wellenférmig mit einem ersten Tiefpunkt
um das Jahr 2000, einem Anstieg bis etwa 2005 und einem neuerlichen Rickgang
danach, die in der Kfz-Haftpflichtversicherung bis 2017 anhdilt.

Ubersicht 2: Privatversicherungsformen im Warenkorb des Verbraucherpreisindex

Tarifprédmien for
Hausratsversicherung
BUndelversicherung fir Eigenheim
Private Gesundheitsversicherung
Kfz-Haftpflichtversicherung (Pkw)
Kfz-Rechtschutzversicherung
Kfz-Teilkaskoversicherung

Privatversicherungsformen insgesamt

Verbraucherpreisindex insgesamt
Beitrag der Privatversicherungsformen

Q: Statistik Austria. — 1) Janner bis August.

2018 2013 2014 2015 2016 2017 2018!)
Gewicht Ver&nderung gegen das Vorjahrin %
in %
0.367 + 25 + 2,1 + 1,6 + 09 + 09 + 1.9
0,741 + 32 + 3.9 + 1,6 + 1,5 + 09 + 28
1,483 - 13 + 17 + 28 + 22 + 10 + 20
1,184 + 20 + 1,6 + 1,5 + 1,6 + 20 + 12
0,035 + 1.9 + 1,0 + 2,1 + 13 - 04 + 07
0,172 + 32 + 23 + 1.9 + 2,1 + 25 + 6,1
3,981 + 1.0 + 22 + 2,1 + 1.8 + 13 + 2,1
+ 20 + 1,7 + 09 + 09 + 2,1 + 20
Prozentpunkte + 0,04 + 0,09 + 0,09 + 0,08 + 0,06 + 0,09

3. Gedampfte Nachfrage nach Lebensversicherungen

Die Verscharfung der Anfor-
derungen an das Solvenzka-
pital durch das Inkrafttreten
der Richtlinie Solvency Il ver-
ursacht eine Verschiebung
von der klassischen zur index-
und fondsgebundenen Le-
bensversicherung.

Der Aufbau der Zinszusatz-
rdckstellung um rund

300 Mio. € brachte die Versi-
cherungswirtschaft 2017 n&-
her an den Zielwert fUr das
Jahr 2021 von 1,5 Mrd. €
heran.
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Die gesamtwirtschaftichen Rahmenbedingungen blieben fUr die Lebensversicherung
2017 ungUnstig. Neben einem RUckgang der realen verfUgbaren Einkommen der Pri-
vathaushalte (-0,3%) und damit verbunden der Sparquote (einschlieBlich der betrieb-
lichen Vorsorgeanspriche; -1,5 Prozentpunkte), verursachten die ausgesprochen
niedrigen ZinssGtze kurz- und langfristiger Spareinlagen unter Privathaushalten eine
Uberdurchschnittlich hohe Liquiditatspréferenz: Die Nachfrage nach langfristigen Ver-
anlagungen, z. B. in Form einer Lebensversicherung, blieb niedrig. Die Privathaushalte
verhielten sich abwartend und bauten taglich fallige Einlagen auf (+11,2%) oder wi-
chen auf andere Veranlagungsformen — z. B. Immobilien — aus.

In diesem schwierigen Umfeld setzten die Prdmieneinnahmen der Lebensversiche-
rung 2017 ihre Abwértsbewegung abgeschwécht fort (Ubersicht 3), wobei die klassi-
sche Lebensversicherung mit garantierter Mindestverzinsung deutlich mehr betroffen
war als die index- und fondsgebundene Lebensversicherung. Die Nachfrage nach
klassischen Lebensversicherungen mit einer Garantiezusage litt 2017 gleichzeitig unter
den Folgen einer Absenkung des Garanfieniveaus auf 0,5% pro Jahr (seit 1. Janner
2017; BGBI. I Nr. 266/2016) und unter der Einschrdnkung des Angebotes an klassischen
Lebensversicherungen durch die Versicherungswirtschaft. Die Verschérfung der Vor-
gaben der Aufsichtsbehorde in Bezug auf die ausreichende Hinterlegung von Garan-
tiezusagen mit Solvenzkapital und auf den Rickstellungsbedarf fir bereits zugesagte
Garantieleistungen erhéhen die Kapitalkosten in der klassischen Lebensversicherung
und schrénken das Angebot ein. Zusatzlich erschweren die gesetzlichen Vorgaben
zur Kapitalveranlagung in der prémienbegUnstigten Zukunftsvorsorge im Niedrigzins-
umfeld das Angebot gefdrderter Produkte mit Kapitalgarantien. Die Auswirkungen
dieser Vorgaben spiegeln sich im Einbruch der Einmalerlége in der klassischen Lebens-
versicherung um knapp ein Drittel. Im Gegensatz dazu nahmen die Einmalerldge in
der index- und fondsgebundenen Lebensversicherung 2017 um knapp 10% zu.

Die Lebensversicherer mussen bis zum Jahr 2021 eine Zinszusatzrickstellung von
1.5 Mrd. € aufbauen. Sie dient zur Deckung von Zinsgarantien der Versicherungsunter-
nehmen, die in Jahren mit hohen KapitalmarkizinssGtzen gezeichnet wurden. Die erste
Dotierung begann bereits im Jahr 2015 mit 334 Mio. €; fUr das Jahr 2017 legte die FMA
ein Mindesterfordernis fUr die Zinszusatzrickstellung von 0,84 Mrd. € fest, sodass eine
Dotierung im AusmaB von rund 300 Mio. € notwendig war.
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Ubersicht 3: Lebensversicherung

Bruttoprémien Netto- Selbstbehalt-  Uberschuss aus Aufwen- Erhéhung der
pramien') quote der Finanz- dungen fir  versicherungs-
Abgegrenzt gebarung Versicherungs- fechnischen
falle RUckstellungen
Mio. € In% Mio. €

2013 6.454 6.345 98,3 2.182 6.369 1.189
2014 6.745 6.631 98,3 2.028 7.177 1.428
2015 6.664 6.555 98,4 2.058 8.484 - 840
2016 6.063 5.952 98.2 1.961 7.732 - 142
2017 5.770 5.682 98,5 1.861 7.191 348

Veradnderung gegen das Vorjahrin %

2013 - 05 + 1.2 + 1.7 - 08 - 06 - 514
2014 + 45 + 45 + 00 = 7,1 + 12,7 + 20,1
2015 - 12 - 11 + 0,1 + 1,5 + 182 -

2016 - 90 - 92 - 02 - 47 - 89 =

2017 - 48 - 45 + 03 - 51 - 70 -

Q: Finanzmarktaufsicht Osterreich. — 1) Geschdtzt.

Die anhaltende Niedrigzinsphase spiegelte sich 2017 im RGckgang der Finanzertrage
(-5.1%) und in der niedrigen Doftierung versicherungstechnischer Ruckstellungen
(Ubersicht 3). Dementsprechend lag das Ergebnis der gewdhnlichen Geschéftstétig-
keit der Lebensversicherung unter dem Vorjahresniveau, und die Eigenkapitalrendite
brach auf 1,5% ein (2016: 6,2%). Wie schon in den Vorjahren Uberstiegen die Auszah-
lungen der Lebensversicherer die Primieneinnahmen, sodass 2017 Lebensversiche-
rungen netto Kapital an die Versicherten auszahlten.

Die Privathaushalte sparten aus dem verfUgbaren Einkommen 2017 insgesamt
13,1 Mrd. € und investierten 10,2 Mrd. € in finanzielle Anlageformen. Unter BerUcksich-
tigung der Kursgewinne stieg ihr Finanzvermégen um 20,3 Mrd. €. Abbildung 1 zeigt
die Verteilung des Geldvermdgens der Privathaushalte auf aggregierte Anlagefor-
men zum Jahresende 2017. Die Veranlagungsstruktur steht weiterhin deutlich unter
dem Einfluss der Niedrigzinsphase. Liquide Veranlagungen gewinnen unter den herr-
schenden Rahmenbedingungen an Gewicht, wéhrend gebundene Einlagen, festver-
zinsliche Anleihen und Lebensversicherungen verlieren. Investmentfondsanteile zéh-
len unter diesen Bedingungen zu den gefragten Produkten. Die Privathaushalte tétig-
ten netto Einzahlungen in Investmentfonds und profitierten auch von Kursgewinnen.
Im Gegensatz dazu bauten sie ihren Besitz an bdrsennotierten Aktien aktiv ab; nur
durch Kursgewinne entstand am Jahresende ein héherer Wert in dieser Position.

Der Anteil der Lebensversicherungen am Finanzvermdgen der privaten Haushalte er-
hohte sich 2017 trotz des Nettoabflusses. Gemeinsam mit den Pensionskassen entfie-
len auf Altersvorsorgeanspriche 19,1% des Finanzvermdgens (2016: 18,3%). Diese Be-
standszunahme entstand durch eine statistische Revision: Die Oesterreichische Natfio-
nalbank stellfe 2017 die Erhebungsquelle von Versicherungsdaten auf die Solvency-II-
Berichte der Versicherungswirtschaft um, in denen die RUckstellungen der Krankenzu-
satzversicherung nach Art der Lebensversicherung als Forderung an eine Lebensver-
sicherung ausgewiesen werden. Diese Zuordnung beruht auf einer Besonderheit der
Krankenzusatzversicherung in Osterreich: Im Gegensatz zu anderen Landern steigt die
Prémie fUr eine Krankenzusatzversicherung nach Vertragsabschluss nicht mehr in Ab-
hdangigkeit vom Alter der Versicherten. Stattdessen kalkuliert der Versicherer fUr junge
Versicherte eine hdhere Prdmie und baut eine Alterungsrickstellung auf, die altersbe-
dingte Prdmienerhdhungen vermeiden soll. Da diese Vorgangsweise als langfristiger
Ansparvorgang bzw. Vermdgensaufbau zu betrachten ist, wurden 2017 erstmals alle
damit zusammenhdngenden Anspriche der Versicherten von den Nicht-Lebensver-
sicherungen auf die Lebensversicherungen umgebucht. Dementsprechend verrin-
gerte sich die Position "Sonstiges" in Abbildung 1 im Vorjahresvergleich um 1 Prozent-
punki.
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Das Ergebnis der gewdhnli-
chen Geschdftstatigkeit lag
2017 unter dem Vorjahresni-

veau.

Die Veranlagungsstruktur des
Geldverm&gens der Privat-
haushalte verschob sich 2017
zugunsten ungebundener
Einlagen und Investment-
fonds. Dennoch stieg der An-
teil der Lebensversicherun-
gen wegen einer Neuzuord-
nung der Krankenzusatzversi-
cherung zu den Lebensversi-
cherungen.
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Abbildung 1: Verteilung des privaten Geldverm&gens
2017

Anspriche aus
Lebensversiche-
rungen und Sonstiges Bc(geld und

Pensionskassen 4% Einlagen
19% 41%

Investment-
zertifikate
9%

Aktien,
Anteilsrechte Festverzinsliche
22% Wertpapiere
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Q: OeNB. Gesamtes Geldvermdgen: 646,2 Mrd. €.

Im Neugeschdft lieferten Im Neugeschdft verzeichnete die Branche 2017 sowohl in der Einzel- (-0,5%) als auch
2017 Kreditrestschuldversi- in der Gruppenversicherung (-7,8%) einen RUckgang der Vertragszahlen; die zugehd-
cherungen wichtige Wachs- rige Versicherungssumme war in der Gruppenversicherung jedoch mit 1,5 Mrd. € um

vuiislaouls, Dlie Eemuiino- ein Zehntel héher als im Vorjahr. Besonders stark war die Nachfrage nach Kreditrest-
higkeitsversicherung entwi-

ckelte sich von niedrigem Ni- schuldversicherungen. Mit dieser Versicherung schiUtzen sich Kreditinstitute vor dem

veau ausgehend positiv. Kreditausfallsrisiko durch das Ableben privater Schuldner. Mit knapp 240.000 Neuab-
schlUssen in der Einzelversicherung wurde das Vorjahresergebnis um 6% Ubertroffen;
die damit verbundene Versicherungssumme erhdhte sich um 7,2% auf 8,8 Mrd. € und
Ubertraf damit die Neuvergabe von Krediten an private Haushalte (+4,9 Mrd. €) deut-
lich. Weiters stieg die Versicherungssumme neu abgeschlossener fondsgebundener
Lebensversicherungen. Auch in der Berufsunfahigkeitsversicherung war 2017 eine stei-
gende Tendenz zu beobachten.

Bie AlsohelTune dks Soan- Im sozialpolitisch interessanten Bereich der privaten Pflegerentenversicherung wurde

regresses in der Langzeit- 20] 7im Neugeschdf’r. keine Tr'eno!wen.de erzielt. Die Zahl Qer Neuv.er’rré?ge und dig Ver-
pflege verlagerte 2017 den sicherungssumme blieben niedrig. Die verhaltene Entwicklung in diesem Versiche-
Zielmarkt der Pflegerenten- rungssegment kénnte auf die im Sommer 2018 vom Nationalrat beschlossene Ab-
versicherung auf die Finan- schaffung des Pflegeregresses zurickzufUhren sein. Diese MaBnahme wurde bereits in

A S8 iolbiien Pillege den Jahren davor intensiv diskutiert und bewirkt, dass alb Anfang 2019 die L&nder zur
bzw. der 24-Stunden-Betreu-

ung. Finanzierung einer stationdren Pflege nicht auf das Vermdgen der betreuten Person
bzw. ihnrer Angehdrigen oder Erben zurlckgreifen diurfen. Von der Abschaffung des
Eigenregresses durften aktuell etwa 40.000 Pflegebedurftige profitieren. Pflegerenten-
versicherungen sind derzeit nur mehr als eine Absicherung gegen potentielle Privat-
ausgaben fUr die mobile PflegeunterstUtzung bzw. fUr die 24-Stunden-Betreuung zu
Hause attraktiv. Famira-MUhlberger (2017) schétzt die monatlichen Kosten der 24-
Stunden-Betreuung in der Pflegestufe 3 (nach BerUcksichtigung des Pflegegeldes und
der Férderung) auf 1.400 € bis 1.500 € pro Person. Durch die Absetzbarkeit dieser Aus-
gaben von der Einkommensteuer kénnte die Belastung etwas geringer ausfallen. In
den hoheren Pflegestufen ist dieser Betrag entsprechend dem hoéheren Pflegegeld
niedriger. Zusa@tzlich zu den direkten Kosten des Pflegepersonals mUssen ein Zimmer
und die Verpflegung fUr das Betreuungspersonal zur VerfUgung gestellt werden. Da
Bruttoneupensionen (Alterspension) derzeit 2.166 € (Manner) bzw. 1.068 € (Frauen) pro
Monat ausmachen (Median) und die PflegebedUrftigen ihre eigenen Lebenshal-
tungskosten weiterhin bestreiten mUssen, kann die finanzielle Belastung durch Lang-
zeitpflege die eigenen Méglichkeiten rasch Gbersteigen. Pflegerentenversicherungen
bieten daher auch nach Abschaffung des Eigenregresses eine sinnvolle Leistung.
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Ein weiteres Vorsorgeprodukt, das nach einer substantiellen Kirzung der Férderung
2012, angesichts der enttduschenden Nettokapitalertrdge des letzten Jahrzehnts und
der anhaltenden Niedrigzinsphase wenig zusatzliche Nachfrage findet, ist die pra-
mienbegUnstigte Zukunftsvorsorge. Der Fordersatz fUr dieses Vorsorgeprodukt ist mit
4,25% der Einzahlung nach unten beschrdnkt; daher hatte der neuerliche RGckgang
der Sekunddrmarkirendite fUr Bundesanleihen 2017 keine Auswirkung auf den Forder-
satz. Im Jahr 2017 waren insgesamt um 5,9% weniger Vertrige im Bestand, die Pr&-
mieneinnahmen lagen um 5,3% unter dem Niveau des Vorjahres. Die Zahl der Neu-
vertrége brach auf 14.500 ein (-22% gegenuUber dem Vorjahr) und konnte damit das
Abreifen von Vertr&dgen nicht ausgleichen. Trotzdem nahm das verwaltete Vermdgen
um 7,5% auf 8,8 Mrd. € zu. Da Kapitalanlagegesellschaften seit einigen Jahren keine
neuen Vertrdge mehr abschlieBen, war dort der RUckgang deutlich stérker ausge-
pragt als in der Versicherungsbranche. Selbst unter den Versicherungsunternehmen
zeichneten 2017 nur noch sieben Anbieter Neuvertr&ge. Mittlerweile verwalten Versi-
cherungsunternehmen 98% des Vermdgens in der prémienbeginstigfen Zukunftsvor-
sorge. Insgesamt brachte dieses Produkt 2017 ein Prdmienaufkommen von 862 Mio. €.
Bedingt durch die gute Performance des 6sterreichischen Aktienmarktes war die Ren-
dite auf Kapitalanlagen 2017 mit 10% ungewdhnlich hoch. FUr die ndchsten Jahre
erwarten die Versicherungsunternehnmen, dass etwa 6% der Versicherten inre Ver-
frége kundigen, etwa 3% werden die Option einer Pramienfreistellung wahrnehmen
und 5% ihr angespartes Kapital verrenten.

Die Vertragszahlen und Pr&-
mieneinnahmen der pré-
mienbegUnstigten Zukunfts-
vorsorge gingen 2017 zurUck.
Nur noch sieben Anbieter
waren auf diesem Markt ak-
tiv; die anderen Anbieter be-
schrdnken sich auf die Be-
standsverwaltung.

4. Finanzmarktaufsicht fordert Senkung des Rechnungszinssatzes in der Krankenversicherung

In der sozialen (gesetzlichen) Krankenversicherung waren 2017 8,9 Mio. Personen ver-
sichert; sie schitzte damit 99,9% der Bevolkerung entweder direkt (78%) oder indirekt
durch die Mitversicherung von Angehdrigen (22%). Mit dem Anstieg der Zahl der Er-
werbspersonen (+1,8%) erreichte die Erwerbsquote einen Hochstwert von 72,2% der
Bevdlkerung im erwerbsfahigen Alter (15 bis 64 Jahre). Die soziale Krankenversiche-
rung finanziert in Osterreich einen GroBteil der Gesundheitsausgaben, vor allem im
Bereich der niedergelassenen Arzteschaft und teilweise fir Spitdler. Die private Kran-
kenzusatzversicherung spezialisiert sich in Osterreich (mit Ausnahme der Opting-out-
Méglichkeit fUr einige freiberuflich Tatige) nicht auf die medizinische Grundversor-
gung, sondern ergdnzt die Leistungen der sozialen Krankenversicherung. Sie sichert
Hotelkosten fUr die Sonderklasse in Krankenh&usern und Sonderklassenhonorare fir
die freie Arztwahl sowie den Zugang zu Privatkliniken ab.

Die Ausgaben der 6ffentlichen Krankenversicherungstrager erhdhten sich 2017 um
3.7% auf 18,4 Mrd. € und Ubertrafen damit den Zielwert des Gesundheits-Zielsteue-
rungsgesetzes von jahrlich +3,6% nur geringfUgig. Unter den einzelnen Ausgabenkom-
ponenten wurde fur drztliche Hilfe um 4,3% und fUr die Anstaltspflege um 4,9% mehr
ausgegeben als im Vorjahr. Sowohl die Spitalsfalle (-1,5%) als auch die Spitalstage
(-1,9%) lagen unter dem Vorjahreswert, dementsprechend war die Zahl der aufge-
stellten Spitalsbetten niedriger als im Vorjahr (-0,5%).

Die gunstige Konjunkturlage und die Zunahme der Nachfrage nach Wahlarztleistun-
gen wirkten sich fUr die private Krankenzusatzversicherung positiv aus. Die versicherten
Risiken wurden um insgesamt 2% ausgeweitet, wobei sich die Nachfrage in der Grup-
penversicherung starker belebte als in der Einzelversicherung. Im Jahr 2017 deckte die
private Krankenzusatzversicherung 3,25 Mio. Risiken in Osterreich. Wenn jedes Risiko
einer Person entfspréche, waren damit 37% der dsterreichischen Bevdlkerung kranken-
zusatzversichert. Diese GréBenordnung wird auch durch die Konsumerhebung besta-
tigt: 2014/15 verfigten 52% der &sterreichischen Haushalte Uber eine Krankenzusatz-
versicherung.

Die Leistungen der Krankenzusatzversicherung stiegen 2017 etwas starker als die Pra-
mieneinnahmen. Die Steigerung der Schaden- und Leistungsfélle um 7,3% steht im
Gegensatz zur Entwicklung der Fallzahlen in der sozialen Krankenversicherung und
kénnte eine Folge der deutlichen Verkirzung der Spitalsaufenthalte nach medizini-
schen Eingriffen sein. Der Krankenhauskostenersatz dominiert mit 65% die Leistungen
der Krankenzusatzversicherung; daozu gehdren die Zusatzausgaben fiUr die Inan-
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Knapp 40% der &sterreichi-
schen Bevdélkerung verfigen
Uber eine Krankenzusatzversi-
cherung.
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In der Krankenzusatzversiche-
rung nahmen die Leistungen
deutlich stérker zu als in der
sozialen (gesetzlichen) Kran-
kenversicherung. 65% des
Aufwandes flieBen in den
Krankenhauskostenersatz.

Die Finanzmarktaufsicht un-
tersuchte die Dotierung der
Alterungsrickstellung auf
Nachhaltigkeit und fordert
eine Senkung des Rech-
nungszinssafzes auf 1%.

spruchnahme eines Zimmers mit Sonderklasse und die Sonderklassenhonorare fUr die
freie Arztwahl. Die Sonderklasse hebt sich gegenUber der allgemeinen Klasse durch
die Begrenzung der Bettenzahl auf zwei Betten pro Zimmer und durch bessere Dienst-
leistungen ab. Der zweitgroBte Ausgabenposten sind die besonderen Untersuchun-
gen, Behandlungen und Heilbehelfe; hier erhdhte sich der Aufwand in den letzten
Jahren Uberdurchschnittlich (2017 +9,3%) und bereits seit 2013 starker als das Volumen
der Arztleistungen im niedergelassenen Bereich, der seit einigen Jahren drittgroBten
Ausgabenposition. Mit 7% der gesamten Leistungen ist auch das Spitalsgeld (Kranken-
haustaggeld) ein wichtiger Leistungsbestandteil; es hat eine dhnliche Funkfion wie
das Krankengeld fUr Unselbstdndige und dient vor allem Selbsténdigen als Absiche-
rung gegen den mit einem Spitalsaufenthalt verbundenen Einkommensverlust. Mit ei-
nem RUckgang um 4,6% im Vorjahresvergleich setzte sich in dieser Leistungskategorie
der Abwartstrend der letzten Jahre fort.

Die Steigerung der Prémieneinnahmen Ubertraf 2017 knapp die zusdtzlichen Ausgo-
ben fir Leistungen an die Versicherten, der Uberschuss aus der Finanzgebarung war
2017 niedriger, und die Dotierung der versicherungstechnischen RuUckstellungen
wurde angehoben (Ubersicht 4). Letzteres dirfte auch eine Folge der Untersuchung
der Alterungsruckstellung auf Nachhaltigkeit sein. Die Finanzmarktaufsicht stellte Mitte
2017 fest, dass im Bereich der Krankenversicherung nach Art der Lebensversicherung
eine Senkung des Rechnungszinssatzes ab Jahresbeginn 2018 von 1,75% auf 1% an-
gemessen ist. Der niedrigere Rechnungszinssatz ist auf neue Vertrdge und fir neue
Versicherte einer bestehenden Gruppenversicherung anzuwenden. Der RiGckgang
des Finanzergebnisses und die hdhere Dotierung der RUckstellungen lieBen das versi-
cherungstechnische Ergebnis gegenUber dem Vorjahr um 13,7% sinken; das EGT
folgte dieser Entwicklung. Da die Versicherungsunternehmen gleichzeitig zusatzliches
Eigenkapital im Umfang von 35 Mio. € aufbauten, verschlechterte sich das Ergebnis:
Die Eigenkapitalrendite lag in der privaten Krankenversicherung mit 28,4% deutlich
unter dem Vorjahreswert (2016: 36,7%).

Ubersicht 4: Private Krankenversicherung

Bruttoprémien, ~ Aufwendungen Schadenquote  Uberschuss aus Erhdhung der

abgegrenzt fUr Versiche- der Finanz- versicherungs-
rungsfalle gebarung technischen
RUckstellungen
Mio. € In% Mio. €

2013 1.828 1.231 67,3 207 326
2014 1.889 1.262 66,8 194 345
2015 1.969 1.318 67,0 226 366
2016 2.061 1.361 66,0 249 411
2017 2.138 1.431 66,9 238 426

Verdnderung gegen das Vorjahrin %

2013 + 38 + 33 - 04 + 292 + 80
2014 SRSFS T 25 - 07 - 64 + 60
2015 + 43 + 44 + 02 + 16,7 + 58
2016 + 47 T Y2 - 14 + 10,1 + 125
2017 + 38 + 51 + 1.3 - 446 + 35

Q: Finanzmarktaufsicht Osterreich.

5. Uneinheitliches Bild in der Schaden- und Unfallversicherung
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Die Ergebnisse der Schaden- und Unfallversicherung bewegen sich in der Regel mit
dem Konjunkturzyklus (Swiss Re, 2018). Dies hatte 2017 ein gutes Prdmienwachstum
erwarten lassen, trotzdem schrumpften die abgegrenzten Bruttoprdmien in diesem
Bereich (Ubersicht 5). Die Versicherer fingen einen Teil dieser Korrekturbewegung
durch eine Anhebung des Eigenbehaltes auf, d. h. die Unternehmen senkten den
RUckversicherungsanteil von 32% (2016) auf 29% (2017) des Prdmienvolumens und
weiteten damit ihr selbst verwaltetes Risikoportfolio aus. Im Jahr 2017 dUrften sich In-
und Auslandsgeschdaft der dsterreichischen Versicherungswirtschaft sehr unterschied-
lich entwickelt haben, die Differenz zwischen den Verdffentlichungen der FMA in der
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Versicherungsstatistik und den Daten des Verbandes der Versicherungsunternehmen
Osterreichs (VVO, 2018) ist besonders groB. Die abgegrenzten Prémien laut VVO um-
fassen nur das inléndische Direktgeschdaft und lagen um 3,5% (Sachversicherung) bzw.
1.8% (Unfallversicherung) Uber dem Vergleichswert aus dem Vorjahr; diese Entwick-
lung entspricht dem Konjunkturumfeld wesentlich besser.

Ubersicht 5: Schaden- und Unfallversicherung

Bruttoprdmien, Uberschuss aus der  Aufwendungen for Erhéhung der

abgegrenzt Finanzgebarung Versicherungsfdlle versicherungs-
technischen

RUckstellungen

Mio. €
2013 10.639 961 7.194 14
2014 10.294 928 6.944 10
2015 10.335 708 6.761 14
2016 10.506 733 6.821 21
2017 10.214 726 6.858 24

Ver&nderung gegen das Vorjahrin %

2013 + 1.4 - 81 + 1.5 + 123
2014 — 32 = 35 = 39 - 283
2015 + 04 - 237 - 26 + 44,6
2016 + 1.7 + 36 + 09 + 46,7
2017 - 28 - 1.0 + 05 + 123

Q: Finanzmarktaufsicht Osterreich.

Der Bedarf an Sachversicherungen hdangt neben den Einnahmen vor allem vom
Sachvermogen der Privathaushalte und den eingesetzten Betriebsmitteln der Unter-
nehmen ab. Der Pkw-Bestand stieg 2017 um 1,8%, die Zahl der privaten Haushalte um
1.9%, und die Unternehmen erhdhten 2017 mit nominellen AusrUstungsinvestitionen
von 29,2 Mrd. € den Kapitalbestand der 6sterreichischen Wirtschaft. Dieses forderliche
Umfeld schlug sich 2017 in einer starken Ausweitung der versicherten Risiken nieder
(+13,4%). Allerdings dUrften darUber hinaus Umstellungen in der Verbandsstatistik des
VVO fir den hohen Zuwachs bestimmend gewesen sein: So bewirkte der Einschluss
der Reisestorno- und Personenassistanceversicherung eine Verfunffachung der Zahl
versicherter Risiken in der Transportversicherung, in der Kategorie Sonstiges stiegen die
Risiken um mehr als ein Drittel.

Die sprunghafte Entwicklung der Risiken erschwert 2017 die Interpretation der durch-
schnittlichen Prmie in der Schadenversicherung als Ganzes. In der Transportversiche-
rung verfiel die durchschnittliche Prdmie z. B. von 218 € auf 59 € und in der Kategorie
Sonstiges von 133 € auf 98 €. Ohne diese beiden Versicherungstypen verringerte sich
die Gesamtsumme der Schadenversicherung deutlich weniger markant: um 0,4% auf
215 €. In der Kfz-Versicherung blieben die durchschnittlichen Pr&émien mit 306 € ann&-
hernd stabil (+0,5% gegenudber 2016).

Auf der Leistungsseite wirkte sich der kraffige Anstieg der Schaden- und Leistungsfalle
um 7.6% kaum in einem hdheren Aufwand fir Versicherungsfalle aus (Ubersicht 5). In
diesem Fall weichen jedoch die Daten aus der Versicherungsstatistik, die eine nur ver-
haltene Zunahme der Leistungen zeigen, erheblich von jenen der VVO ab, die eine
Ausweitung um 7,7% nahelegen. Auf der Leistungsseife blieb der RUckversicherungs-
anteil mit 30% gegentber 2016 konstant und trug daher nicht zur Verédnderung der
Leistungen bei. Den groBten Einfluss auf die Zahl der Schaden- und Leistungsfélle hatte
2017 die Sturmschaden- und Kleinelementarversicherung mit einer Zunahme um
knapp 99.000 Falle (+77%), die sich auch in héheren Auszahlungen spiegelt (+29%).
Nach einem guten Vorjahr zog 2017 der Aufwand fur Versicherungsfdlle in der Feuer-
Industrieversicherung Uberdurchschnittlich an (+36%); diese Versicherung weist we-
gen kostspieliger GroBbrdnde besonders volatile Ergebnisse auf. Wegen des RUck-
ganges der Zahl der Wohnungseinbriche (-9%) und Fahrzeugdiebstdhle (-11%) hielt
in der Einbruch-Diebstahlversicherung der Trend sinkender Schadenfélle an (-15%),
auch der Aufwand war rocklaufig (-18%).
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Das wirtschaftliche Umfeld
begunstigt eine Ausweitung
der versicherten Risiken.

Wie auch die Kriminalitatssta-
tistik zeigt, nahm die Zahl der
Schadenfdlle in der Ein-
bruch-Diebstahlversicherung
ab.
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Obwohl die Zahl der Ver-
kehrsunfdlle und der Verletz-
ten nach Unféllen sank, ver-
zeichnete die Kfz-Versiche-
rung 2017 mehr Schadenfdlle
als im Vorjahr.

Auf Osterreichs StraBen konnte 2017 die Verkehrssicherheit erhéht werden. Bei 37.400
Verkehrsunfdllen mit 47.300 Verletzten war die Zahl der Todesopfer mit 414 die nied-
rigste seit Beginn der Aufzeichnungen. Im Vorjahresvergleich nahm die Zahl der Un-
falle (-2,8%) und Verletzten (-2,3%) leicht ab. Diese gunstige Entwicklung spiegelt sich
im Ergebnis der Kfz-Versicherung kaum: Die Schaden- und Leistungsfdlle nahmen um
5.5% zu, und die Leistungen waren um 5% hdher als 2016. Dies war eine Folge des
Anstieges der Kfz-Kasko-Schdden (+8,7%), der mit dem kraftigen Vertragswachstum
(+5.2%) einherging.

Der Uberschuss aus der Finanzgebarung reagierte — wie in den anderen Versiche-
rungsbereichen — negativ auf das anhaltend niedrige Zinsniveau auf den Geld- und
Kapitalmarkten (Ubersicht 5). Die Schere zwischen Einnahmen- und Ausgabenent-
wicklung UberbrUckte die Versicherungswirtschaft durch eine deutliche Verminde-
rung der sonstigen versicherungstechnischen Aufwendungen und die Auflésung von
Schwankungsrickstellungen. Das versicherungstechnische Ergebnis wurde so auf
400 Mio. € gesteigert (2016: 217 Mio. €). Gleichzeitig wurde das Eigenkapital um
640 Mio. € verringert, sodass sich die Eigenkapitalrendite auf 11,1% erhdhte (2016:
9.1%).

6. Erste Schwachezeichen im Veranlagungsergebnis der Versicherungswirtschaft

Die Rendite auf Neuinvestiti-
onen und wiederveranlagte
Mittel blieb niedrig. Dies
machte sich in einem RUck-
gang der Rendite auf die Ka-
pitalveranlagung bemerk-
bar.
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Die Europdische Zentralbank (EZB) verldngerte 2017 ihr Wertpapierankaufsprogramm.
Der Umfang der Ankdufe wurde jedoch auf 60 Mrd. € pro Monat verringert. Das An-
kaufsprogramm hat einen direkten Einfluss auf die Zinsertragskurve und druckt die Ko-
pitalmarkizinssatze auf das niedrige Niveau auf dem Geldmarkt. Die umlaufgewich-
tete Durchschnittsrendite fUr Bundesanleihen auf dem Sekunddrmarkt reagierte auf
diese Politik und verharrte knapp Uber 0% (Ubersicht 6). Gleichzeitig belieB die EZB die
Leitzinsséfze auf niedrigem Niveau und signalisierte wahrend des gesamten Jahres
eine Fortsetzung der expansiven geldpolitischen Ausrichtung. Ausleihungen an die
Kreditinstitute erfolgten bei voller Zuteilung zum Haupftrefinanzierungssatz von 0%, und
fUr Einlagen im europdischen Zentralbanksystem mussten die Kreditinstitute weiterhin
0.4% p. a. an die EZB zahlen. Dementsprechend lagen die Geldmarkizinss&ize standig
im negativen Bereich.

Ubersicht 6: Renditen der versicherungswirtschaftlichen Kapitalanlagen

Sekunddrmarkit- Lebensversicherung Krankenversicherung Schaden- und
rendite Bund Unfallversicherung
Rendite in %
2013 1,1 4,3 4,0 4,0
2014 1,0 3.9 5 3.9
2015 0.4 3.9 3.9 29
2016 0.0 3.7 4,0 3.0
2017 0.2 S¥5 3.6 29

Q: Finanzmarktaufsicht Osterreich, WIFO-Berechnungen.

FUr Finanzdienstleister verminderten die niedrigen Renditen gleichzeitig die Ertrage
aus der Wiederveranlagung und aus Neuinvestitionen. Die &sterreichische Versiche-
rungswirtschaft verfugte bislang Uber ausreichend langfristige Veranlagungen, um die
Niedrigzinsphase ohne auBergewdhnliche RenditeeinbuBen zu Uberwinden. Im Jahr
2017 zeigten sich jedoch erstmals Hinweise auf eine Dadmpfung des Veranlagungser-
folges. Schon die Diskussion der Finanzergebnisse einzelner Versicherungszweige
(siehe oben) weist durchwegs auf einen RUckgang der Kapitalertr&ége hin. Die vom
WIFO berechnete Rendite versicherungswirtschaftlicher Kapitalanlagen (Url, 1996) fiel
2017 geringer aus als in den Vorjahren, obwohl die Aufwendungen fUr Kapitalanla-
gen - d. h. die Wertberechtigungen - niedrig blieben. Die Veranlagungsstruktur der
Osterreichischen Versicherungsunternehmen war 2017 gewohnt konservativ und auf
festverzinsliche Wertpapiere konzentriert. Sie verlagerte sich geringfugig von den Be-
teiligungen zu den Wertpapieren.
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