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Die Entwicklung der österreichischen 
Privatversicherungswirtschaft seit 1959 

Bei der Versorgung der österreichischen Wirtschaft 
mit Versicherungsleistungen werden durch die pri­
vate Versicherungswir tschaft auf der einen Seite und 
die gesetzl iche Sozialversicherung auf der anderen 
nebeneinander zwei Systeme praktiziert Das dieser 
Strukturäerung der Versicherungswir tschaft zugrun­
del iegende Prinzip der Unterscheidung zwischen frei­
williger und gesetzl ich erzwungener Risikogemein­
schaft wird in der Praxis allerdings durchbrochen So 
besteht z B in der Sparte der Kfz-Haftpfl ichtversi-
cherung auch im Bereich der Vertragsversicherungen 
gesetzl iche Versicherungspf l icht ; umgekehrt gibt es 
im System der gesetzl ichen Sozialversicherung ver­
schiedene Mögl ichkei ten der freiwil l igen Weiterversi-
cherung 

Das österreichische Soziaäversicherungssystem wird 
seit längerem in Insti tutsarbeiten erörter t 1 ) Es wird 
hier nur insofern behandelt, als mögl iche Wechselwir­
kungen zwischen Sozial- und Individualversicherung 
bestehen, die die Entwicklung der Vertragsversiche­
rungen beeinf lussen 
Im Bereich der privaten Versicherungswir tschaft sind 
zwei Gruppen von Unternehmungen zu unterschei­
den Die Gruppe der "kleinen Versicherungsvereine 
auf Gegensei t igkei t" setzte sich 1978 aus 44 Brand­
schadenversicherungsvereinen a. G , 38 Viehversi­
cherungsvereinen a. G sowie einem Rückversiche­
rungsverein zusammen; insgesamt entfiel auf sie 
nicht einmal ein halbes Prozent der in Österreich ge­
leisteten jährl ichen Vers icherungsprämien Wegen 
ihrer ger ingen ökonomischen Bedeutung vernachläs­
sigt die vorl iegende Untersuchung daher die "kleinen 
Versicherungsvereine a . G " und befaßt sich aus­
schließlich mit der zweiten Gruppe, den im "Verband 
der Vers icherungsunternehmungen Österre ichs" or­
ganisierten "großen" Gesel lschaften 2 ) . 
Diese Studie gibt einen Überbl ick über die Entwick­
lung der privaten Versicherungswir tschaf t in Öster­
reich seit 1959. Sie wurde sowohl nach den volkwirt­
schaft l ichen Funkt ionen des Vers icherungswesens 
und der damit verbundenen Typisierung der Versiche­
rungsgeschäfte als auch nach den einzelnen Versi-

') Siehe zuletzt G Busch. Entwicklungstendenzen der Pen­
sionsversicherung, Monatsberichte 10/1978. Die jährliche Ent­
wicklung der gesetzlichen Sozialversicherung wird jeweils im 
Folgejahr im Heft 5 der Monatsberichte des Institutes darge­
stellt 
2) Auch in den in Tabelle 3.9 der Mitteilungen des Direktoriums 
der Oesterreichischen Nationalbank veröffentlichten "Be­
standspositionen der Vertragsversicherungsunternehmungen1 

sind die "kleinen Versicherungsvereine a G " nicht enthalten 

cherungsspar ten disaggregiert Die auf diese Weise 
skizzierte Gl iederung der fo lgenden Arbei t s teckt 
überdies den Rahmen ab, in dem sich die in Form 
jährl icher Überbi icksaufsätze geplante künft ige Be­
r ichterstat tung über die Vertragsversicherungen be­
wegen wi rd. 

Das Datenmaterial 

In Österreich werden derzeit von drei Stel len laufend 
Daten über die private Versicherungswir tschaft veröf­
fent l icht. Das Bundesminister ium für Finanzen publ i ­
ziert in seiner Eigenschaft als Versicherungsauf­
s ichtsbehörde seit 1959 jährl ich die Bestandsposi t io­
nen und die Erfolgsrechnungen der drei Hauptver­
s icherungszweige 3 ) sowie die Betr iebsergebnisse in 
den einzelnen Sparten der Schadens- und Unfallversi­
cherung Auch die vom "Verband der Vers icherungs­
unternehmungen Österre ichs" herausgegebenen 
jährl ichen Geschäftsber ichte weisen im wesent l ichen 
dieselben Zeitreihen aus Da sie rasch verfügbare Da­
ten präsentieren wol len, beruhen die dort publ izierten 
Werte tei lweise auf vorläufigen Angaben und Hoch­
rechnungen und umfassen außerdem nur das inländi­
sche Direktgeschäft . Eine weitere Informationsquelle 
sind schließlich die in den "Mit tei lungen des Direkto­
r iums der Oesterreächischen Nationalbank" veröffent­
l ichten "Bestandsposi t ionen der Vertragsversiche-
rungsunternehmungen" . Diese Statist ik beruht auf 
eigenen Erhebungen der OeNB und enthält u.a die 
Quartalsendstände der wicht igsten Aktiva des Ver­
s icherungssektors. 

Wird in den fo lgenden Ausführungen keine Daten­
quelle angegeben, so stützen sie sich auf die Versi­
cherungsstat is t ik des Finanzministeriums Dadurch 
ergab sich der Beginn des Untersuchungszei t raums 
mit dem Jahr 1959 Wo es notwendig erschien und 
mögl ich war, wurden jedoch auch die anderen Stati­
st iken herangezogen 
Wie aus der kurzen Beschreibung der verschiedenen 
Datensätze hervorgeht, erfassen sie je nach dem In­
teresse der erhebenden Stelle nur ausgewählte Be­
reiche des Vers icherungssektors oder -geschäfts. 
Zudem sind sie wegen der sachlichen und zeit l ichen 
Erfassungsunterschiede sowie der voneinander ab­
weichenden Gliederungen nicht immer vergleichbar. 

3) Es sind dies die Lebensversicherung, die Schadens- und Un­
fallversicherung sowie die Krankenversicherung 
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Das hat zur Folge, daß sich verschiedene versiche-
rungswirtschaft i iche Kennzahlen nicht oder zumin­
dest nicht in methodisch einwandfreier Form ermit­
teln lassen. Die wicht igsten Entwicklungstendenzen 
des Vers icherungssektors konnten daher nur recht 
grob dargestel l t werden Die Untersuchung einer 
Reihe wicht iger Einzeifragen mußte hingegen infolge 
der beschränkten Aussagekraf t des Datenmaterials 
unterbleiben 

Die volkswirtschaftliche Bedeutung der 
Versicherungswirtschaft 

Theoretische Aspekte 

Die Stellung des Vers icherungswesens in der Ge­
samtwir tschaft läßt sich nach der Art der Versiche-
rungsgeschaf te unter zwei Gesichtspunkten beleuch­
ten : 
Die p r i m ä r e n V e r s i c h e r u n g s g e s c h ä f t e 
bestehen aus der Übernahme zufälliger und ungewis­
ser Risken Als wicht igste Auswi rkungen der damit 
verbundenen Umschichtung der Schadensfolgen vom 
einzelnen Vers icherungsnehmer zur Gesamtheit der 
Versicherten lassen sich nennen: 
— Die Abschwächung der sozialen Härten, die die 

Konzentrat ion der Lasten von Personen- und 
Sachschäden auf Einzelwirtschaften mit sich 
bringt 

— Die raschere Regeneration der Einzelwirtschaften 
nach Schadenfällen, sodaß die Störanfäll igkeit der 
Wirtschaft insgesamt verr ingert wird 

— Die Erhöhung der gesamtwir tschaft l ichen Produk­
tivität, indem auch risikoreiche Produkt ionsvorha­
ben für einzelne Unternehmungen ökonomisch 
tragbar gemacht werden. 

Diese Funktionen erfüllt eine Reihe ökonomischer In­
st i tut ionen und Einrichtungen in ähnlicher Weise; ne­
ben den Privatversicherungen zählen dazu noch das 
Sozialversicherungssystem, die verschiedenen For­
men der Unternehmensbetei l igungen, staatl iche Aus­
fal lhaftungen u a. 4). 
In Ausübung der pr imären Versicherungstät igkei t 
werden bei den Versicherungen umfangreiche Kapi­
talfonds gebi ldet, die auf nationalen und internationa­
len Finanzmärkten veranlagt werden Die Versiche­
rungsnehmer fallen somit zusammen mit Banken, 
Bausparkassen u. a in die Kategorie der Finanzinter­
mediäre 5 ) Aufgabe dieser in entwickel ten Geldwirt­
schaften verstärkt auftretenden Insti tut ionen ist die 

4) Siehe dazu K. J Arrow Insurance, Risk, and Resource Allo-
cation, in: Essays in the Theory of Risk-bearing Amsterdam-
Oxford-New York, 1974 
s) Siehe J. G. Gurley — E. S. Shaw. Financial Intermediaries and 
the Saving-Investment Process, Journal of Finance XI 1959 

Vermit t lung gesparter Finanz-Fonds Die mit dieser 
Funktion der Vers icherungsunternehmungen zusam­
menhängenden Tätigkeiten bilden den Bereich der 
s e k u n d ä r e n V e r s i c h e r u n g s g e s c h ä f t e 
Ihre gesamtwirtschaft l iche Bedeutung liegt vor allem 
in der durch sie bewirkten Auswei tung des Sektors 
der Finanzintermediäre, von der tendenziel l ein ex­
pansiver Einfluß auf die Wirtschaft ausgeht 
Die Privatversicherungen unterscheiden sich von den 
meisten anderen Finanzierungsinsti tuten in erster Li­
nie dadurch, daß sie auf Grund vertragl icher B indun­
gen mit einem relativ stet igen Mit te laufkommen rech­
nen können Zumindest in der Lebensvers icherung 
stehen ihnen außerdem die zust römenden Mitte! auf 
sehr lange Frist zur Verfügung Es ist den Versiche­
rungen daher mögl ich, diese Mittel großteils langfri­
st ig zu veranlagen. 

Der Beitrag der Privatversicherungen zum 
Bruttoinlandsprodukt 

Die nominelle Wertschöpfung der Vers icherungsun­
ternehmungen nahm von 1964 bis 1978 jährl ich im 
Durchschni t t um 12,9% zu, die reale Wer tschöpfung 
wuchs durchschni t t l ich um 6,0%6) Damit zählten die 
Versicherungen im angegebenen Zeitraum zu den am 
raschesten expandierenden Sektoren der österre ichi ­
schen Wirtschaft Ein höheres reales Wachstum 
konnte im Dienst leistungsbereich nur das Geld- und 
Kredi twesen erzielen. Dementsprechend erhöhte 
sich der relative Beitrag der Versicherungswir tschaft 
zur Entstehung des realen Brut to- In landsproduktes 
von 0,9% im Jahre 1964 auf 1,2% im Jahre 1978 Die­
sen Antei l hatten die Versicherungen allerdings be­
reits 1968 erreicht Während der Beitrag der Versi­
cherungswir tschaf t zum nominellen BIP auch danach 
noch anst ieg, konnte der reale Beitrag nicht weiter 
ausgedehnt werden 7 ) 

Der Beitrag der Versicherungen zum Brut to- ln lands-
produkt wird allerdings wieder im Ausmaß ihrer Net­
tokapitalerträge kompensiert , in deren Höhe sie am 
Entstehen der " imput ierten Bankdienst le istungen" 
beteil igt sind Bei diesen handelt es sich um einen ne­
gativen Korrekturposten, der die Summe der Wert­
schöpfungen aller " Industr ien" vermindert. Damit wird 
berücksicht igt , daß Finanzierungsinsti tute bei der 
Kredi tgewährung Dienst leistungen erbr ingen, für die 

6) Den Berechnungen wurde die revidierte Fassung der Volks­
wirtschaftlichen Gesamtrechnung zugrundegelegt Vgl. Öster­
reichisches Statistisches Zentralamt (Hrsg.): Österreichs 
Volkseinkommen 1964 bis 1977 — Neuberechnung, Beiträge 
zur österreichischen Statistik Heft 525 Wien 1979 insbeson­
dere S 115—117 und S. 151 —152. 
7) Allerdings ist die Erfassung des Sektors Vermögensverwal­
tung, dem die Versicherungen in der Volkswirtschaftlichen Ge­
samtrechnung zugerechnet werden, mit einer Reihe methodi­
scher Probleme behaftet, sodaß insbesondere Vergleiche mit 
produzierenden Wirtschaftssektoren nur mit Vorbehalten gezo­
gen werden dürfen 
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Übersicht 1 

Beiträge der Privatversicherungen und des Geld- und Kreditwesens zur Entstehung des Bruttoinlandsproduktes 

Privatvers icherungen Geld- und Kred i twesen 
Wer tschöp fung 

nominel l 
Antei l 

am 
BIP 

Wer tschöp fung 
real 1 ) 

Antei l 
am 
BIP 

Wer tschöp fung 
nominel l 

Antei l 
am 
BIP 

Wert schöp fung 
real 1) 

Antei l 
am 
BIP 

Mrd S t n % M r d S i n % M r d S i n % Mrd S i n % 

1964 2 15 0 9 2 15 0 9 5 28 2 3 5 23 2,3 
1970 . 3 67 1 0 3 61 1 2 11 70 3 1 9 40 3 1 
1978 2) 11 79 1 4 4,83 1 2 36 85 4 4 20 25 5 0 
Durchschn i t t l i che jähr l iche Veränderung 

1964/1970 in % . . 9 3 9 0 14 2 1 0 1 

Durchschn i t t l i che jähr l iche Veränderung 
1970/1978 i n % 15 7 3 8 154 10 1 

Durchschn i t t l i che jähr l iche Veränderung 
1964/1978 i n % 12 9 6 0 1 4 9 10 1 

Q: Öster re ich isches Stat is t isches Zent ra lamt — ' | Zu Preisen von 1964 — ! | Vor läuf ige Werte 

sie nicht direkt durch Gebühren, sondern über die 
Kreditzinsen ent lohnt werden 8 ) Daß die Vers icherun­
gen in d ieses Vorgehen einbezogen werden, beruht 
auf ihrer Funkt ion als Finanzintermediäre. 

Die einzelnen Versicherungszweige 

im fo lgenden werden die wicht igsten Entwick lungs­
tendenzen in der Lebensversicherung, in der Scha­
dens- und Unfal lversicherung sowie in der Kranken­
vers icherung dargestel l t Nur für diese Spartenauftei­
lung sind auf Grund der besonderen Rechnungsle­
gungsvorschr i f ten für Vers icherungsunternehmen so­
wohl S t rom- als auch Bestandsgrößen stat ist isch er­
faßt Diese Gliederung wurde deshalb anderen, in der 
vers icherungswir tschaft l ichen Literatur ebenfalls übl i­
chen Untertei lungen (wie z B. jener in Personen-, 
Haftpfl icht- und Sachversicherungen) vorgezogen 
Für die Nachfrage nach privatem Vers icherungs­
schutz sind je nach Sparte unterschiedl iche Faktoren 
ausschlaggebend Während die Nachfrage nach Le-

3) Siehe dazu J. Richter — W. Teufelsbauer. Zur Revision 
der Voikseinkommensrechnung Wirtschaftspolitische Blät­
ter 1/2/1979, S 94ff 

Übersicht 2 

Bruttoprämieneinnahmen im inländischen Direktgeschäft 

Lebensvers icherung Krankenvers icherung Schadens- und Unfal l- Insgesamt 
Versicherung 

in MM S in % der inMi l l S in % der in Mill S in % der in Mill S 
gesamten gesamten gesamten 

Bru t toprämien B ru t top rämien Bru t top rämien 

1959 447 14 0 432 13 6 2 305 72 4 3 184 
1961 597 1 4 4 562 13,5 2 994 72 1 4 153 
1963 788 15 2 726 14 0 3 668 70 8 5 182 

1965 1 071 16 1 908 1 3 7 4 674 70 2 6 652 
1967 1 423 1 6 7 1 127 1 3 2 5 965 70 1 8 5 1 6 

1969 1 798 1 7 3 1 487 1 4 4 7 078 68.3 10363 
1971 2 359 17 4 1 957 1 4 4 9 254 68 2 13 570 
1973 3 915 20 6 2 561 13 5 12 534 65 9 19 010 

1975 4 960 20 8 3 615 15 2 15 214 64 0 23 789 
1977 6 535 21 4 4 731 15 5 19 251 63 1 30 517 

1978 7 445 22 2 5 219 15 6 20 881 62 2 33 545 

Q Veröf fent l i chungen des Bundesmin is te r iums für Finanzen bet re f fend die Ver t ragsvers icherung 

bens- und Krankenversicherungen vermut l ich in er­
ster Linie vom persönl ichen Brut toe inkommen ab­
hängt, dürf te der Bedarf an Sachvers icherungsschutz 
eher mit gesamtwir tschaft l ichen Nachfrageaggrega­
ten (z B. Investi t ionen, dauerhafter Konsum, Kfz-
Nachfrage) verbunden sein Im Rahmen des vorl ie­
genden al lgemeinen Uberbl icks war es allerdings 
kaum mögl ich, auf die Vielzahl spezif ischer und tei l ­
weise recht heterogener Nachfragedeterminanten in 
den einzelnen Sparten einzugehen Die Entwicklung 
der hier unterschiedenen Versicherungszweige 
wurde daher im wesent l ichen nur in Relation zur glo­
balen Wir tschaf tsentwick lung untersucht Zu diesem 
Zweck wurden sowohl für den gesamten Untersu­
chungszei t raum als auch für fünf nach konjunkture l ­
len Gesichtspunkten abgegrenzte Tei lperioden die 
Elastizitäten der Prämieneinnahmen in bezug auf das 
Sozialprodukt berechnet 9 ) Sie geben darüber Aus-

9) Die Prämienefastizitäten wurden aus der Formel 
_ In Pt-n — tn P, 

& ~ In y r_, - in Y, 
gewonnen. Dabei steht F f für die Brutto-Prämieneinnahmen aus 
dem inländischen Direktgeschäft und V,für das Brutto-Nationai-
produkt der Periode r, e ist die Elastizität. Da das Brutto-In-
iandsprodukt erst ab dem Jahr 1964 ausgewiesen wird, wurde 
den Berechnungen das Brutto-Nationalprodukt zugrundege­
legt 
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Übersicht 3 

Prämienelastizitäten im inländischen Direktgeschäft 1} 

Lebens­ Kranken­ Scha­ Alle 
vers iche­ vers iche­ dens­ Sparten 

rung rung und Un-
fa!l-

vers iche-
rung 

1959/1962 1,54 1 46 1,32 1 37 
1962/1967 1 90 1 45 1 53 1 58 
1967/1971 1 34 1 46 1 17 1 24 
1971/1975 1 61 1.33 1 08 1 22 
1975/1978 1 59 1 44 1 24 1 35 
1959/1978 1 60 1 42 1 26 1 34 

' ] Siehe Fußnote s ) im Text 

kunft, ob die Prämien in einem best immten Zeitraum 
langsamer, gleich schnell oder rascher gewachsen 
sind als das Sozia lprodukt 1 0 ) 
Die errechneten und in Übersicht 3 ausgewiesenen 
"Prämienelastizitäten" unterschrei ten nie den Wert 1. 
Vorweg läßt sich daher feststel len, daß die Brut toprä­
mien aus dem inländischen Direktgeschäft in allen 
drei Vers icherungszweigen immer rascher oder zu ­
mindest genau so rasch wie das Sozialprodukt w u c h ­
sen Ferner zeigt s ich, daß die Prämieneinnahmen in 
den einzelnen Sparten nicht nur t rendmäßig, sondern 
auch im kurzfr ist igen Zeitablauf recht unterschiedl ich 
verliefen 

Die Lebensversicherungen 

Gemessen am jährl ichen Prämienaufkommen aus 
dem inländischen Direktgeschäft war die Lebensver-

1 C) Vgl auch: Der Strukturwandel in der Versicherungswirt­
schaft 1960 bis 1977, Sigma — Zeitschrift der Schweizerischen 
Rückversicherungsgeseilschaft Nr 2, Februar 1979. Dort wur­
den mit Hilfe dieses Konzepts die langfristigen Entwicklungs­
tendenzen der Privatversicherungen in zehn Industriestaaten 
untersucht 

S i c h e r u n g sowohl im Berichtszeitraum insgesamt als 
auch in fast allen Teilperioden die expansivste der 
hier unterschiedenen Versicherungssparten Von 
1959 bis 1978 stieg ihr Antei l am Prämienaufkommen 
des Vers icherungssektors daher von 14,0% auf 
22,2% 
Die Lebensversicherungen erzielen ihre Prämienein­
nahmen nahezu ausschließiich im inländischen Direkt­
geschäft Ihm entstammten im Durchschni t t der un­
tersuchten Jahre rund 96% der vereinnahmten Brut to­
prämien. Der Rest entfiel auf das ausländische Direkt­
geschäft sowie auf das inländische indirekte Ge­
schäft Die übernommenen Rückversicherungen ge­
wannen zwar seit Anfang der siebziger Jahre zu­
nehmend an Bedeutung, sie brachten dennoch nie 
mehr als 3% der gesamten Lebensvers icherungsprä­
mien Umgekehrt wird in der Lebensversicherung we­
gen der mit ziemlicher Genauigkeit kalkul ierbaren und 
im Einzelfall meist nicht übermäßig hohen Schadens­
belastung nur ein geringer Teil des Brut togeschäf ts 
rückversichert Die Selbstbehal tsquote — sie gibt 
das Verhältnis der Prämienbeiträge für eigene Rech­
nung (f e. R.) zu den Brut toprämien an — lag im lang­
jährigen Durchschni t t etwas über 90% 1 1 ) 
Mit den Prämienbeiträgen auf Grund eines Lebens­
versicherungsvertrags ist für die Versicherten in der 
Regel ein Sparvorgang verbunden, der dem Einlagen-
sparen ähnlich ist Bis zum Eintritt des Vers iche­
rungsfalls werden die Prämien von den Versiche­
rungsunternehmungen in best immten, gesetzl ich 
wei tgehend vorgeschr iebenen Vermögenswer ten ver­
anlagt Die dadurch zufl ießenden Vermögenser t räge 
sind neben den Prämieneinnahmen eine wicht ige 
Quelle zur Finanzierung der Vers icherungssummen; 

u ) Unberücksichtigt blieben dabei die Jahre 1977 und 1978, in 
denen die Selbstbehaltsquote auf fast 80% sank Das ging auf 
die Änderung der Rückversicherungspolitik einer einzigen al­
lerdings bedeutenden Lebensversicherungsgesellschaft zu­
rück 

Übersicht 4 

Die Entwicklung der Lebensversicherungen 

Bru t to ­
prämien 

Net to ­
prämien 

Se lbs tbeha l ts ­
quo te 

Er t räge und 
Gewinne aus 
Vermögens­

anlagen 1 ) 

Vers icherungs­
le is tungen 5 ) 

(netto) 

Absch luß­
kosten (netto) 

Regieaus 
lagen 3 ) 
(netto) 

in Mill S \n% in Mill S 

1959 479 429 89 6 94 110 59 95 
1961 619 555 89 7 146 143 72 118 
1963 815 737 90 4 233 220 105 149 
1965 1 100 1 001 91 0 292 297 134 173 
1967 1 458 1 332 91 4 392 430 183 204 
1969 1 842 1 687 91 6 530 687 252 241 
1971 2 440 2 222 91 1 720 895 376 309 
1973 4 087 3 687 90 2 970 1 151 605 426 
1975 5 168 4 687 90 7 1 581 1 623 727 562 
1977 6 869 5 546 80 7 2.231 4 064 1 005 743 
1978 7 702 6.326 82 1 2 457 2 090 1 153 736 

Q: Verö f fen t l i chungen des Bundesmin is te r iums für Finanzen bet re f fend die Ver t ragsvers icherung. — ') Abzüg l i ch Au fwendungen für die Vermögensverwa l tung . — 5 ) E in­
schl ießl ich Rückkäufe und Gewinnbete i l igungen — 3) Au fwendungen für die laufende Verwal tung Sozial le istungen Au fwendungen für die L iquid ierung der Vers icherungs le i ­
s tungen Kostens teuern 
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Übersicht 5 

Polizzenanzahl und Versicherungssummen in der 
Lebensversicherung 

(Inländisches Direktgeschäft) 

Polizzenanzahl Durchschni t t l i che Ver­
s i che rungssumme ' ) 

(in 1 000 Stück) in S 

1959 3 437 2 346 
1961 3 6 1 1 2 922 
1963 3 770 3 684 

1965 3 903 4 856 
1967 4 016 6 268 
1969 4 1 9 4 8 249 

1971 4.352 11 083 

1973 6 050 12 401 

1975 6 228 16 649 

1977 6 490 22 909 

1973 6 720 26 675 

Q: Verö f fen t l i chungen des Bundesmin is ie r iums für Finanzen bet re f fend die Ver­

t ragsvers icherung und e igene Berechnungen — ') Siehe Fußnote " ) im Text 

darüber hinaus werden sie bei entsprechender Er­
tragslage zum größten Teil als "Gewinnbetei l igungen" 
an die Vers icherungsnehmer wei tergegeben Aller­
dings werden in der Versicherungsstat ist ik des Fi­
nanzminister iums die Vermögensert räge (abzüglich 
der Aufwendungen für die Vermögensverwaltung) ge­
meinsam mit den Gewinnen aus dem Verkauf von Ka­
pitalanlagen ausgewiesen Dieses Aggregat st ieg im 
Durchschni t t der Jahre 1959 bis 1978 um 18,7% jähr­
lich und betrug zuletzt rund ein Drittel des Bruttoprä-
mienaufkommens 

Die Versicherungsleistungen (einschließlich Rück­
käufe und Gewinnbetei l igungen) der Lebensversiche­
rungen expandierten von 1959 bis 1978 jährl ich im 
Durchschni t t um 16,8% Eine Sonderentwick lung gab 
es im Jahr 1977, in dem sich die Leistungen gegen­
über dem Jahr zuvor mehr als verdoppel ten Es han­
delte sich dabei um einen "Echo-Effekt" , der auf den 
Ver t ragsboom des Jahres 1972 zurückging. Auslö­
sendes Moment war das Hinaufsetzen der für die 
steuerl iche Förderung notwendigen Mindestvertrags­

dauer von fünf auf zehn Jahre durch das Einkommen­
steuergesetz 1972 gewesen Die zuvor noch zahl­
reich abgeschlossenen fünfjährigen Verträge wurden 
1977 ausgezahlt Ebenso rasch wie die Versiche­
rungsleistungen wuchsen im Berichtszeitraum die 
Abschlußkosten, wogegen die Regieauslagen (Auf­
wendungen für die laufende Verwaltung, Soziallei­
s tungen, Aufwendungen für die Liquidierung der Ver­
s icherungsle istungen, Kostensteuern) mit einer 
durchschni t t l ichen Jahreszuwachsrate von 11,4% nur 
mäßig st iegen. 

Die Zahl der Verträge (Risken) in der Lebensversiche­
rung stieg von 3,4 Mill im Jahr 1959 auf 6,7 Mill im 
Jahr 1978. Noch mehr als das mengenmäßige Wachs­
tum trug der deut l iche Trend der Vers icherungsneh­
mer zur Höherversicherung zur Dynamik dieser 
Sparte bei. Die durchschnit t l iche Vers icherungs­
summe je Pol izze 1 2 ) erhöhte sich im gleichen Zeit­
raum real (d h nach Ausschal tung der gleichzeit igen 
Preissteigerungen der Konsumgüter) auf das Vierein­
halbfache und betrug zuletzt 22 675 S. 
Die Lebensversicherer übernehmen sowohl Einzelris-
ken als auch Kollektivrisken in Form von Gruppenver­
s icherungen Die letztgenannten werden in erster Li­
nie von Unternehmungen zugunsten der Gesamtheit 
oder einzelner Gruppen ihrer Mitarbeiter abgeschlos­
sen Nach Statist iken des österreichischen Versiche­
rungsverbandes ist das Gruppengeschäft im Untersu­
chungszei t raum rascher gewachsen als das Einzelge­
schäft. Ende 1978 stammte fast ein Drittel aller Le-
bensversicherungspol izzen aus Gruppenvers icherun­
g e n ; wegen ihrer ger ingeren durchschni t t l ichen Ver­
s icherungssumme hatten sie jedoch am insgesamt 
versicherten Kapital nur einen Anteil von 14,4%. 
Unter den von Lebensvers icherungsunternehmungen 
angebotenen Produkt typen dominieren die Kapital­
vers icherungen (ausgenommen Risikokapitalversi­
cherungen), die vor atiem als Er- und Ablebensvers i -

1 2) Bei den Rentenversicherungen wurde die Versicherungs­
summe der zehnfachen Jahresrente gleichgesetzt 

Übersicht 6 

Die Struktur des Lebensversicherungsbestandes im Jahr 1978 1) 
(Inländisches Direktgeschäft) 

Anzahl der Risken Vers i che rungssummen Bru t toprämien 
m 1 000 Stück l n % in Mill S i n % in Mill S in % 

Einzelvers icherung 4 527 67 6 152 831 85 6 7 097 95 6 
Großleben 1 386 20 7 114 864 6 4 3 6 008 80 9 
Ris ikovers icherung 298 4 5 22 372 12 5 131 1 8 
Renten und Er leben 32 0 5 3 694 2 1 238 3 2 
Kieinleben 2 8 1 1 42 0 11 901 6 7 720 9 7 

Gruppenvers icherung 2 169 32 4 25 755 14 4 327 4 4 
Kapi ta lvers icherung exk l Risiko 1 730 25 8 4 386 2,5 127 1 7 
Ris ikovers icherung 419 6,3 20 187 1 1 3 139 1 9 
Renten und Er leben 20 0 3 1 182 0 7 61 0 8 

Leben gesamt 6 696 100 0 178 586 100 0 7 424 100 0 

Q: Verband der Vers icherungsunte rnehmungen Öster re ichs . Geschäf tsber ich t über den Ze i t raum von 1 Jul i 1978 bis 30 Juni 1979 — ') Die Di f ferenzen zwischen der vor l ie­

genden Übers icht u n d den Übers ichten 2 und 4 gehen auf die Untersch iede in den zugrunde l iegenden Quel len zurück 
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cherungen betr ieben werden; auf sie entfielen 1978 
fast 90% aller Risken und rund drei Viertel des versi­
cherten Kapitals. Dabei überwog, gemessen an der 
Polizzenzahl, die sogenannte Kleinlebensversiche­
rung. Al lerdings ist die Abgrenzung zwischen Groß-
und Kleinlebensversicherung nicht eindeutig, da die 
Grenzen von Geselischaft zu Gesellschaft verschie­
den und zudem im Zeitablauf variabel s ind. Die ande­
ren beiden vom Versicherungsverband stat ist isch er­
faßten Vertragsformen sind die Risikokapitalversiche­
rung (kurze Ablebensversicherung) mit zuletzt rund 
1 1 % aller Lebensversicherungspol izzen sowie die 
Rentenversicherungen (weniger als 1 % der Risken) 
Beiden Vers icherungsformen ist gemeinsam, daß sie 
in der Gruppenversicherung eine relativ größere Be­
deutung haben als in der Einzelversicherung 
Das rasche Wachstum des Lebensvers icherungsge­
schäfts bei den Privatversicherern ist umso bemer­
kenswerter, als gleichzeit ig auch das soziale Pen-
sionsversicherungssystem kräftig ausgeweitet wurde 
Ausschlaggebend für die letztgenannte Entwicklung 
war, neben demographischen und soz io-ökonomi-
schen Faktoren, in erster Linie die seit den fünfziger 
Jahren betr iebene Politik, den Vers icherungsschutz 
sukzessive auf immer neue Berufs- und Bevölke­
rungsgruppen auszudehnen 1 3 ) So erhöhte sich die 
Versichertenquote bei den Selbständigen in der 
Land- und Forstwirtschaft im beschr iebenen Zeitraum 
von rund 56% auf 72%, jene der Selbständigen außer­
halb der Landwirtschaft von rund 63% auf fast 77% 
Der wei tgehende Ausbau des staatl ichen Sozialver­
s icherungssystems wirkt sich natürl ich auf die Art 
des privaten Vers icherungsangebots aus Davon be­
troffen sind neben den hier behandelten Lebensversi­
cherungen noch die privaten Kranken- und Unfallver­
s icherungen In einer mit sozialem Vers icherungs­
schutz unterversorgten Volkswir tschaft kommt es 

, 3) Vgl. dazu F Butschek. Die Pensionsversicherung der ge­
werblichen Wirtschaft Monatsberichte 8/1964, sowie G Busch, 
a a O S 498 ff 

darauf an, den vom Sozialversicherungssystem nicht 
erfaßten Bevölkerungsgruppen überhaupt die per­
sönl iche Vorsorge mit gleichzeit iger Abs icherung ge­
gen Krankheits-, Unfall- und Mortal i tätsr isken zu er­
mögl ichen Demgegenüber haben die privaten Perso­
nenversicherer in Wirtschaften mit einem entwickel ­
ten Sozialversicherungssystem dessen Funkt ion in 
seinen Aufgaben zu ergänzen Langfrist ig dürf ten 
sich daher der soziale und der private Vers icherungs­
schutz eher wie komplementäre als wie miteinander 
konkurr ierende Güteren tw icke ln 
Daß die Lebensversicherungssparte in der untersuch­
ten Periode t rotz der for tschre i tenden Auswei tung 
des sozialen Vers icherungsschutzes kräftig expan­
dierte, hängt zweifellos in hohem Maße mit der Ge­
stal tung der staatl ichen Sparförderung zusammen 
Nach dem österreichischen Einkommensteuerrecht 
können Prämienbeiträge zu einer freiwil l igen Perso­
nenversicherung als Sonderausgaben gel tend ge­
macht werden, die bis zu gewissen Höchstbet rägen 
die Steuerbemessungsgrundlage vermindern. 
Ebenso sind Prämienbeiträge, die von Unternehmun­
gen für Lebensversicherungen zugunsten der Mitar­
beiter geleistet werden, in einem best immten Ausmaß 
von der Einkommensteuer befreit Das mit diesen Be­
s t immungen verfolgte sozialpol i t ische Ziel ist die 
Stärkung der längerfr ist igen Eigenvorsorge auf indivi­
dueller und betr iebl icher Basis Es wi rd am ehesten in 
der Er- und Ablebensvers icherung sowie in der le­
benslängl ichen Todesfal lversicherung erfüllt, da bei 
diesen Vert ragsformen die vereinbarte Vers iche­
rungssumme auf jeden Fall ausbezahlt w i rd 1 4 ) 
Bei sämtl ichen geförder ten Sparformen kommt es im 
Zuge erwarteter Eingriffe in ihr Zins- und Frist igkeits-
gefüge immer wieder zu Booms und daraus sich er­
gebenden starken Schwankungen. Aus diesem 
Grund ist der jahresweise Vergleich zwischen den 

, 4 ) Hingegen wird in der Risikokapitalversicherung die Versiche­
rungssumme nur dann ausbezahlt, wenn der Todesfall im versi­
cherten Zeitraum eintritt 

Übersicht 7 

Die Entwicklung des staatlich geförderten Sparvolumens 
(Jahresendstände) 

Beusparvo lumen Prämiensparvo lumen Vo lumen s teuerbegüns t ig t Forderungen der Vers icher- Gesamtvo lu-
e rworbener Rentenwer te ten gegen Lebensvers iche- men 

rungsun te rnehmungen ' ) 

in Mill S in % des Ge­ in Mill S in % des Ge­ in Mill S in % des Ge­ in Mill S in % des Ge­ in Mill S 
samtvo lumens samtvo lumens samtvo lumens samtvo lumens 

1970 11 324 50 6 984 4 4 1.206 5 4 8 847 39 6 22 361 

1971 13 363 49 6 1 264 4 7 2 160 8 0 10 141 37 7 26 928 

1972 15 774 49 5 1 654 5 2 2 705 8 5 11 757 36 9 31 890 

1973 21 063 49 4 5 032 11.8 2 297 5 4 14 251 33 4 42 643 

1974 25 997 46 7 10 483 18.8 2 118 3 8 17 018 30 6 55 616 

1975 31 293 4 3 5 16 860 23 4 3 619 5 0 20.222 23 1 71 994 

1975 38.820 40 4 25 465 26 5 7 679 8 0 24 029 25 0 95 993 

1977 42 776 4 4 9 18517 1 9 4 8 249 8 7 25 818 27 1 95 360 

1978 49 750 4 3 0 23 682 20 5 11 734 1 0 1 30 630 26.5 115 796 

Q: OeNB Öster re ich ische Kont ro l lbank e igene Berechnungen — '} Siehe F u ß n o t e ' 5 ) im Text 
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einzelnen Anlageformen oft verzerrt und wenig auf­
schlußreich Nimmt man daher einen längerfrist igen 
Vergleich vor, zeigt sich, daß das Lebensversiche-
rungssparen seit 1964 hinter anderen begünst igten 
Sparformen zurückgebl ieben ist. Bis 1970 wuchsen 
die Forderungen gegen Lebensversicherungsunter­
nehmen 1 5 ) noch ebenso rasch wie das Prämienspar-
volumen, nur die Bauspareinlagen expandierten 
merkl ich rascher Seit dem Jahr 1970 — ab diesem 
Zeitpunkt l iegen außerdem zuverlässige Daten über 
das steuerbegünst igt gezeichnete Rentenwertvolu­
men vor — hat sich jedoch der Anteil des Lebensver­
s icherungssparens am insgesamt geförderten Spar­
volumen stark verr ingert 

Die Krankenversicherungen 

Die privaten Krankenversicherer sind prakt isch nur im 
inländischen Direktgeschäft tätig Ihr Anteil an den 
dabei von der Versicherungswir tschaft insgesamt ein­
genommenen Prämien erhöhte sich im dargestel l ten 
Zeitraum nur ger ingfügig 1978 machten die Kranken­
vers icherungsprämien mit 5,2 Mrd S 15,6% der Brut­
toprämien aller Sparten aus In der Krankenversiche­
rung werden die übernommenen Risken in noch ge­
r ingerem Maße rückversichert als in der Lebensversi­
cherung; dementsprechend lag die Selbstbehalts­
quote im Durchschni t t der untersuchten Jahre bei 
fast 99% 

Die Prämieneinnahmen blieben mit einer durch­
schnit t l ichen jährl ichen Zuwachsrate von etwa 14% 
hinter dem Anst ieg der Versicherungsleistungen 
( + 15%) zurück Die Schadenquote 1 6 ) nahm daher 
von Anfang der sechziger Jahre bis 1975 um mehr als 

, s ) Sie entsprechen den technischen Verbindlichkeiten" der 
Lebensversicherungsunternehmungen 
1 6) Die Schadenquote ist eine versicherungswirtschaftliche 
Kennzahl die den Schadenaufwand (Leistungen und Dotierung 

zehn Prozentpunkte auf rund 72% zu ; danach war sie 
bis 1977 eher wieder rückläufig. Genauso rasch wie 
die Leistungen für Versicherungsfäl le expandierten 
die Auszahlungen für Prämienrückerstat tungen und 
Gewinnantei le. Zu ihrer Finanzierung stehen den Ver­
s icherungsunternehmungen neben den Prämienbei­
trägen auch die Vermögensert räge zur Verfügung A l ­
lerdings lassen sich — wie bereits bei den Lebens­
versicherungen festgestel l t wurde — an Hand der 
von der Aufs ichtsbehörde publizierten Daten die Ver­
mögenserträge nicht von den Kapitalgewinnen t ren­
nen Beide Einnahmenströme zusammen expandier­
ten durchschni t t l ich um mehr als 17% im Jahr ihr Ni­
veau erreichte jedoch auch zuletzt nicht mehr als 
6%%i der Prämieneinnahmen Die Differenz zwischen 
der Entwicklung der Prämien und jener der Leistun­
gen wurde, zumindest tei lweise, durch das langsa­
mere Wachstum der Regieauslagen (Schadenbear­
bei tungskosten, Aufwendungen für die laufende Ver­
wal tung, gesetzl iche und freiwil l ige Sozial leistungen, 
Kostensteuern) ausgegl ichen 

Die Expansion der Versicherungsleistungen stand in 
der zweiten Hälfte des Berichtszeitraums verstärkt 
unter dem Einfluß der rapiden Preissteigerungen im 
Gesundhei tssektor Al lerdings läßt sich das Wachs­
tum der Leistungen erst ab 1973 in eine Mengen- und 
eine Preiskomponente zer legen, da erst ab diesem 
Zeitpunkt zuverlässige Angaben über die Zahl der 

der Schadensrückstellungen} und die abgegrenzten, d. h. der 
jeweiligen Rechnungsperiode zugerechneten Prämieneinnah­
men zueinander in Verhältnis setzt. Wegen fehlender Daten war 
bei den hier ausgewiesenen Schadenquoten eine Abgrenzung 
der Prämien nicht möglich Der dadurch bedingte Niveaufehler 
dürfte jedoch gering sein, da Krankenversicherungsprämien in 
der Regel in unterjährigen Abständen entrichtet werden, sodaß 
die Prämienüberträge in das jeweils nächste Jahr kaum ins Ge­
wicht fallen. Dementsprechend stehen im Nenner der vorliegen­
den Schadenquoten die laufenden Prämieneinnahmen (ein­
schließlich Nebenleistungen), im Zähler der Schadenaufwand. 
Dabei wurden alle Größen um die Anteile der Rückversicherer 
vermindert. 

Übersicht 8 

Die Entwicklung der privaten Krankenversicherungen 

Prämienein­ Vers icherungs­ Schadenauf- Schaden­ Erträge und Auszahlungen Absch luß­ Regieau 
nahmen (net lo] le is tungen wsnd 1 ) quote 1 ) Gewinne aus für Prämien­ kos ten 3 ) gen 1 ] 
einschl ießl ich (netto) (netto) Vermögens­ rückvergü tung (netto) (nette 

Neben ­ anlagen') und Gewinn­
le is tungen anteile 

in Mill S i n % in Mill s 
1959 432 255 _ — 17 13 33 73 

1961 562 331 - - 23 25 43 89 

1963 724 428 437 60 4 31 33 53 111 

1965 910 579 596 65 5 41 39 63 136 

1967 1 135 738 760 67 0 48 45 80 167 

1969 1 491 964 989 66 3 68 51 108 203 

1971 1 936 1 263 1 297 67 0 91 83 154 252 

1973 2 539 1 683 1 749 68 9 120 90 225 320 

1975 3 580 2 466 2 583 72 2 194 112 298 428 

1977 4 7 1 0 3 206 3 331 70 7 287 152 370 521 

1978 5 189 3 5 1 6 3 586 69 1 350 178 389 580 

Q Veröf fent l i chungen des Bundesmin is ter iums für Finanzen bet re f fend die Ver t ragsvers icherung, eigene Berechnungen - ^ Siehe Fußnote " ) im Text — 3 ) Abzüg l i ch Auf­

wendungen für die Vermögensverwa l tung — 3) Provis ionen und sonst ige Au fwendungen für die Außenorganisat ion — J ) Schadenbearbe i tungskos ten Au fwendungen für die 

laufende Verwal tung Sozial le istungen Kostens teuern 
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Übersicht 9 

Risken, Leistungsfäile und Versicherungsieistungen in der Krankenversicherung seit 1972 

Anzahl der Risken Leistungsfäl le Vers icherungs ie is tungen (brut to) 

in 1 000 1973 = 100 in 1 000 1973 - 100 in Will S 1973 = 

1972 2 100'] 94 - - 1 514 88 

1973 2 228 100 563 100 1 729 100 

1974 2 344 105 616 109 2 054 119 

1975 2 285 103 653 116 2511 145 

1976 2 435 109 666 118 2 946 170 

1977 2 703 121 672 119 3 248 188 

1978 2 770 124 695 123 3 559 206 

Q- Verband der Vers icherungsunte rnehmungen Öster re ichs Bundesmin is te r ium für Finanzen — ' | Schätzung des Vers icherungsverbandes 

jährl ichen Schadenfälie in der Krankenversicherung 
vorl iegen Dabei zeigt sich, daß von 1973 bis 1978 die 
Schadenfälle jährl ich im Durchschni t t nur um 4 1 / 2 % zu­
nahmen, während die Versicherungsleistungen im 
gleichen Zeitraum um 15%% jährlich st iegen Daraus 
errechnet sich eine Erhöhung des Leistungsauf­
wands je Schadenfall um 10 1/ 2% im Jahr Im Vergleich 
dazu betrug die jährl iche Veränderungsrate des Ver­
braucherpreis index weniger als 7%. Der Unterschied 
zwischen der gesamtwir tschaft l ichen Teuerung und 
jener im Gesundhei tswesen dürfte zu einem großen 
Teil der sogenannten "übergeordneten Inflation" zu­
zurechnen sein, die auf den mediz in isch-technischen 
Fortschri t t und die damit verbundenen Verbesserun­
gen in den Untersuchungs-, Behandlungs- und Pfle­
gemethoden zurückgeht . 

Im Gegensatz zum Lebensversicherungsgeschäft 
wurde die Entwicklung der privaten Krankenversiche­
rungen durch den Ausbau des Sozialversicherungs­
systems in den letzten beiden Jahrzehnten zunächst 
nachweisbar beeinträcht igt Dies war vermut l ich des­
halb der Fall, weil sich die Deckungsbereiche der pri­

vaten Vol lversicherungen und der gesetzl ichen Kran­
kenversicherung wei tgehend überschneiden Hinzu 
kommt, daß in der Krankenversicherung zum Unter­
schied von der Lebensversicherung die Versiche­
rungsverhältnisse nicht auf Grund langfristiger Ver­
träge fixiert sind Mitte der sechziger Jahre, als die 
gesetzl iche Krankenversicherung auf die in der Land­
wirtschaft selbständig Tätigen ausgedehnt wurde, 
gingen daher bei den privaten Krankenversicherun­
gen die Vol lversicherungen zurück Dies konnte erst 
später durch die Auswei tung der Zusatzversicherun­
gen ausgegl ichen werden Dennoch expandierten die 
Risken in der Krankenversicherung von 1972 bis 1978 
— nur für diesen Zeitraum sind sie einigermaßen ge­
nau erfaßt — mit einer durchschni t t l ichen Jahreszu­
wachsrate von 4 ' / 2 % viel rascher als die Lebensver-
sicherungspol izzen ( + 2%). Dies dürfte hauptsächl ich 
auf die geringere Marktsät t igung bei den Krankenver­
s icherungen zurückzuführen sein, die im Durch­
schnit t der letzten sieben Jahre des Berichtszeit­
raums nicht einmal halb soviel Risken (rd 2,4 Mi l l ) 
auswiesen wie die Lebensversicherungen. 

Übersicht 10 

Die Entwicklung des Versichertenstandes In der gesetzlichen 
Krankenversicherung 

Beitrags- Ohne Bei - A n s p r u c h s b e r e c h -
zahlende t ragsle i - t ig te insgesamt 
Kranken- s tung 

ver- mit ver­
s icher te s icher te 

Angehö­
r ige 

in 1 000 Personen in % der 
Wohnbe­
vö lkerung 

1959 3 620 1 793 5 413 77 2 

1961 3 691 1 830 5 521 77 9 

1963 3 774 1 873 5 647 78 7 

1965 4 186 2 462 6 648 91 6 

1967 4.249 2 394 6 643 90 7 

1969 4 344 2 398 6 742 91 2 

1971 4 435 2 422 6 857 91 9 

1973 4.521 2 643 7 164 95 2 

1975 4 600 2 684 7 284 96 9 

1977 4 724 2 689 7 413 98 6 

1978 4 751 2 687 7 438 99 1 

Q. Hauptverband der Öster re ich ischen Sozia lvers icherungsträger e igene Be rech ­

nungen 

Die Schadens- und Unfallversicherungen 

Der Anteil der in dieser Kategorie zusammengefaßten 
Sparten an den im inländischen Direktgeschäft einge­
nommenen Brut toprämien ging zwischen 1959 und 
1978 von 72% auf 62% zurück Die Schadens- und Un­
fal lversicherungsprämien wuchsen nicht nur im Un­
tersuchungszei t raum insgesamt unterdurchschni t t ­
l ich, sondern auch in allen hier abgegrenzten Teiipe-
rioden (vgl Übersicht 3) Insbesondere in den Jahren 
von 1971 bis 1975 expandierten sie deut l ich langsa­
mer als die Lebens- und Krankenversicherungsprä­
mien 

Die Schadens- und Unfal lversicherungen bilden aller­
dings zusammen ein sehr heterogenes Aggregat Als 
Vers icherungsnehmer treten — mit unterschiedl i ­
chem Schwergewicht in den einzelnen Sparten — so­
wohl Wir tschaf tsunternehmungen als auch Haushalte 
auf Daneben sind die Schadensversicherungsspar­
ten in unterschiedl icher Weise mit der Entwicklung 
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Übersicht 11 

Die Entwicklung der Schadens- und Unfallversicherungen 

Brut toprämien Net toprämien Selbstbehal ts­
quo te 

Inländisches 
Di rek tgeschäf t 
in % der Brut ­

toprämien 

Erträge und 
Gewinne aus 
Ve rmögens ­

anlagen') 

Vers icherungs­
leistungen 

(netto) 

Provis ionen 
und sonst ige 

Organisat ions­
kos ten (netto) 

Regieaus 
gen s ) 

(netto) 

in Mi l S i n % in Mill S 

1959 3.312 2.20O 66 4 69 6 172 927 354 496 
1961 4 490 3 096 69 0 66 7 250 1.345 500 620 
1963 5 663 3 992 70 5 64 8 293 1 944 712 774 
1965 7 105 5 113 72 0 65,8 362 2 617 887 884 
1967 8 646 6 469 74 8 69 0 504 3 458 1 169 1 096 
1969 10416 8 083 77 6 68 0 679 4 402 1 600 1 343 
1971 13 801 10 853 78 6 67 1 814 6 232 2 039 1 603 
1973 17 705 14 006 79 1 70 8 1 052 7 755 2 568 2 133 
1975 20 795 16158 7 7 7 73 2 1 453 9 1 2 6 2 936 2 757 
1977 25 918 20.566 79 4 74 3 1 884 11 124 3 790 3 374 
1978 28.392 22.322 78 6 73 5 2 197 11 823 4.223 3 661 

Q Veröf fent l i chungen des Bundesmin is ter iums für Finanzen bet re f fend die Ver t ragsvers icherung — ') Abzüg l i ch Au fwendungen für die Vermögensverwa l tung — ; ) Schaden­

bearbe i tung und -Verhütung Au fwendungen für die laufende Verwal tung Sozial le istungen Kostens teuern 

best immter Wirtschaftsbereiche (Landwirtschaft, In­
dustr ie, Transportwesen u a.) verknüpft . Spartenspe­
zif ische Eigenheiten ergeben sich schließlich noch 
dadurch, daß in einigen wenigen Sparten die Versi­
cherungsnehmer — entgegen dem in der Vertrags­
vers icherung sonst geltenden Freiwil l igkeitsprinzip — 
gesetzl ich zum Abschluß einer Vers icherung ver­
pfl ichtet s ind. Angesichts all dieser Unterschiede 
überrascht es nicht, daß sich das Prämienaufkommen 
in den einzelnen Sparten zwischen 1959 und 1978 
zum Teil recht unterschiedl ich entwickel te. Am ra­
schesten st iegen mit einer durchschni t t l ichen jährli­
chen Veränderungsrate von 24% die Prämien in der 
Rechtsschutzvers icherung, in der kleinen Eiementar-
vers icherung ( + 23 1 / 2%), in der Lei tungswasserversi­
cherung ( + 20%) und in der Haushaltsversicherung 
( + 17%%); ferner wuchsen die Prämien in der Elek­
t rogeräte-Zusatzversicherung seit 1966 — ab diesem 
Zei tpunkt wi rd diese Sparte in den Verbandsber ich­
ten gesondert ausgewiesen — mit einer durch­
schnit t l ichen Jahresrate von 26% Nur geringe jährli­
che Prämienzuwächse gab es hingegen in der Feuer­
vers icherung ( + 10%o), in der Maschinenversicherung 
und in der Kfz-Unfal lversicherung mit jeweils + 9 % 
sowie in der Hagelversicherung (rund + 7 % ) . 
Im Gegensatz zu den nahezu ausschließlich im inlän­
d ischen Direktgeschäft tät igen Lebens- und Kranken­
versicherern erzielen die Schadens- und Unfallversi­
cherungen auch im inländischen Rückvers icherungs-
sowie im Auslandsgeschäft beträcht l iche Prämiener­
träge Von den im Untersuchungszei t raum e ingenom­
men Prämien entfiel zwar erwartungsgemäß der über­
wiegende Teii (70,6%o) auf die im Inland selbst abge­
schlossenen Vers icherungen, deren Antei l zudem 
seit Anfang der siebziger Jahre ste igende Tendenz 
hatte. Immerhin stammten jedoch 12,4%o der Prämien 
von im Inland übernommenen Rückversicherungen 
und 14,3%) aus dem ausländischen Därektgeschäft 

Nur 2,6%o der Prämien f lössen aus dem indirekten 
Auslandsgeschäft zu, obschon es in d iesem Bereich 
die höchsten relativen Prämienzuwächse gab 
Der vergl ichen mit den anderen Sparten hohe Antei l 
des indirekten Geschäfts bei den Schadens- und Un­
fal lversicherungen hat sein Gegenstück in den ver­
gleichsweise niedrigen Selbstbehal tsquoten. Im 
Durchschni t t der Jahre 1959 bis 1978 betrug der 
Selbstbehalt 77,0% des Brut togeschäfts, wobei s ich 
die Selbstbehal tsquote beinahe jedes Jahr erhöhte 
und 1978 bereits 78,6% erreichte Dazu t rugen — ne­
ben dem Umstand, daß der Selbstbehalt auch in fast 
allen Einzelsparten rascher expandierte als das Brut­
togeschäf t — Strukturverschiebungen bei. Während 
Sparten mit hohen Selbstbehal tsquoten (z B die Kfz-
Haftpfl icht-, die Rechtsschutz- und die Haushaltsver­
sicherungen) überdurchschni t t l iche Prämienzu­
wächse verzeichneten, dominierten unter den lang­
sam wachsenden Sparten solche mit niedrigen 
Selbstbehal tsquoten (z B die Feuer-, die Maschi­
nen- und die Hagelversicherungen). 
Die Nettoprämieneinnahmen der Schadens- und Un­
fal lversicherungen bl ieben i m Berichtszei traum mit 
einer Jahresrate von 13,0% hinter den vergleichbaren 
Leistungen ( + 14,3%) zurück Diesen Unterschied 
gl ich auch das Wachstum der Vermögensert räge und 
-gewinne ( + 14,3%) nicht aus, die bei den Schadens­
und Unfal lversicherungen absolut nur geringe Bedeu­
tung haben. Die Provisionen und sonst igen Organisa­
t ionskosten erhöhten sich durchschni t t l ich um 13,9% 
im Jahr, die Regieauslagen (Schadenbearbei tung und 
- V e r h ü t u n g , Aufwendungen für die laufende Verwal­
tung, Sozial leistungen, Kostensteuern) h ingegen nur 
um 11,1%. 

Weder aus der langfristigen Entwicklung der Prämien 
und Leistungen noch aus ihren jährl ichen Schwan­
kungen kann bereits auf die technische Belastung in 
einzelnen Jahren geschlossen werden Dies ist nur an 
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Übersicht 12 

Schadenquoten für eigene Rechnung in wichtigen Sparten der Schadens- und Unfallversicherungen 

1970 1971 1972 1973 1974 1975 1976 5977 1978 

Feuer . 4 5 9 49 7 47 2 40 3 37 5 41 6 40 9 40 4 40 2 

Feuer Be t r i ebsun te rb rechung 28 1 68 9 33 8 27 4 20 2 1 6 7 42 8 31 9 29 6 

Haushalt 52,5 58 2 54 2 56 6 61 0 6 3 5 62 6 56 9 59 1 

Haftpf l icht 54 9 55 0 54 2 55 1 56,3 59 2 51 3 54 4 57 5 
Unfall . . 4 3 6 45 4 41 6 41 7 38 7 39 7 41 2 38 9 43 9 

Kfz-Haftpf l icht 78 5 75,8 78,5 80,5 79 2 81 0 78 5 75 6 71 6 

Kfz-Unfal l 1 9 3 1 9 4 18 8 18 0 1 5 9 12 4 14 2 13 3 18 1 

Kfz-Fahrzeug 77 5 74 1 69 6 65 0 61 3 59 2 62 6 60 9 59 3 
E inbruchd iebstah l 69 3 75 4 75 7 68 3 57 2 54,5 50 9 48 1 47 1 
Maschinen 58 2 59 7 62 4 55 8 60 8 65 1 57 1 57 6 57 7 

Lei tungswasser 66 2 67 5 57 9 53 9 57 0 59 7 59 8 63 4 56 7 

Glasbruch 42 7 41 8 43 9 4 4 7 4 5 6 46 0 47 3 43 2 42 6 

Hagel 82 4 79 0 91 9 46 6 75 8 88 4 53 9 84 4 84 7 

Garantie und Kredit 39 4 37 0 38 8 40 8 41 8 60 0 53 8 65 8 68 6 

Transpor t 64 7 71 7 69 7 66 5 63 2 69 5 69 8 73 9 73 2 

Rechtsschutz 34 1 39 3 40 0 42,8 39 9 42 1 46 2 44 0 51 4 

Kleine Elementar 32 6 18 0 28,5 30 2 26 4 25 6 63 5 26 7 28 6 

Schadens- und Unfal lvers icherungen 
insgesamt 6 5 6 66 0 66 1 65 0 6 3 4 64 6 6 3 6 61 4 59 9 

Q: Eigene Berechnungen nach Daten aus den Veröf fent l i chungen des Bundesmin is te r iums für Finanzen bet re f fend die Ver t ragsvers icherung 

Hand der zeitl ich abgegrenzten Prämieneinnahmen 
und der Schadenaufwendungen (Leistungen erwei­
tert um die Veränderungen der Schadenrückste l lun­
gen) mögl ich, aus denen sich jährl iche Schadenquo­
ten errechnen lassen (auf Grund der Datenlage aller­
dings erst ab 1970) Im vor l iegenden Fall wurden die 
Ertrags- und Aufwandsst röme um die Antei le der 
Rückversicherer vermindert , sodaß sich aus ihnen 
Schadenquoten für eigene Rechnung ergeben 
In den meisten Sparten schwankten die Schadenquo­
ten zwischen 1970 und 1978 beträcht l ich In der ge­
messen am Prämienaufkommen weitaus wicht igsten 
Sparte — der Kfz-Haftpf l ichtversicherung — blieb al­
lerdings die Schadenquote fast die gesamte Periode 
hindurch unverändert hoch Das rasche Wachstum 
der Leistungsaufwendungen ging in der Hauptsache 
auf die kräftige Zunahme des durchschni t t l ichen 
Schadenaufwands je Versicherungsfal l zurück, woge­
gen die Zahl der Schäden kaum st ieg Da sich die 
Lage in der Kfz-Haftpf l ichtversicherung trotz mehrma­
liger Tari ferhöhungen nicht nachhalt ig entspannte, 
wurde Mitte 1977, nach einer mehrjährigen Reform­
diskussion, ein "Bonus-Malus-System" einge­
führ t 1 7 ) 

Außer in der Kfz-Haftpf l ichtsparte gab es noch in der 
Transport- und, zumindest in der Mehrzahl der erfaß­
ten Jahre, in der Hagelversicherung einen relativ zu 
den abgegrenzten Prämien überdurchschni t t l ich ho­
hen Schadenaufwand. In der Kfz-Fahrzeug- sowie in 
der Einbruch- und Diebstahlversicherung nahmen die 
Schadenquoten seit Anfang der siebziger Jahre, als 
sie vergleichsweise hoch gewesen waren, beinahe 
ununterbrochen ab Umgekehrt entwickel ten sich die 

! 7) Vgl. Verband der Versicherungsunternehmungen Öster­
reichs. Geschäftsbericht über den Zeitraum vom 1 Juli 1976 
bis 30 Juni 1977 S 13-16 

Rechtsschutz- sowie die Garantie- und Kreditversi­
cherungen; in beiden Sparten hatten die 1970 noch 
besonders niedrigen Schadenquoten stark ste igende 
Tendenz 

Die sekundären Versicherungsgeschäfte 

Da die Vertragsversicherungen in ihrer Eigenschaft 
als Kapitaisammelstellen mit den Kredi tunternehmun­
gen zum Sektor der Finanzintermediäre zusammen­
gefaßt werden, liegt es nahe, ihre aktiv- und passiv­
seit igen Geschäfte auch unter monetären Gesichts­
punkten zu untersuchen Die folgende Darstel lung 
beschränkt sich auf die Entwicklung der Vermögens­
anlagen des privaten Vers icherungssektors seit 1959 
und deren Einfluß auf den Geld- und Kapitalmarkt 
Ausgeklammert wird hingegen die Frage nach der 
Stellung der auf Versicherungsverträgen beruhenden 
Forderungen gegen Privatversicherungen in den Por­
tefeuil les der privaten Nichtbanken Dies ist ein Pro­
blem der Vermögens- , insbesondere der Geldnach­
frageanalyse, auf das hier nicht eingegangen w i rd . 
Mit der versicherungswir tschaft l ichen Vermögensbi l ­
dung ist ferner eine Reihe betr iebswirtschaft l icher 
Probleme verbunden, die hier nur am Rande behan­
delt werden sollen Es geht dabei vor allem um die 
Frage, ob die Vermögensanlagen den Anforderungen 
hinsichtl ich Liquidisierbarkeit, Ertragskraft und Si­
cherheit genügen, wie sie die Ausübung der primären 
Versicherungsgeschäfte verlangt Zur Klärung dieses 
Problems wäre eine simultane Betrachtungsweise nö­
t ig, die die Interdependenz zwischen dem eigent­
l ichen Vers icherungsgeschäf t und den Anlageent­
scheidungen berücksicht igt . Nicht zuletzt wegen der 
mangelhaften stat ist ischen Basis ist ein derart iges 
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Vorgehen für den Vers icherungssektor insgesamt zur 
Zeit nicht mögl ich 

Das Ausmaß der Vermögensbildung bei den 
Versicherungen 

Die Vermögensanlagen der privaten Vers icherungs­
wi r tschaf t 1 8 ) expandierten im Berichtszeitraum mit 
einer durchschni t t l ichen Rate von + 1 4 , 1 % jährl ich 
und erreichten Ende 1978 75,1 Mrd S Der "reale" 
(d h mit dem Verbraucherpreis index 1976 deflatio-
nierte) Wert des Vermögens st ieg jährl ich um 8,7%. 
Die Kapitalbi ldung vol lzog sich im privaten Versiche­
rungssektor etwas langsamer als im Kreditapparat, 
sodaß der Antei l der Vertragsversicherungen an dem 
durch die Zusammenfassung beider Sektoren gebi l­
deten Vermögensaggregat von rund 6VZ% Anfang der 
sechziger Jahre auf etwas mehr als 5% Ende 1978 
sank 

Für das Wachstum der Kapitalanlagen der Versiche­
rungen sind nicht nur die Salden aus Prämieneinnah­
men und Ausgaben (für Leistungen und Verwaltungs­
aufwand) ausschlaggebend. Da die eigentl iche Ver­
s icherungstät igkei t in einzelnen Spartengruppen un­
terschiedl iche Vermögensbestände erfordert, hängt 
das Ausmaß der Kapitalbi ldung auch von Strukturver­
schiebungen im Vers icherungssektor ab 
Die Niveauunterschiede zwischen den Vermögensbe­
ständen in den einzelnen Vers icherungszweigen sind 
Folge der verschiedenen Verfahren zur Finanzierung 
der Versicherungsleistungen Beim sogenannten Um­
lageverfahren, das in den Nicht lebenssparten der Ver­
t ragsversicherungen angewendet wi rd , werden die 
Prämien in der Höhe der für das jeweil ige Jahr erwar-

, e ) Die Anlagen werden hier ausgedrückt durch die aggregierte 
Bilanzsumme des Versicherungssektors Auf Grund der unzu­
reichenden Datenlage wurden tntrasektorale Forderungen/Ver­
bindlichkeiten nicht herausgerechnet Dies impliziert zwar einen 
Niveaufehler von etwas mehr als 2%, ändert jedoch nicht die 
Beurteilung des Wachstums der Vermögensanlagen 

teten Ausgaben für Versicherungsleistungen und Ver­
waltungsaufwand festgelegt . Kapitalfonds werden bei 
d iesem Finanzierungsverfahren nur aus zwei Gründen 
in nennenswertem Umfang gebi ldet: entweder, wenn 
das Geschäftsjahr nicht mit der Periode zusammen­
fällt, für die das Risiko gedeckt und die Prämie be­
zahlt ist, sodaß in der Bilanz eine Rechnungsabgren­
zung notwendig w i rd ; oder, wenn das Eintreten des 
Versicherungsereignisses und die Erbr ingung der da­
mit verbundenen Versicherungsleistungen in ver­
schiedene Rechnungsper ioden fallen Die in diesen 
Fällen akkumul ierten Fonds scheinen als "Prämien­
übert räge" bzw als "Rückstel lungen für schwebende 
Vers icherungsle istungen" auf der Passivseite der 
Versicherungsbi lanz auf 

Im Gegensatz zum Umlageverfahren, das auf die 
Ubereinst immung von Einnahmen und Ausgaben in 
jeweils einer Rechnungsper iode abzielt, verlangt das 
Anwartschaf tsdeckungsverfahren, daß zu jedem Zeit­
punkt die erwarteten Versicherungsleistungen und 
Verwal tungskosten durch die bis dahin angesammel­
ten Prämieneingänge und die auf dieses Kapital er­
zielten Erträge gedeckt sind Den zu diesem Zweck 
akkumul ierten Kapitalfonds stehen auf der Passiv­
seite der Bilanzen die sogenannten "Deckungsrück­
stel lungen" gegenüber ; sie spielen im vers icherungs­
wirtschaft l ichen Vermögensbi ldungsprozeß quanti ta­
tiv eine weit bedeutendere Rolle als die "Prämien­
übert räge" und die "Rückstel lungen für schwebende 
Vers icherungsie is tungen" Das Anwartschaf tsdek-
kungsverfahren ist in der Lebensversicherung ge­
setzl ich vorgeschr ieben und begründet deren inner­
halb des Vers icherungssektors dominierende Posi­
t ion als Finanzintermediär 

Ergänzend zu den bisherigen Ausführungen ist noch 
darauf hinzuweisen, daß auch außerhalb der Lebens­
versicherung in den HUK-Sparten (Haftpfl icht-, Unfall-
und Krankenversicherungen) Deckungsrückste l lun­
gen zu f inden sind Die Deckungsrückste l lung der 
Krankenversicherung umfaßt die Al terungsrückste l -

Übersicht 13 

Aggregierte Bilanzsummen der Vertragsversicherungen 

Vers icherungen insgesamt Lebensvers icherung Krankenvers icherung Schadens- und Unfal lversiche­
rung 

Mill S i n % Mill S i n % Mill S i n % Mill S i n % 

1959 6 123 100 

1961 8 679 100 

1963 11 233 100 

1965 14 251 100 4 863 34 1 893 6 3 8 495 59 6 

1967 18 388 100 6 673 36 3 1 118 6 I 10 598 57 6 

1969 23 312 100 8 785 37 7 1 447 6 2 13 081 5 6 1 

1971 29 708 100 11 425 38 5 1 891 6 4 16 392 55 2 

1973 38 670 100 15915 41 2 2 501 6 5 20 255 52 4 

1975 50 514 100 22 488 44.5 3 304 6 5 24 722 48 9 

1977 65 218 100 28 927 4 4 4 4 535 7 0 31 756 48 7 

1978 75 061 100 33 861 45 1 5.246 7 0 35 954 47 9 

Q: Verö f fen t l i chungen des Bundesmin is ter rums für Finanzen bet re f fend die Ver t ragsvers icherung 
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lung, die den mit dem Alter wachsenden Krankheits­
kosten Rechnung trägt, sowie die Sterbegeldrück­
stel lung. In der Unfall- und Haftpf l ichtversicherung 
werden Deckungsrückste l lungen für die laufenden 
Renten 1 9 ) und die manchmal vereinbarte Prämien­
rückgewähr gebi ldet 
Auf Grund der unterschiedl ichen Spartenentwicklung 
im Primärgeschäft ergab sich im Berichtszeitraum 
auch bei den Kapitalanlagen eine Strukturverschie­
bung Zwar hielten die Schadensversicherer auch 
1978 noch den größten Teil des Vers icherungsvermö­
gens; ihr Anteil ist jedoch zwischen 1964 und 1978 
von über 60% auf unter 50%) gefallen. Gleichzeit ig 
st ieg der Antei l der Lebensvers icherungsunterneh­
men am Bilanzvermögen des Vers icherungssektors 
von rund einem Drittel auf 45%o Nur 1977 kam es zu 
einem nennenswerten Bruch in dieser Entwicklung. 
Da in d iesem Jahr die 1972 in hoher Zahl abgeschlos­
senen fünfjährigen Lebensversicherungsverträge fäl­
lig wurden und die Auszahlungen überdurchschni t t ­
lich erhöhten, nahmen die Kapitalanlagen der Lebens­
versicherungen wenig zu Die Krankenversicherun­
gen schließlich konnten ihren Antei l am Bilanzvermö­
gen in der Untersuchungsper iode ger ingfügig auf 7%o 
erhöhen 

Die Kapitalbi ldung der Versicherungen wird durch die 
versicherungswirtschaft i iche Praxis einer eher vor­
s icht igen Wahl der zur Ermitt lung der Deckungsrück­
stel lungen erforderl ichen Rechnungsgrundlagen (Ri­
s ikowahrscheinl ichkei ten, Rechnungszins, Verwal­
tungsaufwand) gefördert Vor allem in der Lebensver­
s icherung wurde dieses Prinzip in der Vergangenheit 
noch durch den Trend zur Verr ingerung der Sterbe­
wahrscheinl ichkei ten gestärk t 2 0 ) Die Vers icherungs­
nehmer werden zwar an den durch die Differenz zwi­
schen veranschlagten und tatsächl ichen Rechnungs­
grundlagen entstehenden Gewinnen zu wenigstens 
85% beteil igt Bis zu ihrer Ausschüt tung , die in der 
Regel mit der Auszahlung der Vers icherungssumme 
zusammenfäl l t , werden diese Gewinne jedoch bei 
den Versicherungen akkumul iert und erhöhen so die 
Kapitalbi ldung in diesem Sektor. Im untersuchten 
Zeitraum schwankten die in der Bilanz ausgewiese­
nen Rückstel lungen für Gewinnbetei l igungen gemes­
sen an der Deckungsrückste l lung zwischen 6% und 
9%. 

1 9) Zum Unterschied von der Lebensversicherung, wo die Dek-
kungsrücksteifung angesichts erwarteter Versicherungsleistun­
gen gebildet wird, erfolgt in der Unfall- und Haftpflichtversiche­
rung die Fondsbildung erst nach Eintritt des Versicherungsfalls 
wenn die daraus entstehenden Verbindlichkeiten bereits fest­
stehen; dieses Finanzierungsverfahren wird in der versiche­
rungswirtschaftlichen Literatur als Kapitaldeckungsverfahren 
bezeichnet. 
2°) Dies gilt nur, wenn die Lebensversicherung als Er- oder Ab­
lebensversicherung betrieben wird; bei den Rentenversicherun­
gen führt die Abnahme der Sterbewahrscheinlichkeiten zu einer 
Verschlechterung des Verhältnisses zwischen den mit Hilfe äl­
terer Sterbetafeln prognostizierten und den tatsächlichen Ver­
sicherungsleistungen 

Die Struktur der Kapitalanlagen 

Die Unterschiede zwischen den einzelnen Versiche­
rungszweigen erfordern nicht nur verschieden hohe 
Kapitalbestände Sie beeinflussen zudem die Struktur 
der Kapitalanlagen. Ein Grund dafür liegt in den unter­
schiedl ichen Risikosituat ionen, denen sich die Versi­
cherer gegenübersehen In den meisten Sachsparten 
etwa streuen Höhe und Zei tpunkt der Vers icherungs­
leistungen im Durchschni t t stärker um die jeweil igen 
Erwartungswerte, als dies in der Lebensversicherung 
der Fall ist Das deshalb größere l l l lquiditätsrisiko der 
Sachversicherungen bewirkt, daß sie ihre Portefeuil­
les in der Regel liquider anlegen als die Lebensversi­
cherungen. Dazu trägt auch der Umstand bei, daß die 
Lebensversicherer in gewissem Umfang ein "hed-
ging" bet re iben: Durch den Erwerb langfristiger Ver­
mögenswer te passen sie die Fr ist igkeitsstruktur ihrer 
Forderungen an jene ihrer Verbindl ichkeiten an; damit 
s ichern sie sich tei lweise gegen die Z insschwankun­
gen ab, die während des Bestehens langfristiger Ver­
sicherungsverträge eintreten 
Ein weiterer Grund für die spartenspezi f ischen Unter­
schiede in den Vermögensdisposi t ionen liegt in der 
gesetzl ichen Differenzierung der Anlagevorschr i f ten. 
Zur Besicherung der Deckungsrückste l lungen zuge­
lassene (deckungsstockfähige) Vermögenswer te ha­
ben vom Gesichtspunkt ihrer Sicherheit s t rengere 
Kriterien zu erfüllen als die zur Deckung der sonst i ­
gen technischen Verbindl ichkeiten zulässigen Anla­
gen 2 1 ) . 

Die Anlageentscheidungen der Vers icherungen hän­
gen jedoch nicht nur von ihren durch die primäre Ver­
sicherungstät igkei t best immten Präferenzen bezüg­
lich Liquidität, Rentabilität und Sicherheit der Vermö­
genswerte ab Einen entscheidenden Einfluß dürf ten 
auch die Nachfrage- und Angebotsbed ingungen auf 
den verschiedenen Märkten für Real- und Finanzkapi­
tal haben Der eng begrenzte Kreis von Markttei lneh­
mern und die geringen Umsätze auf einigen dieser 
Märkte verzerren die Subst i tut ionsbeziehungen zwi ­
schen konkurr ierenden Anlageformen und erschwe­
ren die rasche Anpassung der tatsächl ichen an die 
gewünschten Portefeui l lebestände. 
Eine drit te Gruppe von Einflußfaktoren auf das Porte­
feuil leverhalten der Privatversicherungen stellen die 
ordnungs- und ablaufpol i t ischen Eingriffe der Wäh­
rungsbehörden in den österre ichischen Finanzsektor 
dar. Beispiele hiefür sind etwa die Maßnahmen der 
staatl ichen Sparförderung, die Gestal tung der Kapital­
marktpol i t ik oder die zeitweise Einbeziehung des Ver­
s icherungssektors in die staatl iche Kredi tkontrol le. 

2 1) Siehe dazu Versicherungsaufsichtsgesetz § 77 und § 78 

366 



Monatsber ichte 7/1980 

Die einzelnen Formen der Vermögenshaltung 2 2} 

Der von den Privatversicherungen gehaltene Bestand 
an B a r g e i d und E i n l a g e n bei inländischen 
Kredi tunternehmungen ist von 0,9 Mrd S im Jahr 
1959 auf 6,7 Mrd S im Jahr 1978 gewachsen Sein 
Antei l an den gesamten Kapitalanlagen der Versiche­
rungen schwankte zwischen 17%% und 8 1/ 2%. Inner­
halb dieses Vermögensaggregats spielen die Sicht-
und Termineinlagen sowohl von den Niveaus als auch 
den Zuwächsen her die bedeutenste Rolle Sie fun­
gieren als Transakt ionskasse, vor allem zum Aus­
gleich der Saisonschwankungen der Ein- und Aus­
zahlungen Daneben dienen sie zur Überbrückung 
des Zei t raums zwischen Mittelzufluß und z insbr ingen­
der Veranlagung Schließlich dürf te ein Teil der auf 
den kurzfr ist igen Konten gehaltenen Mittel Spekula­
t ionen dienen und bei erwarteten Kursgewinnen auf 
den Kapitalmarkt fl ießen. Vergleichsweise langsam 
wuchsen in der Vergangenheit die Spareinlagen in 
den Versicherungsportefeui i les. Hauptgrund für ihre 
mäßige Bedeutung dürfte die im Untersuchungszei t ­
raum bei Spareinlagen vorgeschr iebene Respirofräst 
gewesen sein Eine geringe Dynamik hatten in der un­
tersuchten Periode auch die Bargeldbestände und 
Notenbankguthaben Den Vers icherungen gelang es 

" ) Im folgenden werden jene Aktiva vernachlässigt, die vermut­
lich nicht nach portefeuilletheoretischen Gesichtspunkten ge­
plant werden und für die es außerdem keine Märkte gibt: Forde­
rungen an Versicherungsunternehmungen aus laufenden Ge­
schäftsbeziehungen, Außenstände bei Versicherungsnehmern 
und Vertretern, sonstige Aktiva 

offenbar, ihre Kassenhaltung ökonomischer zu ge­
stalten, wozu sicherl ich das Vordr ingen des bargeld­
losen Zahlungsverkehrs mit beitrug 
Für die auffälligste Veränderung des Vers icherungs­
portefeuil les sorgten im Berichtszeitraum der Rück­
gang des Antei ls der W e r t p a p i e r b e s t ä n d e 
und das gleichzeit ige Vordr ingen der d i r e k t e n 
F o r d e r u n g e n 2 3 ) . Der Wertpapieranteäi an den 
Kapitalanlagen sank von 30,8% im Jahr 1959 auf 
22,2%o 1974; danach hatte er wieder ste igende Ten­
denz Umgekehrt hat sich der Anteil der Direkt forde­
rungen mehr als verdoppel t und lag 1978 bei 45% 
Auch gemessen an der Entwicklung des Kapital­
markts verlor die Wertpapierhaltung der privaten Ver­
s icherungswir tschaft an Bedeutung: 1978 machten 
die von den Vers icherungsunternehmen gehaltenen 
inländischen festverzinsl ichen Wertpapiere von fast 
13 Mrd. S nicht einmal mehr 5% des Rentenwertum­
laufs aus, wogegen ihr Antei l in der ersten Hälfte der 
sechziger Jahre noch bei 10% gelegen war. 
Die Verschiebung von der t i tr ierten zur nichtt i t r ierten 
Kredi tgewährung ist in allen Versicherungszweigen 
zu beobachten. Maßgebend hiefür war vermut l ich der 
bis vor kurzem recht geringe Entwick lungsstand des 
österre ichischen Kapitalmarkts Erst seit 1975, als der 
rezessionsbedingt hohe Finanzbedarf des Bundes 
das Emissionsvolumen sprunghaft steigen ließ, kann 
zumindest der Primärmarkt für festverzinsl iche Wert­
papiere selbst im internationalen Vergleich als entwik-

1 3) Siehe hiezu "Anlagen der Versicherungen, Monatsbe­
richte 11/1962, S 506 

Ubersicht 14 

Die Struktur der versicherungswirtschaftlichen Kapitalanlagen 

Kassenbe­ Wer t ­ Bete i l igungen Bebaute und Schu ldsche in ­ Po l izzen Vor­ •Hypothekar­ Einbehaltene Kapital­
s tand, Gut ­ papiere 

Bete i l igungen 
unbebaute fo rde rungen auszahlungen dar lehen Depots anlagen 

haben bei Grunds tücke u n d Dar­ (mün ­ insgesamt 
Kred i tun ter ­ lehen delsicher) 
nehmungen 
(inkl OeNB) 

in Miil S (bzw in % der gesamten Kapitalanlagen 

1959 914 7 1 632 2 100 4 1 0B3 2 1 009 3 18 1 284 6 256 7 5 299 2 

(17 3) 130,8) (1,9) (20 4) (19 1) (0 3) (5 4) (4 8) (100 0) 

1961 1 163 1 2 439.9 142 9 1 437 4 1 602 2 27 8 372,3 346 3 7.531 9 

(15 4) (32 4) (1 9) (191) (21.3) (0 4) (4 9) (4 6) (100,0) 

1963 1 289 6 3 053 1 152 0 1.824 6 2 383 0 45 9 4 8 7 1 572 7 9 808,0 

(13 1) (31 1) (1 6) (18 6) (24 3) (0 5) (5 0) (5.8) (100 0) 

1965 1 4 8 5 1 3 967 9 236,4 2 2 1 8 4 3318 ,3 71 5 616 9 593 1 12 507,6 
(11 9) (31 7] (19) (177) (26.5) (0 6) (4 9) (4 7) (100,0) 

1967 1 563,5 4 701 4 274 0 2 817 6 5 234 1 126 4 710 1 640 0 16 067 

(9 7) (29 3) (1 7) (17.5) (32.6) (0 8) (4,4) (4 0) (100 0) 

1969 1 8 6 0 7 5 72S8 371 6 3 655.8 7.299 4 191 2 8 0 5 1 728 1 20.638,7 

(9 0) (27 8) (1,8) (177) (35 4) (0 9) (3 9) (3 5) (100 0) 
1971 2 199 6 6.588 9 908 6 4 159 9 9 980 7 248 9 885 0 8 5 6 1 25 827,6 

(8 5) (25,5) (3,5) (16 1) (38 6) (1 0) (3 4) (3 3) (100 0) 

1973 3 1045 7 635 7 1 1449 5 079 8 14 288 9 353 0 928,5 991 3 33.526,6 

(9,3) (22 8) (3 4) (152) (42,5) (1 D (2.8) (3 0) (100 0) 

1975 4 196 1 1 0 8 1 6 9 1 174 8 6 646 6 18 887 1 551 5 1 251 5 1 182 1 44.706 6 
(9.4) (24 2) (2 6) (14 9) (42 3) (1 2) (2 8) (2.6) (100 0) 

1977 5 600,5 13 695 0 1.515,3 7 507 0 25 643 4 654 5 1.814 6 1 545 4 57.975 7 

(9 7) (23 6) (2 6) (13 0) (44 2) (1 D (3 1) (2 7) (100 0) 

1978 6 665 3 1 5 9 1 7 0 1 645,8 8 052 5 30 406,6 792 6 1 981 2 1 52B7 66.990 6 

(10 0) (23 8) (2 5) (120) (45 4) (1 2) (3 0) (2,3) (100 0) 

Q. Veröf fent l i chungen des Bundesmin is ter iums für Finanzen bet re f fend die Ver t ragsvers icnerung 
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kelt ge l ten 3 4 ) . 1975 stieg erstmals seit einem Jahr­
zehnt der Wertpapieranteäi am Vers icherungsvermö­
gen wieder. Einer nachhalt igen Belebung der Wertpa-
piernachfrage steht allerdings das nach wie vor be­
scheidene Niveau des österre ichischen Sekundär­
markts en tgegen 2 5 ) Denn die vom Standpunkt insti­
tutioneller Anleger wicht igste Eigenschaft des Wert­
papiers, seine rasche Liquidisierbarkeit, ist an das Be­
stehen eines gut entwickel ten Sekundärmarkts ge­
knüpft Ein weiterer, die Rentenwertnachfrage der 
Versicherungen noch immer dämpfender Faktor ist 
die Dominanz des Bundes und des Kreditapparats 
unter den Emittenten auf dem Kapitalmarkt Sie er­
schwert es den Versicherungen, beim Erwerb von 
Rentenwerten auf die gesetzl ich geforderte Streuung 
der Kapitalanlagen zu achten 

Die direkten Darlehen waren nicht nur die am rasche­
sten wachsende Anlageform des Vers icherungssek­
tors Seit den späten sechziger Jahren dominierten 
sie auch absolut, und zwar in allen drei hier unter­
schiedenen Versicherungszweigen 1978 erreichten 
sie 30,4 Mrd . S oder 45,4% des insgesamt veranlag­
ten Vermögens Rechnet man noch die Hypothekar­
darlehen und die in der Lebensversicherung übl ichen 
Polizzenvorauszahlungen hinzu, erhöhen sich diese 
Werte auf 33,2 Mrd. S bzw 49,5%) Der größte Schuld­
ner war dabei der Sektor der privaten Nichtbanken, 
dessen Antei l im langjährigen Durchschni t t bei 60% 
lag Es fo lgten die Öffentlichen Stellen mit einem A n ­
teil von 30%) bis 40% und die Kredi tunternehmungen, 
auf die nur 3% bis 6% entfielen 
Der hohe Antei l der privaten Nichtbanken an den di­
rekten Darlehen ist das Gegenstück zur geringen 
Präsenz dieses Sektors auf dem Kapitalmarkt und in 
den Wertpapierportefeui l les der Vers icherungen 
Beide Phänomene beruhen darauf, daß sich Direkt­
kredite hinsichtl ich Laufzeit und Betrag besser an die 
Bedürfnisse mittelgroßer und kleinerer Wir tschaf tsun­
ternehmungen (aber auch Gemeinden) anpassen las­
sen und geringere Nebenkosten verursachen als 
Wertpapierkredi te 2 6 ) Vom versicherungswir tschaft l i ­
chen Standpunkt spricht schließlich für die direkte 
Darlehensgewährung, daß die dabei mit dem Kredit­
nehmer begründete Geschäf tsbeziehung unter Um­
ständen auch dem eigentl ichen Vers icherungsge­
schäft zugute kommt 1959 entsprachen die von den 
Vers icherungen anderen Sektoren gewährten Direkt­
kredite rund 3% der Bankkredite an inländische Nicht-

2 4) Vgl H. Handler. Institutionen und Strukturen des österreichi­
schen Kapitalmarktes, Monatsberichte 2/1980, S. 54f. 
a s) So sind etwa in der Bundesrepublik Deutschland die auf den 
Rentenwertumiauf bezogenen Umsätze inländischer festver­
zinslicher Wertpapiere an der Börse allein höher als in Öster­
reich die entsprechenden Umsätze insgesamt (also an der 
Börse und bei den Kreditunternehmungen). 
2 5) Das Kostenargument gilt nach der Einführung der sogenann­
ten Kreditsteuer im Jahr 1977 wahrscheinlich nur noch in abge­
schwächter Form 

banken, 1978 etwa 5 1 / 2% 2 7) Damit nahmen die Privat­
versicherungen zuletzt auf dem Markt für Direktkre­
dite in der Größenordnung eine ähnliche Stel lung ein 
wie der Volksbankensektor Aus währungspol i t ischer 
Sicht ist diese Entwicklung nicht unproblemat isch 
Immerhin besteht die Mögl ichkeit , daß Mit telaufbr in­
gung und Kredi tgewährung der Vers icherungen l iqui-
di täts- und kreditpol i t ische Maßnahmen der Wäh­
rungsbehörden zum Teil in ihrer Wirksamkeit beein­
trächt igen. In der Vergangenheit veranlaßten daher 
die Währungsbehörden im Zuge aligemeiner Kredi tre­
str ikt ionen, daß auch die Vers icherungswir tschaf t ihre 
Kreditvergabe zeitweise e inschränkt 2 8 ) 
Eine wicht ige Anlageform der Vers icherungswir t ­
schaft sind die bebauten und unbebauten G r u n d ­
s t ü c k e Ihr Antei l am gesamten Bi lanzvermögen 
nahm zwar im untersuchten Zeitraum laufend ab und 
betrug zuletzt nur noch rund 12%o Ihre tatsächl iche 
Größenordnung wird in den Jahresabschlüssen je ­
doch stark unterschätzt, da sie dort mit ihren um die 
Abschre ibungen verminderten Anschaf fungswer ten 
angesetzt sind Die laufenden Werts te igerungen bei 
den Realitäten führen zur Bildung vermut l ich recht 
umfangreicher, prakt isch allerdings nicht abschätzba­
rer stiller Reserven bei den Vers icherungen Die Ver­
anlagung in Gebäude und Grundstücke ist im Gegen­
satz zu den Finanzanlagen gegen inflationäre Ent­
wicklungen geschützt und gewinnt daher bei erwarte­
ten Preissteigerungen an Attraktivität Dennoch hat 
sich der relative Rückgang dieser Anlagekategor ie in 
den Versicherungsbüanzen während der Inf lat ionspe-
riode Mitte der siebziger Jahre nur abgeschwächt , er 
wurde jedoch nicht gestoppt 

Ähnl ich dem Liegenschaftserwerb schützen auch 
B e t e i l i g u n g e n an anderen Wir tschaf tsunterneh­
mungen vor inf lat ionsbedingten Realvermögensein­
bußen Da sie ebenfalls höchstens zum Anschaf­
fungswert bilanziert werden dürfen, sind die in Über­
sicht 14 angegebenen Antei le vermut l ich stark unter­
bewertet Al lerdings ist zu beachten, daß die ausge­
wiesenen Betei l igungen in überwiegendem Maße 
Folge der innersektoralen Verf lechtungen in der Ver­
sicherungswirtschaft sind Die Bereitstel lung von Ri­
sikokapital an Wir tschaf tsunternehmungen außerhalb 
des Vers icherungssektors spielt demgegenüber eine 
vergleichsweise geringe Rolle 

Eine versicherungsspezi f ische Vermögensform sind 
die e i n b e h a l t e n e n D e p o t s Sie entstehen 
bei Unternehmungen, die auch als Rückversicherer 
tätig s ind, dadurch, daß die Erstversicherer Teile der 
RückVersicherungsprämien zurückhal ten, um sie 

2 7) In den direkten Darlehen der Versicherungen sind auch sol­
che an das Ausland enthalten ihr Betrag fällt jedoch nicht ins 
Gewicht. 
2 S ] Kreditbeschränkungen für die Versicherungen gab es bisher 
in den Jahren 1955 und 1956 sowie von Ende 1972 bis Ende 
1975 
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selbst zu verwalten Es handelt sich daher bei den 
einbehaltenen Depots um rein innersektorale Forde­
rungen bzw. Verbindl ichkeiten Ihre Entwicklung ist 
naturgemäß eng mit jener des Rückversicherungsge­
schäfts verknüpft Die Abnahme des Antei ls der De­
pot forderungen seit Mitte der sechziger Jahre erklärt 
sich deshalb aus dem relativen Rückgang des indirek­
ten Vers icherungsgeschäf ts. 

Die Rentabilität der Kapitalanlagen 

Aus den aggregierten Daten der "Versicherungsstat i ­
stik" läßt sich die Rentabilität der Kapitalanlagen nur 
ungenau best immen Es sind zwar die Vermögenser­
träge und -gewinne in den drei Hauptversicherungs­
zweigen ausgewiesen, nicht jedoch die zur Berech­
nung methodisch einwandfreier Renditen erforderl i ­
chen Gebäudeabschreibungen und Aufwandszinsen. 
Die in Übersicht 15 angegebenen Rendi ten 2 9 ) dürften 
daher um rund einen Prozentpunkt gegenüber " r ich­
t ig" berechneten Vermögensrendi ten erhöht sein Al ­
lerdings wirkt dieser datenbedingten Überschätzung 
der Vermögensrentabi l i tät in der Regel eine, wenn 
auch kaum quantif izierbare Unterschätzungstendenz 
entgegen. Denn auf Grund des im Handelsrecht gel­
tenden Niederstwertpr inzips haben die vor allem bei 
hoher Inflation bedeutenden Wertzuwachse bei Reali­
täten und Betei lungen auf die rechnungsmäßigen 
Renditen keinen Einfluß Bei deren Interpretation ist 

z 9) Die Rendite r der Periode f errechnet sich nach der soge­
nannten Hardy-Formel aus 

V,+ 1 T v, — o, 

Dabei steht J, für die jeweiligen Vermögenserträge und -ge­
winne und V, für den Vermögensstand. Siehe etwa E Zwinggi 
Versicherungsmathematik Basel 1945 S 115f 

Übersicht 15 

Vermögensrenditen der Vertragsversicherungen 1) 

Lebens- Kran- Scria- Vers i - „Reale" 
vers i - kenver- dens- c h e r u n - Rendi te 

che rung siehe- u n d Un- gen ins- der Versi -
rung lal lversi- gesamt che run -

cha rung gen ins­
g e s a m t ) 

in % 

1961 6 2 2 7 

1963 6 2 3 5 

1965 7 1 5 5 5,5 6 1 1 2 

1967 6 9 5,3 6,3 6.5 2 5 

1969 7 0 5 8 6 7 6 8 3 8 

1971 7 3 5.9 6 8 6 9 2 2 

1973 7.3 5 9 7 1 7 1 - 0 4 

1975 6 4 7 3 7 8 8 1 - 0 . 3 

1977 8 9 7 7 7 8 8,3 2.8 

1976 8 7 8 2 8 0 8 3 4 7 

Q: Eigene Berechnungen — ') Vermögenser t räge und -gewinne (abzügl ich 

Kosten der Vermögensverwal tung) bezogen auf die durchschn i t t l i chen jähr l ichen 

Kapitalanlagen — ! ) Nominel le Rendi te der Vers icherungen abzügl ich der Verän­

derungsrate des Verbraucherpre is index 

daher Vorsicht geboten ; Sowohl das Niveau als auch 
die Schwankungen der Renditen hängen maßgeblich 
von den Bewertungsvorschr i f ten und den bilanzpolit i­
schen Maßnahmen der Unternehmungen ab. 
Aus den vor l iegenden Berechnungen geht hervor, 
daß die nominel len Renditen zwischen 1965 und 1978 
in allen drei Hauptversicherungszweigen ste igende 
Tendenz hatten Die Zunahme war in den Schadens­
und UnfaHsparten sowie in der Krankenversicherung 
stärker als in der Lebensversicherung. Der Anst ieg 
der nominel len Renditen reichte jedoch nicht aus, in 
den Jahren hoher Inflation Mitte der siebziger Jahre 
für eine stet ige Entwicklung der "realen" (d h um die 
Inflation bereinigten) Rentabilität der vers icherungs­
wirtschaft l ichen Kapitalanlagen zu sorgen 

Peter Szopo 
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