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Die Prdmieneinnahmen der privaten Versicherungswirtschaft nahmen im Jahr 2015 kaum zu (+0,2%), weil die Einnahmen der Le-
bensversicherung rucklaufig waren (-1,2%) und die Umsdtze in der Schaden-Unfallversicherung nahezu stabil blieben (+0,4%). Die
Versicherungsdurchdringung sank in Osterreich damit auf 5,1% des BIP, wdhrend auf dem europdischen Markt ein geringer An-
stieg zu verzeichnen war. Die Prognosen der Prémieneinnahmen in Osterreich fir die Jahre 2016 und 2017 sind verhalten. Seit An-
fang 2016 gelten neue Vorschriften zur Berechnung des Mindestkapitalerfordernisses fUr Versicherungsunternehmen. Die dazu
vorgegebene risikolose Zinsstrukturkurve der europdischen Versicherungsaufsicht wird in Zukunft Schwankungen des Eigenmittel-
bedarfs erzeugen. Die neuen Eigenmittelvorschriften erzwingen eine konservative Veranlagungsstrategie mit niedrigen zu erwar-
tenden Ertragen; sie werden 2016 in einem Stresstest erprobf.

Private Insurance Industry Showed Weak Premium Dynamics in 2015

The Austrian insurance industry was faced with a weak premium growth in 2015 (+0.2 percent). Based on shrinking revenues from
life insurance (-1.2 percent) and stable revenues in non-life and accident insurance (0.4 percent), the insurance density declined
towards 5.1 percent of GDP. The unfavourable development in Austria occurred against a background of slightly improving reve-
nues af the European level. Forecasts for 2016 and 2017 are moderate. At the beginning of 2016 new rules for the computation of
minimum capital reserves became effective. The European supervisory authority published a riskless yield curve for the computa-
fion of solvency capital which will generate fluctuations in the future minimum capital requirement. The new rules will force insur-
ers to follow a conservative portfolio strategy with low expected returns; they will be subject to a stress test in 2016.
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Die Primieneinnahmen der privaten Versicherungswirtschaft nahmen im Jahr 2015
kaum zu (+0,2%). Diese Entwicklung beruhte auf einem RUckgang der Préimienein-
nahmen in der Lebensversicherung (-1,2%) bei nahezu stabilen Umsatzen in der
Schaden-Unfallversicherung (+0,4%). Einzig die private Krankenversicherung ver-
zeichnete 2015 eine Wachstumsbeschleunigung auf +4,3% (2014 +3,3%); sie hat aber
wegen des vergleichsweise geringen Pramienaufkommens (Ubersicht 1) nur wenig
Einfluss auf die Gesamtentwicklung. Damit setzte sich — nach einer kurzen Pause im
Jahr 2014 - die mittelfristige Strukturverschiebung von der Lebensversicherung zu
den beiden anderen Versicherungszweigen fort. Neben dem verhaltenen Wirt-
schaftswachstum durften auch die Niedrigzinspolitik der Europdischen Zentralbank
und die Reaktion der Versicherungsunternehmen auf erhdhte Eigenkapitalanforde-
rungen nach der EinfGhrung von Solvency Il die schwache Dynamik und den Struk-
turwandel bestimmen.

Das Verhdlinis zwischen den inldndischen Versicherungsprédmieneinnahmen und . . .
Wd&hrend die Versicherungs-

dem nominellen Bruttoinlandsprodukt (Versicherungsdurchdringung) ging 2015 wie- durchdringung in Osterreich
der leicht zuriick (Ubersicht 1). Damit entwickelte sich der Versicherungsmarkt in Os- sank, verzeichnete der euro-
terreich im EU-Vergleich unterdurchschnittlich — im Durchschnitt der EU-Lander stieg pdische Markt einen Anstieg.

die Versicherungsdurchdringung laut Swiss Re (2016) um 0,1 Prozentpunkt auf 6,9%.
Traditionell entsteht die Differenz durch die Dominanz des 6ffentlichen Umlagever-
fahrens in der &sterreichischen Altersvorsorge (Url, 2015). Dadurch bleibt das Préa-
mienaufkommen in der kapitalgedeckten Altersvorsorge vergleichsweise niedrig:
Wdhrend die Versicherungsdurchdringung in der Lebensversicherung im EU-Durch-
schnitt 2015 4,2% betrug, wurden in Osterreich nur 2% des Bruttoinlandsproduktes fur
Lebensversicherungen aufgewendet. Im Bereich der Nicht-Lebensversicherung — zu
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Die Dynamik der Auslands-
einnahmen &sterreichischer
Versicherungsunternehmen
verlagerte sich weiter von
Ostmittel- und SUdosteuropa
nach Westeuropa.

FUr die Jahre 2016 und 2017
wird in Osterreich eine ver-
haltene Steigerung der Pré-
mieneinnahmen erwartet.

Die Versicherungswirtschaft
fand 2015 in Westeuropa all-
gemein schwierige Bedin-
gungen vor.
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dem auch die Krankenversicherung zahlt — lag die Versicherungsdurchdringung in
Osterreich mit 3,2% (2015) Uber dem EU-Vergleichswert (2,7%).

Ubersicht 1: Abgegrenzte Bruttoprémien

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

2011 18.922 36,7 2.0 54,3 5,3
2012 18.743 34,6 9.4 56,0 5,1
2013 18.922 34,1 9.7 56,2 A
2014 18.928 35.6 10,0 54,4 52
2015 18.969 35,1 10,4 54,5 A

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

Zusatzlich zu den AktivitGten auf dem Inlandsmarkt sind einige 6sterreichische Versi-
cherungen auch grenziberschreitend mit Tochterunternehmen im EWR bzw. in Ost-
mittel- und SUdosteuropa tatig. Insgesamt wurden dabei 9,4 Mrd. € (-1,5%) an Pr&-
mien eingenommen. Durch die Abschaffung von Steuervorteilen und den RiUckzug
aus einigen Teilmdrkten ergab sich gegenuber 2014 ein leichter RGckgang. Der
GroBteil der Einnahmen stammte aus EWR-Landern (6,1 Mrd. €; insbesondere Tsche-
chien, Polen und Slowakei), auf die Nicht-EWR-Lander dieser Region entfielen
0.7 Mrd. €. Wahrend die Prémieneinnahmen aus Ostmittel- und SUdosteuropa stag-
nierfen oder sogar ruckldufig waren, nahmen die Einnahmen aus Westeuropa auf
2,6 Mrd. € zu (+3,1%). International t&tige &sterreichische Versicherungsgruppen ver-
ringerten die Zahl ihrer Auslandsbeteiligungen in Ostmittel- und Sudosteuropa von 98
auf 92 und damit den Anteil ausl@ndischer Prdmien an inren Gesamteinnahmen auf
48,3% (2014: 49%). Daten zu den Einnahmen aus dem Dienstleistungs- und Zweignie-
derlassungsverkehr &sterreichischer Unternehmen im EWR liegen erst fur 2014 vor: Mit
571 Mio. € wurde dieser Vertriebsweg deutlich weniger genutzt als in den Vorjahren
(—28.3% gegenuber 2013).

FUr das laufende Jahr 2016 erwartet der Verband der Versicherungsunternehmen
Osterreichs eine Stagnation des Pramienvolumens (-0,3%), fUr 2017 eine leichte Erho-
lung (+1,5%). Seit Anfang 2016 sind Prdmienzahlungen fur Lebens-, Unfall- oder Kran-
kenversicherungen nicht mehr als Sonderausgaben von der Einkommensteuer ab-
setzbar (BGBI. | Nr. 163/2015). Diese MaBnahme im Zuge der Gegenfinanzierung der
Einkommensteuerreform betrifft vorerst nur Neuvertrdge, wird aber nach Ablauf ei-
ner Ubergangsregelung von funf Jahren auch die Altveriréige betreffen. Entspre-
chend geddmpft sind die Erwarfungen fUr die Lebensversicherung, die Primienein-
nahmen duirften heuer um 4,2% und 2017 um 0,3% schrumpfen. Diese pessimistische
Prognose berUcksichtigt bereits vorliegende Informationen Uber den Einbruch der
Einmalerldge zu Jahresbeginn 2016. Er ist jedoch weniger auf die Einschrdnkung der
steuerlichen Absetzmdglichkeiten zurUckzufGhren, sondern zeigt die Angebotsverrin-
gerung der Versicherer aufgrund héherer Eigenkapitalanforderungen fUr dieses Pro-
dukt unter Solvency Il. Die Krankenversicherung befindet sich auf einem stabilen
Pfad, sie wird aber dennoch einen leichten Wachstumsknick verzeichnen (jeweils
+3,5%). FUr die Schaden-Unfallversicherung sind die Aussichten 2016 etwas ungunsti-
ger als zuletzt (+1,9%), das Wachstum wird erst 2017 wieder an Dynamik gewinnen
(+2,4%). In diesem Szenario wurde die Versicherungsdurchdringung 2016 wieder un-
ter die 5%-Grenze sinken.

Die Versicherungswirtschaft fand 2015 in Westeuropa allgemein schwierige Bedin-
gungen vor (Swiss Re, 2016). Inflationsbereinigt schwachte sich das Prémienwachs-
tum in der Lebensversicherung gegentber dem Vorjahr deutlich ab (+1,3%). Auf
groBen Mdarkten wie Deutschland (-2,5%) und den Niederlanden (-8,7%) reagierte
der Sektor negativ auf das Niedrigzinsumfeld, wdhrend in den nordischen Landern,
in Frankreich (+2,9%) und GroBbritannien (+2,4%) ein Anstieg zu verzeichnen war.
Ahnlich gespalten zeigte sich der Markt fir Nicht-Lebensversicherungen (+1,5%). In
Ladndern mit konsumgetragener Konjunktur stiegen die Prdmieneinnahmen kraftig

WIFO-Monatsberichte, 2016, 89(9), S. 643-653 WIFO



PRIVATVERSICHERUNGSWIRTSCHAFT 2015 W

(etwa in Deutschland inflationsbereinigt +2%), wdhrend die Umsdatze der Versicherer
in Griechenland (-6%) und Italien (-2,7%) unter dem Vorjahresniveau lagen.

Die Lebensversicherung entwickelte sich in Ostmittel- und SGdosteuropa 2015 bereits
das dritfte Jahr in Folge ungUnstig. Insgesamt blieben die Primieneinnahmen um
3.5% unter dem Vorjahresniveau. Auf den beiden groBten Mdarkten Polen (—4,9%)
und Tschechien (-12,6%) waren wegen des Wegfalls von Steuerbefreiungen fur Ein-
malerlige hohe RUckgdnge zu verzeichnen. In Kroatien (+11,2%), Rumdnien
(+10,1%) und Bulgarien (+14,8) wuchsen die Primieneinnahmen hingegen mit zwei-
steligen Raten. Aufgrund des Grenzkonfliktes mit Russland setzte der ukrainische Le-
bensversicherungsmarkt 2015 seinen steilen Abschwung fort (-31,6%). In der Nicht-
Lebensversicherung war in der Region ebenfalls ein UmsatzrGckgang zu beobach-
ten (-4,9%), der nahezu ausschlieBlich dem russischen und ukrainischen Markt zuzu-
rechnen war. In Russland sanken die Prémien im Gefolge des Wirtschaftsabschwun-
ges um 12%, in der Ukraine konfliktbedingt um 24,4%. Innerhalb des EWR expandierte
die Kfz-Versicherung kraftig; sie ermdglichte der Privatversicherungswirtschaft insge-
samt in Ungarn (+6,7%), Tschechien (+4,5%) und Polen (+2,1%) ein Gberdurchschnitt-
liches Ergebnis.

Der Versicherungsmarkt ent-
wickelte sich 2015 in Ost-
mittel- und SUdosteuropa
ungunstig.

1.  Richtlinie Solvency Il umgesetzt

Auf EU-Ebene wurde noch in der zweiten Jahreshdlfte 2015 eine Einigung Uber die
Richtlinie Uber den Versicherungsvertrieb erzielt (IDD, EU 2016/97). Sie wird eine weit-
gehende Harmonisierung der Regeln fur alle Vertriebswege von Versicherungen
bringen und bietet den Mitgliedsldndern in einigen wichtigen Bereichen Wahiméog-
lichkeiten. Ausnahmen gibt es nur fir Annexversicherungen in der Sach- und Reise-
versicherung, in denen ein Anbieter den Kunden gleichzeitig mit dem Verkauf seiner
Ware bzw. Dienstleistung eine Versicherung fur Defekte, Verluste oder die Beschadi-
gung eines Gutes sowie fUr nicht konsumierte Dienstleistungen (z. B. wegen Stornie-
rung des Verfrages) anbietet. Die IDD erfordert fur Versicherungsvermittler weiterhin
eine Registrierung, und sie mUssen eine Berufshaftpflichtversicherung vorweisen. Neu
hinzu kommen Ausbildungsmindeststandards und die Pflicht, laufend Fortbildungs-
kurse zu besuchen. In Bezug auf die Vergutung des Vertriebes beschrdnkt sich die
Richtlinie auf ein Verbot von VergUtungsstrukturen, die die Wahrnehmung des best-
maoglichen Interesses der Kunden durch den Vertrieb beeintfréchtigen. In diesem Zu-
sammenhang wurde intensiv ein Provisionsverbot diskutiert; die EU entschloss sich je-
doch zu einer Wahimoglichkeit der Mitgliedsldnder in deren nationaler Umsetzung.
Finnland, Danemark, GroBbritannien und die Niederlande werden z. B. das bereits
bestehende Provisionsverbot wahlen, wéhrend sich Osterreich auf einen Hinweis auf
den Zahler der Provision und die Struktur der Vergutung (z. B. Mengenbonus) be-
schrénken wird. Die Bekanntgabe der Provisionshéhe soll nur auf Kundenwunsch
verpflichtend sein.

Die IDD sieht fUr alle Versicherungsprodukte ein Produkfinformationsblatt vor, auf
dem Kunden die wichtigsten Informationen zur Versicherung leicht versténdlich zu-
sammengefasst vorfinden. Das Produktinformationsblatt muss zumindest den Versi-
cherungszweig, den Deckungsumfang, die Zahlungsform, die Verfragsdauer, die
Pflichten des Versicherten und des Versicherungsunternehmens sowie die Kundi-
gungsmoglichkeiten enthalten. Die IDD soll sp&testens Anfang 2018 in den EU-Mit-
gliedsldndern umgesetzt sein.

Nach einigen Probeldufen im Vorfeld erfolgt seit Jahresbeginn 2016 die Berechnung
des Solvenzkapitals in der Versicherungswirtschaft entsprechend Solvency Il. Dieses
am Kreditwesen angelehnte Regelwerk zur Berechnung des notwendigen Eigenka-
pitals fUr Versicherungsunternehmen benutzt sowohl fUr die Aktfiva als auch fUr die
Passiva einen risikobasierten Ansatz. Die europdische Aufsichtsbehdrde EIOPA verdf-
fentlicht eine risikolose Zinsstrukturkurve, um die Berechnung des besten Schatzwer-
tes fUr die versicherungstechnischen RUckstellungen zu erleichtern. Da Lebensversi-
cherungsvertrge lange Laufzeiten haben kdnnen, reichen die verbleibenden Rest-
laufzeiten dieser Zinsstrukturkurve bis zu 150 Jahre in die Zukunft. Die Zinsstrukturkurve
fUr kurze Restlaufzeiten hédngt von den aktuellen Marktzinss@tzen ab. Deshalb verdn-
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Die Richtlinie fir den Versi-
cherungsvertrieb sieht nun-
mehr auch fUr Nicht-Lebens-
versicherungen ein Produkt-
informationsblatt vor.

Die Regelungen von
Solvency Il zur Berechnung
der regulatorisch vorge-
schriebenen Eigenkapital-
quote traten mit Jahresbe-
ginn 2016 in Kraft.
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EIOPA gibt zur Berechnung
des Solvenzkapitals eine Zins-
strukturkurve vor. Der langfris-
tige Zinssatz betréigt fir Os-
terreich 3,75%.
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dert sich der beste Schatzwert fUr versicherungstechnische Rickstellungen entspre-
chend dem Zinsumfeld zum Zeitpunkt der Erstellung einer Solvenzbilanz. Theoretisch
heben einander die Auswirkungen einer Zinssatzdnderung auf der Aktiv- und der
Passivseite der Versicherungsbilanz auf, wenn die Fristigkeitsstruktur der Veranlagun-
gen mit jener der RUckstellungen vollstdndig Ubereinstimmt. Da dies in der Praxis
nicht vorkommen wird, schwankt in Zukunft der Unterschied zwischen marktkonsis-
tent bewerteten Veranlagungen und Ruckstellungen. Diese Differenz wird als "ver-
fogbare Eigenmittel" eines Versicherungsunternehmens bezeichnet und bildet die
Grundlage fur die Berechnung des Mindestkapitalerfordernisses. Preisinderungen
auf dem Finanzmarkt werden die verfugbaren Eigenmittel in Zukunft mehr oder we-
niger stark beeinflussen.

Abbildung 1 zeigt die von EIOPA fUr &sterreichische Versicherer vorgegebene risiko-
lose Zinsstrukturkurve zum 31. Dezember 2015 sowie zum Vergleich die Schatzwerte
der EZB auf Grundlage der Daten vom 30. Dezember 2015 und vom 23. August 2016.
Da keine Marktdaten fur lGngere Laufzeiten vorliegen, setzt EIOPA am beobachte-
ten liquiden Handelswert fUr die l&ngste Restlaufzeit an und verldngert von diesem
Punkt ausgehend die Zinsstrukturkurve fir hdhere Restlaufzeiten. FUr Osterreich wird
dabei eine langfristige Konvergenz zum Wert von 3,75% angenommen. Dieser Wert
beruht auf einer kUnftig erwarteten Inflationsrate von 2% j&hrlich und einem langfris-
tigen Durchschnittswert fUr den Realzinssatz im Euro-Raum von 1,75%. Wie der Ver-
gleich zwischen Anfang und Mitte 2016 zeigt, verschob sich die Zinsstrukturkurve for
mittlere und I&ngere Restlaufzeiten im Gefolge des erweiterten Anleiheankaufspro-
gramms der Europdischen Zentralbank um etwa 1 Prozentpunkt nach unten und
wurde flacher. Bei einer Senkung der Zinsstrukturkurve steigen sowohl die versiche-
rungstechnischen Ruckstellungen als auch der Marktwert der Veranlagungen. Bei
einer Verflachung der Zinsstrukturkurve — wie sie seit Anfang 2016 zu beobachten ist —
kann jedoch der Nettoeffekt auf die verfugbaren Eigenmittel deutlich negativ sein,
besonders wenn ein Versicherungsunternehmen wegen der aktuellen Unsicherheit
Uber die kinftige Zinsentwicklung Uberwiegend kurzfristig veranlagt ist und die erwar-
teten Leistungen in der ferneren Zukunft anfallen. Die negativen Werte der aktuellen
EZB-Zinsstrukturkurve fUr weite Bereiche kurzer liquider Restlaufzeiten in Abbildung 1
verschdrfen dieses Problem.

Abbildung 1: Zinsstrukturkurve zur Berechnung des Markfwertes

versicherungstechnischer Rickstellungen von EIOPA und Zinsstrukturkurve der EZB
40 -
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Q: EIOPA, EZB. Der langfristige Wert der Zinsstrukturkurve von EIOPA (150 Jahre) betragt 3,75%. Zinsstruktur-
kurve der EZB: AAA-bewertete Staatsanleihen mit Erfragsraten des Spotmarktes vom 30. Dezember 2015.
EZB-Schd&tzung: vom 23. August 2016.

Die Veranlagungspolitik der Lebensversicherer wird daher in Zukunft verstérkt von
der Passivseite der Bilanz bestimmt sein und nicht mehr von erwarteten Erfrégen der
Kapitalanlagen auf der Aktivseite, deren Kovarianz und dem Prinzip der kaufmdanni-
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schen Vorsicht. Daher ist langfristig mit niedrigeren erwarteten Kapitalertrdgen zu
rechnen, und der Aufbau einer ausreichenden kapitalgedeckten Altersvorsorge er-
scheint geféhrdet. Ahnlich negative Auswirkungen sind auch fir die klassischen Le-
bensversicherungen mit einer Mindestertragsgarantie zu erwarten: Sie kdnnten we-
gen des hohen Eigenmittelbedarfs vom Markt genommen oder nur mehr mit abge-
schwdchten Garantieformen angeboten werden.

Mit der Auswirkung einer anhaltenden Niedrigzinsphase auf die Versicherungsunter-
nehmen befasste sich bereits der lefzte Stresstest der europdischen Versicherungs-
wirtschaft (EIOPA, 2014); sie wurde in einem weiteren Stresstest 2016, im ersten Jahr
der verpflichtenden EinfGhrung von Solvency I, nochmals Uberprift. Das Szenario
von EIOPA enthdlt eine Kombination aus anhaltend niedrigen ZinssGtzen auf Staats-
anleihen, einem Abschwung der Aktienmarkte, einer Ausweitung der Zinsspannen zu
deutschen Staatsanleihnen, rGcklaufigen Immobilienpreisen und Verlusten alternativer
Veranlagungen (EIOPA, 2016). Interessanterweise nahm EIOPA fir Osterreich einen
im EU-Vergleich Uberdurchschnittlich hohen RUckgang der Preise von Wohn- (-7,8%)
und Geschdaftsimmobilien (-6,4%) an, obwohl sich der &sterreichische Immobilien-
markt in der Vergangenheit vergleichsweise stabil entwickelte. Der Test beschrankte
sich auf spezialisierte Anbieter von Lebensversicherungen und auf Mischkonzerne mit
Produkten, die eine Mindestertragsgarantie enthalten. Er wurde im Sommer 2016
durchgefuhrt; derzeit Uberprifen die nationalen Aufsichtsbehdérden die Ergebnisse;
die Verdffentlichung der Ergebnisse ist fir Ende 2016 vorgesehen.

Mitte 2016 fUhrte die EIOPA
einen Stresstest fUr reine Le-
bensversicherer und Misch-
konzerne durch. Die Ergeb-
nisse werden Ende des Jah-

res veroffentlicht.

2.  Weiterhin Uberdurchschnittliche Preissteigerungen im Versicherungssektor

Die Versuche der Europdischen Zentralbank zur Belebung der Inflation blieben auch
2015 erfolglos. In Osterreich folgte der Auftrieb der Verbraucherpreise dem européi-
schen Muster und verflachte 2015 ebenfalls (Ubersicht 2). Die im Verbraucherpreis-
index erfassten Versicherungsprodukte wurden von diesem Trend ebenfalls erfasst,
die Preiserhbhungen lagen jedoch deutlich Uber dem Durchschnitt des gesamten
Warenkorbes. Vergleichsweise stark hoben die Versicherer die Preise von Krankenzu-
satzversicherungen an, und innerhalb der Kfz-Versicherungen verteuerte sich die
Rechtschutzversicherung deutlich. Im Jahresverlauf 2016 durfte der Preisdruck for
Versicherungsprodukte allgemein abnehmen. Im Bereich der Hausratsversicherung
erfolgten die Preissteigerungen bisher im Gleichklang mit der allgemeinen Inflations-
rate.

Ubersicht 2: Privatversicherungsformen im Warenkorb des Verbraucherpreisindex

2016 2011 2012 2013 2014 2015 20167)
Gewicht Veradnderung gegen das Vorjahrin %
in%
Tarifprdmien
Hausratsversicherung 0,300 + 1,9 + 2,7 + 2,5 + 2,1 + 1.6 + 09
BUndelversicherung fUr Eigenheim 0.712 + 3,5 + 2,6 + 3.2 + 3.9 + 1.6 + 1.5
Krankenzusatzversicherung 1,749 + 2,2 + 2,1 - 13 + 1,7 + 28 + 2,2
Kfz-Haftpflichtversicherung (Pkw) 0.883 + 2,7 + 3.3 + 2,0 + 1,6 + 1.5 + 1,6
Kfz-Rechtschutzversicherung 0,039 + 1,3 + 2,4 + 19 + 10 + 2,1 + 1,6
Kfz-Teilkaskoversicherung 0,553 + 3.3 + 1.3 + 3.2 F 23 F 1.9 + 26
Privatversicherungsformen insgesamt 4,236 + 2,5 + 2.3 + 1,0 + 22 + 2,1 F 1.9
Verbraucherpreisindex insgesamt + 3.3 + 2.4 + 2,0 + 1.7 + 09 + 08

0,12 + 0,10 + 0,04

o

Beitrag der Privatversicherungsformen Prozentpunkte

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

Der Preis einer Versicherung wird durch die erwarteten Schéden, Sicherheitszuschla-
ge, die Verwaltungs- und die Vertriebskosten sowie die Kapitalertrdge bestimmt,
wobei die ausgezahlten Leistungen in der Schaden-Unfallversicherung im langjéhri-
gen Durchschnift (1983 bis 2015) etwa zwei Drittel der Primie ausmachen. Mit 65,4%
lag diese Schadenquote im Jahr 2015 unter dem langjdhrigen Durchschnitt (67,6%).
Besonders niedrig war sie in der Haushaltsversicherung sowie in den Versicherungen
gegen Einbruchsdiebstahl und Glasbruch - dies erklart auch die niedrige Inflations-
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+ 0,09 + 0,09

au

0,08

Die Schadenquote lag 2015
insgesamt etwas unter dem
langjéhrigen Durchschnitt
und erzeugt somit wenig
Druck auf den Preis von Ver-
sicherungen.
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Die Inflationsrate fUr Versi-
cherungsprodukte im VPI
und die Entwicklung der
durchschnittlichen Versiche-
rungsprdmie wichen auch
2015 von einander ab.

rate fUr Hausratsversicherungen laut VPI. Geringe Schadenquoten verzeichneten
auch die Kfz-Haftpflicht- und die Kfz-Insassenunfallversicherung, sodass hier weiterhin
ein Potential fUr eine geddmpfte Prémienentwicklung besteht.

Der VPI misst die Preisentwicklung anhand von Standardvertrédgen und bericksich-
figt damit nicht alle Komponenten der Preisgestaltung. Der Wechsel zwischen Bonus-
stufen, Rabatte oder die Ersparnisse aus einer Prdmienrickgewdhr sind darin z. B.
nicht enthalten. Daher berechnet das WIFO fur einige Versicherungen die durch-
schnittliche Prémie je versichertes Risiko. Diese Kennzahl erfasst Sondereffekte zwar
besser, kann aber immer noch verzerrt sein, etwa durch Anderungen des Deckungs-
umfanges einer Polizze. Die durchschnittliche Prémie fUr Kfz-Haftpflichtversiche-
rungen lag 2015 um 1,5% unter dem Wert des Vorjahres. In der Sach- (+0,5%) und in
der Schadenversicherung (+0,4%) blieb die Steigerung unter den Vergleichswerten
aus dem VPI. Insgesamt dUrfte 2015 der Wettbewerb in der Schadenversicherung
starker Uber die oben angefUhrten alternativen Instrumente der Preisgestaltung ge-
fUhrt worden sein.

3. Lebensversicherung profitiert von starker Ausweitung der Hypothekarkredite
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Die Entwicklung der Gesamtwirtschaft war 2015 durch eine geringfigige Belebung
des realen Akfivitatsniveaus bei geringen Preissteigerungen gekennzeichnet (Bilek-
Steindl et al., 2016). Besonders schwach entwickelten sich die nominellen verfugba-
ren Einkommen der privaten Haushalte (+0,4%), bereinigt um die Inflation schrumpf-
ten sie sogar (-0,6%). Dafur war der Ruckgang der Vermdgenseinkommen und des
BetriebsUberschusses in Verbindung mit einem Uberdurchschnittichen Anstieg des
Steuer- und Abgabenauftkommens bestimmend. Finanzdienstleister waren darGber
hinaus von der Ausweitung des Ankaufs von Anleihen durch die Europd&ische Zent-
ralbank negativ betroffen, weil damit die Zinssatze fUr alle Laufzeiten sanken und die
Renditen auf festverzinsliche Wertpapiere unattraktiv niedrig blieben. Die &sterreichi-
schen Privathaushalte reagierten auf dieses Umfeld mit einer Verringerung der Spar-
quote auf 6,9% (2014: 7,8%) und schrénkten ihre Geldvermdgensbildung auf
+8.1 Mrd. € ein; ihr Finanzvermodgen stieg damit um 1,8%. Die Struktur der Anlagen
verschob sich leicht von handelbaren Wertpapieren zu Einlagen und Investmentzer-
fifikaten. Der Anteil von Ansprichen an Lebensversicherungen und Pensionskassen
blieb stabil (Abbildung 2).

Abbildung 2: Verteilung des privaten Geldverm&gens
2015

AnsprUche aus

Lebensversiche- Sonstiges Bargeld und

Einlagen
19% 41%

rungen und 5%
Pensionskassen

Investment-
zertifikate
8%

Aktien, Anteilsrechte
21%

Festverzinsliche
Wertpapiere
6%

Q: OeNB. Gesamtfes Geldvermdgen: 602 Mrd. €.
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Unter diesen schwierigen Rahmenbedingungen war das Neugeschdft in der Lebens-
versicherung leicht rOckldufig. Mit 1,93 Mio. neu abgeschlossenen bzw. gednderten
Vertrdgen blieb der Vertrieb unter den Vorjahreszahlen. Nur in der Rentenversiche-
rung (+19,1%) und in der Ablebensversicherung (+19,5%) wurde die Vertragszahl ge-
steigert. Die starke Zunahme von Ablebens- und Kreditrestschuldversicherungen
durfte durch die weiterhin lebhafte Nachfrage der Privathaushalte nach Immobilien
verursacht sein. Im Jahr 2015 reagierten die privaten Haushalte stark auf die niedri-
gen Finanzierungskosten und nahmen neue Kredite fir Wohnbauzwecke im Wert
von 14,7 Mrd. € auf (+19,5%). Dementsprechend stieg die Versicherungssumme in
der Kreditrestschuldversicherung um 9 Mrd. €. Die durchschniftliche Versicherungs-
summe fUr NeuabschlUsse ist in dieser Branche mit 34.100 € Gberproportional hoch;
trotz sinkender Abschlusszahlen erméglichte dies eine Steigerung der neu gedeck-
ten Versicherungssumme in der Lebensversicherung auf 19,5 Mrd. € (+9,5%). Im Ge-
gensatz dazu verzeichneten die Ansparprodukte unter den Versicherungen eine
Abnahme nicht nur der NeuabschlUsse, sondern auch der Versicherungssumme je
Vertrag; z. B. wurden in der Kapitalversicherung um 7,4% weniger Verfrige mit einer
durchschnittlichen Versicherungssumme von 4.900 € (-11,1%) abgeschlossen.

Die prdmienbegunstigte Zukunftsvorsorge war in den letzten Jahren ein Motor der
Versicherungswirtschaft, erlitt aber angesichts unattraktiver Renditen auf dem Kapi-
talmarkt und der Kirzung der Férderbetrage im Jahr 2012 EinbuBen. Die Vertragszah-
len lagen 2015 mit 1,4 Mio. unter dem Vorjahreswert (-4,5%), und auch die Primien-
einnahmen waren rickl@ufig (auf 928 Mio. €, —4,4%) . Die durchschnittliche Hohe der
eingezahlten Prémie verharrte auf 648 €. Der Férdersatz fur die pradmienbegUnstigte
Zukunftsvorsorge orientiert sich an der Regelung fUr die Wohnbauférderung und
hangt von der Sekund&rmarkirendite fir Bundesanleinen ab. Sie erreichte im Jah-
resdurchschnitt 2015 mit 0,4% einen Tiefstwert. Der Férdersatz wird daher auch 2017
auf dem Mindestwert von 4,25% der eingezahlten Prémie fixiert bleiben.

Die Finanzmarktaufsicht reagierte bereits im Herbst 2015 auf das weiterhin niedrige
Zinsniveau fUr festverzinsliche Staatsanleinen mit einer Senkung des héchstmoglichen
Zinssatzes zur Berechnung von Tarifen und versicherungstechnischen RUckstellungen
in Lebensversicherungsvertrdgen auf 1% (BGBI. Il Nr. 299/2015). Dieser Wert gilt seit
1. J&nner 2016 und betrifft auch Verldngerungen der Versicherungsdauer bzw. Erho-
hungen der Prémie bestehender Vertradge (BGBI. Il Nr. 152/2016). Gleichzeitig ver-
doppelte die Aufsichtsbehdrde den Zielwert der Zinszusatzrickstellung, die zur Absi-
cherung von Mindestertragsgarantien in Lebensversicherungsvertrdgen bzw. der
prédmienbegunstigten Zukunftsvorsorge dient.

Ubersicht 3: Lebensversicherung

Bruttoprémien Netto- Selbstbehalt-  Uberschuss aus Aufwen- Erhéhung der

prémien’) quote der Finanz- dungen fUr  versicherungs-

Abgegrenzt gebarung Versicherungs- technischen

falle RUckstellungen

Mio. € In % Mio. €
2011 6.939 6.704 96,6 1.846 6.651 316
2012 6.488 6.269 96,6 2.200 6.407 2.448
2013 6.454 6.345 98,3 2.182 6.369 1.189
2014 6.745 6.631 98,3 2.028 7177 1.428
2015 6.664 6.556 98.4 2.058 8.484 - 840
Verédnderung gegen das Vorjahrin %

2011 - 7.3 - 78 - 05 - 16,4 + 13,6 - 90,2
2012 - 65 - 65 + 00 + 19,2 - 37 +675,9
2013 - 05 + 1.2 + 1.7 - 08 - 06 - 514
2014 + 4,5 + 4,5 + 00 - 7.1 + 12,7 + 20,1
2015 = 12 - 11 + 01 + 1,5 + 182 -158,8

Q: Finanzmarktaufsicht Osterreich. — 1) Geschdétzt.

Der Uberschuss aus der Finanzgebarung nahm 2015 trotz sinkender Kapitalertrage
leicht zu (Ubersicht 3), weil gleichzeitig die Aufwendungen fUr Kapitalanlagen stérker
gesenkt wurden. Im Gegensatz zum etwas niedrigeren Prémienvolumen entwickel-
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Die Zahl der versicherten Risi-
ken fUr Ansparprodukte
schrumpfte 2015, jene der
Renten- und Kreditrest-
schuldversicherungen stieg
hingegen deutlich.

Die pra@mienbegunstigte
Zukunftsvorsorge erlitt 2015
EinbuBen.

Seit 1. J&dnner 2016 gilt ein
Zinssatz von héchstens 1% far
Zusagen einer Mindester-
fragsgarantie. Die Finanz-
marktaufsicht verlangte
auch eine Verdoppelung
der Zinszusatzrickstellung.
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Der Rickgang der Aufwen-
dungen fur Kapitalanlagen
ermdglichte 2015 einen An-
stieg des Uberschusses aus

der Finanzgebarung.

ten sich die Aufwendungen fUr Versicherungsfdlle in der Lebensversicherung durch
das Abreifen von Kapitalversicherungen dynamisch. Die versicherungstechnischen
RUckstellungen wurden um 840 Mio. € abgebaut, obwohl die Summe aus Nettopra-
mien und FinanzUberschuss eine positive Dotierung ermdglicht hatte. Ein Motiv fir
diesen Schritt durfte neben der Minimierung von Eigenkapitalerfordernissen auf der
Passivseite der ungUnstige Verlauf des versicherungstechnischen Ergebnisses bzw.
des Ergebnisses der gewohnlichen Geschdaftstatigkeit (-31,4%) gewesen sein. Die Ei-
genkapitalrendite sank in der Lebensversicherung auf 6,6% (2014: 9,2%).

4. Solides Wachstum in der Krankenversicherung

Sowohl die Prémieneinnah-
men als auch die Aufwen-
dungen fur Versicherungsfal-
le nahmen in der privaten
Krankenversicherung Gber-
durchschnittlich stark zu.

Die Krankenversicherung er-
zielte trotz anhaltend niedri-
ger Erfragsmdglichkeiten auf
dem Finanzmarkt eine er-
hebliche Steigerung der Fi-
nanzertrége.
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Die private Krankenversicherung bietet eine Zusatzversicherung zur sozialen Kran-
kenversicherung und steht damit sowohl in einer komplementdren als auch in einer
substitutiven Beziehung zum &ffentlichen Gesundheitssystem. Behandlungsformen,
die vom o6ffentlichen Gesundheitssystem nicht gedeckt werden, bieten eine Nische
fUr Zusatzversicherungen, und Behandlungen im o6ffentlichen System bringen teils
Leistungen der Privatversicherung (z. B. fir Sonderhonorare oder Hotelkosten in ei-
nem Krankenhaus) mit sich. In der Sozialversicherung stiegen die Ausgaben fir Kran-
kenleistungen im Jahr 2015 um 5% und Ubertrafen damit den Zielwert des Gesund-
heits-Zielsteuerungsgesetzes von jahrlich +3,6%. Besonders dynamisch entwickelten
sich die Ausgaben fir Heilmittel (+5%) und fUr die Friherkennung von Krankheiten
und die Gesundheitsférderung. Der treibende Faktor war jedoch die EinfGhrung des
Rehabilitationsgeldes im AusmaB von 248 Mio. €, welches entsprechend der Pensi-
onsreform 2014 wdhrend der Behandlungsphase anstelle der Invalidité&tspension
ausgezahlt wird. Ohne diesen Posten wdre der Zielwert erreicht worden (+3,5%), ob-
wohl der Ausgabendruck durch das Beschaftigungswachstum zunahm: Die Zahl der
Anspruchsberechtigten war 2015 in der sozialen Krankenversicherung um 1% hdher
als im Vorjahr. In etwa demselben AusmafB stieg auch die Zahl der Spitalstage
(+0.8%).

Die privaten Krankenversicherungen weiteten 2015 die versicherten Risiken auf
3.1 Mio. aus (+2,1%) und steigerten auf dieser Grundlage ihre Prdmieneinnahmen
Uberdurchschnittlich (Ubersicht 4). Die Pramieneinnahmen erhdhten sich in der Ein-
zelversicherung wegen der stdrkeren Zunahme der Durchschnittsprdmien etwas dy-
namischer als in der Gruppenversicherung. Mit +3,9% nahmen die Aufwendungen
fUr Versicherungsfdlle in der Privatversicherung stérker zu als die 6ffentlichen Ausga-
ben fUr die Anstaltspflege, obwohl zwei Drittel der Leistungen privater Krankenversi-
cherer fUr den Krankenhauskostenersatz aufgewendet werden. Ein weiterer Hinweis
auf die hdhere Kostendynamik in der Privatversicherung sind die Zahlungen for Arzt-
leistungen, die mit +10% wesentlich stérker zunahmen als die Mehraufwendungen fur
arztliche Hilfe in der sozialen Krankenversicherung (+3,6%).

Die Pradmiengestaltung zielt in der Krankenversicherung auf einen Ausgleich der
Primienhdhe Uber den Lebenszyklus ab, d. h. fur junge Versicherte ist die Versiche-
rungsprédmie deutlich héher als die erwarteten Leistungen, wdhrend fur alte Versi-
cherte die erwarteten Leistungen Uber der eingezahlten Pramie liegen. Als Puffer
wird fUr jeden individuellen Vertrag zuerst eine versicherungstechnische RUckstellung
aufgebaut, die spater abgeschmolzen wird. Angesichts der im Augenblick niedrigen
Kapitalertraige setfzte die Finanzmarktaufsicht den Rechnungszinssatz fUr versiche-
rungsmathematische Grundlagen in der Krankenversicherung fir Neuvertrage per
1. Mai 2016 auf 1,75% herab. Trotz der anhaltend niedrigen Ertragsmoglichkeiten auf
dem Finanzmarkt erzielte die private Versicherungswirtschaft eine ernebliche Steige-
rung des Uberschusses aus der Finanzgebarung (Ubersicht 4). Die insgesamt vorteil-
hafte Dynamik der Einnahmen setzte sich sowohl in der Anhebung der versiche-
rungstechnischen Reserven als auch im Ergebnis der gewdhnlichen Geschdaftstatig-
keit fort, das mit 139 Mio. € nahe an den Hochstwert des Jahres 2013 herankam. Bei
abnehmender Eigenkapitalausstattung der Versicherungsunternehmen stieg die Ei-
genkapitalrendite damit von 33,5% (2014) auf 41,5% (2015).
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Ubersicht 4: Private Krankenversicherung

Bruttoprémien,  Aufwendungen Schadenquote  Uberschuss aus Erhéhung der

abgegrenzt  fUr Versicherungs- der Finanz- versicherungs-
falle gebarung technischen
RUckstellungen
Mio. € In% Mio. €

2011 1.704 1.145 67,2 143 305
2012 1.762 1.192 67,6 160 302
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

Verdnderung gegen das Vorjahr in %

2011 + 36 + 17 - 1.8 - 123 + 10,2
2012 + 34 + 40 + 06 + 12,0 = 12
2013 + 38 SIS - 04 + 292 + 80
2014 + 33 + 25 - 07 - 64 + 60
2015 + 43 + 4,4 + 02 + 16,7 + 58

Q: Finanzmarktaufsicht Osterreich.

5. Sinkende Durchschnittspramien in der Schaden-Unfallversicherung

Die Schaden-Unfallversicherer steigerten 2015 die Zahl der versicherten Risiken um
1.6% auf 36,5 Mio., nicht zuletzt weil der wichtige Bereich der Kfz-Haftpflicht-
versicherung — mit einem Anteil an den gesamten Risiken von knapp einem Finftel —
um 2,5% expandierte. Besonders dynamisch zeigte sich 2015 die Luftfahri-
versicherung (+22,7%); sie erholt sich von der ausgedehnten, bis ins Jahr 2009
davernden Schrumpfungsphase. Im Gleichklang mit der Bevdlkerungszunahme
steigt in Osterreich auch die Zahl der privaten Haushalte (2015 +1,3%). Diese Ent-
wicklung begunstigt Versicherungsprodukte zur Absicherung dieser Zielgruppe. Die
Haushaltsversicherung verzeichnete dementsprechend um 1,7% mehr Risiken, und in
der Einbruch-Diebstahlversicherung wurde das Versichertenkollektiv um 1,6% erwei-
tert. Das Pradmienaufkommen der Schaden-Unfallversicherung stagnierte dennoch
(Ubersicht 5).

Ubersicht 5: Schaden- und Unfallversicherung

Bruttoprdamien, Uberschuss aus der  Aufwendungen fir Erhéhung der

abgegrenzt Finanzgebarung Versicherungsfdlle versicherungs-
technischen

RUckstellungen

Mio. €
2011 10.279 901 6.690 31
2012 10.493 1.046 7.086 12
2013 10.639 961 7.194 14
2014 10.294 928 6.944 10
2015 10.335 708 6.761 14

Verdnderung gegen das Vorjahrin %

2011 + 72 + 88 + 58 + 497

2012 + 21 + 162 + 59 - 60,4

2013 + 1.4 - 8l + 15 + 123

2014 - 32 - 35 - 35 - 283

2015 + 04 - 237 - 26 + 44,6

Q: Finanzmarktaufsicht Osterreich.

Die &sterreichische Versicherungswirtschaft unterstGtzt laufend das Kuratorium for MaBnahmen zur Schaden-
Verkehrssicherheit und entwickelt mit den zustGndigen Bundesministerien bestehen- vorbeugung und ein ginsti-
de Systeme zur besseren Erfassung von Katastrophenschdden weiter. Das System ger Schadenverlauf hielten

Hochwasserrisikozonierung Austria umfasst nunmehr auch die Risiken Erdbeben, 2005 @itz Zow Az Seleiein-
und Leistungsfdlle in der

Sturm, Blitzschlag, Hogellund S.chneeIosT. Die im System erf.oss’ren Risikglondkor‘ren Schaden-Unfallversicherung
werden laufend adaptiert. Die Anstrengungen der Versicherungswirtschaft zur konstant.
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Die Niedrigzinsphase hatte
2015 in der Schaden-Unfall-
versicherung einen Einbruch
der Finanzertrédge zur Folge.

Schadenvorbeugung ddmpften in diesem Jahr mit allgemein gunstigem Schaden-
verlauf die Zahl der Schaden- und Leistungsfdlle (+0,3%): Sowohl die Zahl der Verletz-
ten nach Verkehrsunféllen (-0,6%) als auch die Zahl der Wohnungseinbriche (-9,3%)
und der Kfz-Diebstahle (-0,9%) gingen 2015 zurUck; es gab auch keine groBflachig
wirksame Naturkatastrophe. Im Bereich der Feuer- und Betriebsunterbrechungsversi-
cherungen wurden insgesamt weniger Schadenfdélle verzeichnet als im Vorjahr. Da-
durch blieben die Aufwendungen fUr Versicherungsfdlle unter den Werten des Vor-
jahres, und die RUckstellungen mussten nur unwesentlich umfangreicher dotiert wer-
den.

Im Gegensatz zum gunstigen versicherungstechnischen Ergebnis war die Schaden-
Unfallversicherung 2015 die einzige Versicherungsabteilung, in der die schwierige
Lage auf den Kapitalmdarkten sichtbare Auswirkungen hatte: Der Finanzertrag brach
um knapp ein Viertel ein, nachdem schon in den zwei Jahren zuvor nur maBige Er-
gebnisse gemeldet worden waren. Trotz der erfolgreichen Sanierung des versiche-
rungstechnischen Geschdaftes verringerte sich das Ergebnis der gewdhnlichen Ge-
schaftstatigkeit auf 795 Mio. €. Weil aber gleichzeitig das Eigenkapital abgebaut
wurde, sank die Eigenkapitalrendite mit 8,1% nicht allzu deutlich unter den Vorjah-
reswert (2014: 9,4%).

6. Stabiles Veranlagungsergebnis der Versicherungswirtschaft

Die Versicherungswirtschaft
hat wenig Spielraum zur Um-
schichtung ihres Veranla-
gungsportfolios. Solvency Il
erzwingt vergleichsweise ho-
he Veranlagungen in festver-
zinslichen Staatsanleihen mit
niedrigen Renditen.
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Die Europdische Zentralbank (EZB) sefzte 2015 ihre expansive Geldpolitik fort und
weitete ihr Insfrumentarium auf direkte Anleihekd&ufe auf den Kapitalmarkten aus. FUr
das Programm wurde im Mdarz 2015 ein Ankaufsvolumen von 60 Mrd. € pro Monat
festgelegt. Ende des Jahres setfzte die Zentralbank entgegen den Erwartungen der
Teiinehmer am Interbankenmarkt den Zinssatz fur die Einlagenfazilitat auf -0,3%, d. h.
Kreditinstitute mussten fur Einlagen in der EZB Zinsen zahlen; kurz darauf herrschten
auch auf dem Geldmarkt negative Zinss&ize. Die EZB tritt als Anleihek&ufer mit ande-
ren institutionellen Anlegern in direkte Konkurrenz um den Erwerb von handelbaren
Wertpapieren. FUr Versicherungsunternehmen und Pensionskassen sinkt dadurch das
Erfragspotential.

Die unkonventionelle Geldpolitik macht den Anleihemarkt im Euro-Raum fUr auslén-
dische Investoren unattraktiv, die deshalb in den letzten zwdlf Monaten 140 Mrd. €
abzogen. Die Versicherungswirtschaft hat aber kaum Spielraum zum Abbau festver-
zinslicher Staatsanleinen im Portfolio, weil die Umschichtung zu anderen Veranlo-
gungsformen unter Solvency Il mit hohen Eigenkapitalverpflichtungen belegt ist.
Selbst Investitionen in Immobilien mUssen zu 25% mit Eigenkapital hinterlegt werden,
damit kiUnftige Wertschwankungen die Leistungsfdhigkeit der Lebensversicherer
nicht gefdhrden. In Deutschland fuhrte der Engpass an Staatsanleihen auf dem Ko-
pitalmarkt Mitte 2016 sogar zu negativen Renditen auf festverzinsliche Staatsanlei-
hen mit einer Restlaufzeit von 10 Jahren.

Ubersicht 6: Renditen der versicherungswirtschaftlichen Kapitalanlagen

Sekunddrmarkirendite Lebensversicherung  Krankenversicherung Schaden- und
Bund Unfallversicherung
In %
2011 2,6 3.7 88 3.9
2012 1.5 4,4 3.5 4,5
2013 1.1 4,3 4,0 4,0
2014 1,0 3.9 3,5 3.9
2015 0.4 3.9 3.9 2,9

Q: Finanzmarktaufsicht Osterreich, WIFO-Berechnungen.

Im Jahresdurchschnitt 2015 befand sich die Sekunddrmarktrendite fUr Bundesanlei-
hen auf einem Tiefstwert von 0,4%. Hingegen erwies sich die Rendite auf versiche-
rungswirtschaftliche Kapitalanlagen als stabil (Ubersicht ). In der Lebensversiche-
rung verharrte die Rendite auf dem Vorjahresniveau, in der Krankenversicherung
stieg sie sogar, nur in der Schaden-Unfallversicherung sank die Ertragskraft um
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1 Prozentpunkt. Das WIFO erwartet zumindest bis Ende 2017 ein Anhalten der aus-
gepragten Niedrigzinsphase (Glocker, 2016), sodass die Herausforderungen fur das
Portfoliomanagement weiterhin hoch sein werden. Da die Aftraktivitét kapitalge-
deckter Altersvorsorgeprodukte neben der Sicherheit der Rentenauszahlung auch
von der Héhe der Veranlagungsrendite abhdngt, steigert das derzeit bestehende
Ungleichgewicht auf dem Kapitalmarkt das Potential fUr unzureichende Vorsorge-
maBnahmen privater Haushalte. Dieses Umfeld erschwert in der klassischen Lebens-
versicherung auch das Angebot von Produkten mit einer Mindestertragsgarantie.

Die Rendite auf versiche-
rungswirtschaftliche Kapital-
anlagen blieb in der Lebens-
versicherung konstant, in der
Krankenversicherung stieg
sie sogar, nur in der Scha-
den-Unfallversicherung sank
die Erfragskraft um

I Prozentpunkt.
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