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Schwache Einmalerläge dämpfen 2016 Prämieneinnahmen der Privatversicherungswirtschaft 
Das Volumen der Einmalerläge halbierte sich 2016 in der klassischen Lebensversicherung nahezu. Die positiven Einkommensimpul-
se der Steuerreform wurden vom niedrigen Zinsniveau überkompensiert, und die Privathaushalte scheuten vor Veranlagungen mit 
langer Bindungsfrist zurück. Auf der Angebotsseite waren die Versicherer weniger bereit, langfristige Garantien zu übernehmen. 
Dadurch lagen die Prämieneinnahmen in der Lebensversicherung um 9% unter dem Vorjahreswert. Das Prämienvolumen der ge-
samten Versicherungswirtschaft sank um 1,8%. Das robuste Wachstum der privaten Krankenzusatzversicherung (+4,7%) und die Er-
holung der Schaden- und Unfallversicherung (+1,7%) verhinderten den weiteren Rückgang der Versicherungsdurchdringung auf 
4,9% nicht. Die Prognosen für die Jahre 2017 und 2018 erwarten eine abgeschwächte Fortsetzung dieser Entwicklung. Erste Erfah-
rungen mit Solvency II deckten von Land zu Land abweichende Auslegungen des Regelwerkes auf. Im Stresstest 2016 erwies sich 
der Bestand an Solvenzkapital österreichischer Versicherer als ausreichend hoch.  

Private Insurance Premium Intakes Declined in 2016 
The volume of single premium payments (with long-run guarantees) almost halved in 2016. Positive effects of the tax reform were 
more than compensated by low interest rates, making private households increasingly shy away from contracts with long com-
mitment periods. On the supply side, insurers were less willing to underwrite long-run guarantees. This caused premiums in the life 
insurance business to decline by 9 percent and the whole premium intake to shrink by 1.8 percent. Robustly growing private 
health insurance (+4.7 percent) and a recovery in non-life and accident insurance (+1.7 percent) did not prevent a further drop 
of the insurance density to 4.9 percent of GDP. Forecasts for 2017 and 2018 expect that this development will continue, albeit at 
a slower pace. The first year of experience with Solvency II revealed some scope for interpretation across the member countries' 
supervisory bodies. Austrian insurers emerged from the stress test in 2016 with sufficient amounts of solvency capital. 
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Die Prämieneinnahmen der österreichischen Privatversicherungswirtschaft lagen 
2016 etwas unter dem Vorjahreswert (1,8%, Übersicht 1). Für diesen Rückgang war 
die schlechte Geschäftslage in der Lebensversicherung bestimmend, die um 9% ge-
ringere Prämieneinnahmen verzeichnete als im Vorjahr. Die private Krankenzusatz-
versicherung expandierte hingegen auch im Jahr 2016 robust (+4,7%), und die Prä-
mienentwicklung in der Schaden-Unfallversicherung erholte sich 2016 mit +1,7% aus 
der Stagnation des Vorjahres. Übersicht 1 zeigt die Konsequenz dieser anhaltenden 
Verschiebung für die Geschäftsstruktur in der Versicherungswirtschaft: Sie verlagert 
sich von der Lebensversicherung zu den beiden anderen Versicherungsbereichen; in 
der Folge sinkt die Versicherungsdurchdringung ständig. Dieses Maß für die Verbrei-
tung privater Versicherungsprodukte in einer Volkswirtschaft beruht auf dem Ver-
hältnis zwischen den Versicherungsprämien und dem nominellen Bruttoinlandspro-
dukt. Innerhalb Europas liegt Österreich mit diesem Wert im Mittelfeld  vor allem 
wegen der vergleichsweise geringen Bedeutung der Lebensversicherung in Öster-
reich (FMA, 2016, S. 24ff).  

In Westeuropa entwickelte sich die Versicherungswirtschaft 2016 nach einem ähnli-
chen, wenn auch nicht so ausgeprägten Muster wie in Österreich: Die Prämienein-
nahmen der Lebensversicherung stagnierten, während der Bereich Nicht-Lebens-
versicherung solide, aber unterdurchschnittlich expandierte. In Ostmitteleuropa 
schrumpfte das Prämienaufkommen der Lebensversicherer, wobei der polnische 
Markt besonders unter dem anhaltend niedrigen Zinsniveau und den Herausforde-
rungen durch eine Verschärfung der regulatorische Vorschriften für den Vertrieb von 
Lebensversicherungsprodukten litt. In der Nicht-Lebensversicherung hatten die Prä-
mieneinnahmen nach der Delle im Vorjahr wieder steigende Tendenz. Die Versiche-
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rungswirtschaft konnte in dieser Region die robuste Lage auf dem Arbeitsmarkt und 
das vergleichsweise hohe Wirtschaftswachstum sowohl zur Steigerung der Vertrags-
zahlen als auch für Preiserhöhungen nutzen (Swiss Re, 2017).  

  

Übersicht 1: Abgegrenzte Bruttoprämien 
  
 Alle Sparten Lebens-

versicherung 
Kranken-

versicherung 
Schaden- und 

Unfallversicherung 
Versicherungs-

durchdringung1) 
 Mio. € In % des gesamten Prämienvolumens In % des BIP 
       
2012 18.743 34,6 9,4 56,0 5,1 
2013 18.922 34,1 9,7 56,2 5,1 
2014 18.928 35,6 10,0 54,4 5,2 
2015 18.969 35,1 10,4 54,5 5,1 
2016 18.630 32,5 11,1 56,4 4,9 

Q: Finanzmarktaufsicht Österreich, Statistik Austria.  1) Auf Basis verrechneter direkter inländischer Prämien. 
  

Österreichische Versicherungsunternehmen steigerten in den letzten Jahren den An-
teil der Einnahmen auf Auslandsmärkten auf knapp die Hälfte der gesamten Prä-
mieneinnahmen. Für 2016 liegen noch keine aktuellen Werte vor. Im Jahr 2015 ent-
wickelten sich die verrechneten Prämien aus dem Dienstleistungs- und Zweignieder-
lassungsverkehr österreichischer Unternehmen im EWR abermals sehr schwach, sie 
machten nur noch 492 Mio. € aus, d. h. die Attraktivität dieses Vertriebsweges nahm 
weiter ab (13,8% gegenüber 2014).  

Die aktuellen Prognosen des Verbandes der Versicherungsunternehmen Österreichs 
(VVO) für die Entwicklung des österreichischen Versicherungsmarktes beruhen noch 
auf den Daten bis zum I. Quartal des Jahres 2017. Bereits jetzt zeichnet sich eine wei-
tere Schrumpfung des Marktes für Lebensversicherungen ab (3,1%), während die 
private Krankenversicherung ihr gewohntes Wachstumstempo beibehält (+3,8%) und 
die Schaden- und Unfallversicherung etwas an Dynamik gewinnen sollte (+2,2%). 
Insgesamt dürfte damit das Prämienvolumen stagnieren (+0,5%). Die Aussichten für 
das Lebensversicherungsgeschäft bleiben auch 2018 gedämpft (1,5%), weil die 
Versicherungswirtschaft von einem Anhalten der Niedrigzinsphase ausgeht und die 
Anforderungen von Solvency II an das zu hinterlegende Eigenkapital für Einmalerlä-
ge in der klassischen Lebensversicherung hoch sind. Robuste Geschäftserwartungen 
in der Krankenzusatzversicherung (+3,3%) und der Schaden- und Unfallversicherung 
(+2,3%) heben die erwartete Zunahme für das Gesamtgeschäft allerdings auf +1,1%. 
Unter diesen verhaltenen Zukunftsaussichten würde die Versicherungsdurchdringung 
in Österreich bis 2018 auf 4,6% sinken.  

1. Erste Rückmeldungen über die Auswirkungen von Solvency II aus der Praxis  
Mit der Einführung von Solvency II zu Jahresbeginn 2016 wurde die Berechnung des 
erforderlichen Solvenzkapitals von Versicherungsunternehmen näher an die ent-
sprechende Regelung in der Kreditwirtschaft gebracht. Für die Versicherungswirt-
schaft wurden gleichzeitig umfangreiche Governance-Anforderungen (z. B. ORSA 
usw.) vorgeschrieben, die eine Einhaltung des Regelwerkes und der Vorschriften zum 
Verbraucherschutz gewährleisten sollen (ORSA). Im Jahresverlauf 2016 führte die eu-
ropäische Versicherungsaufsicht einen Stresstest für Versicherungsunternehmen un-
ter den Bedingungen von Solvency II durch (EIOPA, 2016). Der Test bezog sich auf 
die Periode ab 1. Jänner 2016 und simulierte zwei Szenarien. Im ersten Szenario wur-
de eine anhaltend flache Zinsstrukturkurve angenommen, die sich aus der Kombina-
tion aus einem niedrigen Produktivitätswachstum in der EU mit einem Mangel an 
langfristigen Investitionsmöglichkeiten und einer Knappheit an risikolosen Veranla-
gungen ergibt. Im zweiten Szenario wurde eine anhaltende Periode niedriger Zins-
sätze mit einem scharfen Anstieg der Risikoprämien kombiniert. Diese Annahmen 
wurden auf die Bilanzen der Versicherer übertragen und die entsprechenden Bewer-
tungsänderungen nach Solvency II berechnet. Dynamische Anpassungsstrategien 
an das geänderte Umfeld wurden damit nicht mit berücksichtigt, sodass die Ergeb-

In Westeuropa war die Pri-
vatversicherungswirtschaft 
2016 ebenfalls durch eine 
Stagnation der Prämienein-
nahmen in der Lebensversi-
cherung und ein solides 
Wachstum in der Nicht-
Lebensversicherung ge-
prägt.  

Die österreichischen Versi-
cherungsunternehmen wei-
sen eine Schwäche im Di-
rektvertrieb innerhalb des 
Europäischen Wirtschafts-
raumes auf. 

Während die Schaden- und 
Unfallversicherung an Dy-
namik gewinnt, werden die 
ungünstigen Rahmenbedin-
gungen für die Lebensversi-
cherung 2018 einen weiteren 
Rückgang der Versiche-
rungsdurchdringung bewir-
ken.  
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nisse eine Momentaufnahme für ein gegebenes Versichertenkollektiv bzw. die Risiko-
lage zum Jahresbeginn 2016 darstellen.  

Insgesamt wurden 236 Versicherer aus 30 Ländern getestet, wobei sich die Stichpro-
be auf Unternehmen mit einem hohen Anteil langfristiger Lebensversicherungsver-
träge konzentrierte, weil diese Gruppe von ausstehenden Garantiezusagen in Bezug 
auf eine Mindestverzinsung besonders stark von einer länger anhaltenden Niedrig-
zinsphase betroffen wäre. Die Qualität des Eigenkapitals wird von EIOPA als hoch 
eingeschätzt, weil durchschnittlich 90% des Eigenkapitals in die Tier-I-Gruppe fällt; für 
Österreich liegt der Anteil mit 91% knapp über diesem Wert. Im Durchschnitt haben 
die europäischen Versicherer 109,6% ihrer versicherungstechnischen Verbindlichkei-
ten (überwiegend versicherungstechnische Rückstellungen) durch Veranlagungen 
gedeckt. Die österreichische Versicherungswirtschaft lag mit einer Quote von 115,1% 
über dem Durchschnittswert.  

Die durchschnittliche Quote der Solvenzkapitalanforderung (SCR  Solvency Capital 
Requirement) betrug 196%, d. h. die anrechenbaren Eigenmittel der Versicherungs-
unternehmen deckten 196% der Solvenzkapitalanforderung. Gegenüber dem 2014 
durchgeführten Stresstest ergab sich also eine leichte Verbesserung (EIOPA, 2014). 
Nur zwei europäische Versicherungsunternehmen hätten am Ende der Stressperiode 
ihre Verpflichtungen nicht mehr vollständig mit ihrem Veranlagungsvermögen de-
cken können.  Die FMA führte bis Ende August 2017 einen weiteren Stresstest für alle 
Versicherungsunternehmen in Österreich durch. Dabei wurde ein Szenario mit einem 
starken Zinsanstieg mit einer höheren Risikoprämie verknüpft. Für Lebensversicherer 
wurden nochmals die Folgen eines langanhaltenden Niedrigzinsumfeldes analysiert. 
Der Stresstest zeigte unter den getroffenen Annahmen einen Rückgang der Veran-
lagungen um durchschnittlich 610 Mrd. € und der Verpflichtungen um 550 Mrd. € 
(9,7% bzw. 7,8%). Der Überschuss der Veranlagungen über die Verbindlichkeiten 
(AoL  Assets over Liabilities) würde dadurch um 160 Mrd. € oder 28,9% sinken.  

Wie EIOPA zusammenfassend festhält, sind kleine Unternehmen besser kapitalisiert, 
reagieren aber mit höheren Vermögensverlusten auf den Stress als große Versiche-
rer. Weiters waren Versicherer mit einem hohen Anteil an fonds- und indexgebunde-
nen Verträgen weniger stark vom Stress betroffen. Versicherungsunternehmen mit 
langfristigen Mindestertragsgarantien  also mit klassischen Lebensversicherungen im 
Portfolio  waren durch das vorgegebene Stressszenario stärker gefährdet. EIOPA 
wird deshalb 2017 die Berechnungsmethoden für langfristige Garantien evaluieren. 
Sie konzentrieren sich auf die Berechnung und Anpassung des risikofreien Zinssatzes 
auf Horizonte von bis zu 150 Jahren. Diese risikofreie Zinsstrukturkurve ist die Grundla-
ge für die Berechnung des Best Estimate für den Marktwert der versicherungstechni-
schen Rückstellungen von Lebensversicherungsprodukten mit langer Laufzeit. Eine 
künstlich hohe Volatilität von Marktzinssätzen überträgt sich über dieses Instrument 
auf die Solvenzkapitalanforderungen der Versicherungswirtschaft.  

Die österreichische Versicherungswirtschaft sieht etwas mehr als ein Jahr nach der 
Einführung von Solvency II neben den Vorteilen einer ganzheitlichen und risikoorien-
tierten Sicht auf das Versicherungsgeschäft und einer verbesserten internen Kom-
munikation auch Nachteile durch übermäßige Datenanforderungen der Regulie-
rungsbehörde bzw. unterschiedliche nationale Auslegungen der Solvency-II-Vor-
schriften (Barazon, 2017). Die Nutzung interner Modelle zur Risikobewertung ist derzeit 
noch nicht sehr verbreitet, teilweise setzen die großen Unternehmen auf partielle in-
terne Modelle für Teilbereiche wie Immobilienveranlagungen und die Schaden- und 
Unfallversicherung. Barazon (2017) fasst eine Eigeneinschätzung der Versicherungs-
wirtschaft zusammen, wonach Solvency II die Risikobereitschaft der Versicherungs-
wirtschaft nicht dämpfe. Für Unternehmen mit niedrigen anrechenbaren Eigenmit-
teln könne der Effekt einer Änderung der Geschäftsstrategie oder einer Produktinno-
vation auf die Solvenzkapitalanforderung jedoch einen bewussteren Umgang mit 
Risikokapital bewirken. Wie der Rückgang der Einmalerläge in der klassischen Le-
bensversicherung um 41,5% (2016) laut VVO aber zeigt, reagieren die Versicherer 
auf die neuen Anreize von Solvency II zumindest in Teilbereichen mit einer umfas-
senden Risikoreduktion. Die mit diesen Einmalerlägen verbundenen Garantien erfor-
dern in einem langfristig niedrigen Zinsumfeld zu hohe Eigenkapitalerfordernisse.  

EIOPA schätzt die Eigenkapi-
talausstattung europäischer 
Versicherungsunternehmen 

als ausreichend hoch ein; für 
österreichische Versicherer 
liegt sie über dem europäi-

schen Durchschnittswert.  

Der Stresstest von EIOPA hat-
te einen Rückgang der Rela-

tion zwischen Vermögens-
veranlagungen und versi-

cherungstechnischen Ver-
pflichtungen um rund 30% 

zur Folge. Die österreichi-
schen Versicherer reagierten 

etwas überdurchschnittlich.  

Die Reaktion der Versicherer 
auf das Stressszenario von 
EIOPA war von deren Pro-

duktportfolio und der Unter-
nehmensgröße abhängig. 

Die Instrumente zur Glättung 
der Eigenkapitalanforderun-
gen bei einer Änderung der 

Marktzinssätze sollen in Zu-
kunft genauer analysiert 

werden.  

Der Einsatz interner Modelle 
zur Berechnung der Eigen-
kapitalanforderungen ist in 
Österreich noch nicht sehr 
verbreitet. Die Versicherer 

reagieren auf eigenkapitalin-
tensive Vorgaben mit einer 
Umschichtung des Produkt-

angebotes.  
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Die Versicherungswirtschaft wird mit der 4. EU-Geldwäscherichtlinie, die am 26. Juni 
2017 in Kraft trat, im Zusammenhang mit der Sorgfaltspflicht im Vertrieb von Lebens-
versicherungen genauere Informationen über die wirtschaftlichen Eigentümer von 
Finanztransaktionen erheben müssen. Sie wurden in Österreich mit dem Finanz-
marktgeldwäschegesetz (BGBl. I Nr. 118/2016) und dem Wirtschaftliche Eigentümer 
Registergesetz (BGBl. I Nr. 136/2017) umgesetzt. Für juristische Personen kann die Ver-
sicherungswirtschaft nur auf das "Register der wirtschaftlichen Eigentümer" zurück-
greifen, das die Eigentümer von Gesellschaften, anderen juristischen Personen und 
Trusts sowie Stiftungen und trustähnliche Rechtsvereinbarungen erfasst. Wirtschaftli-
cher Eigentümer ist, wer Kontrolle über die juristische Person ausüben kann; für Aktien 
oder Beteiligungsverhältnisse gilt dabei ein Grenzwert von mehr als 50% der Anteile.  

Die EU-Datenschutz-Grundverordnung wird im Mai 2018 in Kraft treten und muss bis 
dahin vom österreichischen Gesetzgeber in nationales Recht übertragen werden. 
Diese Verordnung ist stark am deutschen Datenschutzrecht ausgerichtet, erlaubt 
aber dennoch durch viele Öffnungsklauseln nationale Eigenständigkeit. Für die Ver-
sicherungswirtschaft entstehen dadurch verschärfte Dokumentationspflichten im 
Umgang mit personenbezogenen Daten. Persönliche Daten dürfen nur elektronisch 
verarbeitet werden, wenn die betroffene Person ausdrücklich zustimmt oder es eine 
gesetzliche Grundlage dafür gibt. Die Versicherer mit Krankenzusatz- und Lebensver-
sicherungen müssen künftig Datenschutzbeauftragte benennen. Die Datenschutz-
verordnung enthält auch ein Recht auf die Löschung personenbezogener Daten, 
wobei die Löschfristen nach wirtschaftlichen Grundsätzen zu handhaben sind.  

2. Versicherungen 2016 überdurchschnittlich verteuert 
Die Inflationsrate stagnierte in Österreich 2016 auf niedrigem Niveau und lag deut-
lich unter dem Zielwert der Europäischen Zentralbank (Übersicht 2). Versicherungs-
produkte leisteten 2016 tendenziell einen überdurchschnittlichen Beitrag zur allge-
meinen Preisentwicklung. Mit Ausnahme der Hausratsversicherung lagen die Preis-
steigerungen für alle im Warenkorb erfassten Versicherungen über der des Verbrau-
cherpreisindex. Spitzenreiter war neuerlich die Krankenzusatzversicherung; in ähnli-
cher Höhe wurden auch die Tarife für Kfz-Teilkaskoversicherungen angehoben.  

Bis Juli 2017 lag der Anstieg der Preise von Versicherungen erstmals seit 2013 unter 
dem gesamten Verbraucherpreisindex; die Tariferhöhungen konzentrieren sich 2017 
auf den Kfz-Bereich. Die niedrige Schadenquote in der Schadenversicherung bietet 
derzeit jedenfalls Spielraum für Preissenkungen. Die Schadenquote misst das Ver-
hältnis zwischen den Leistungen und den Prämieneinnahmen in der Schadenversi-
cherung. Mit 64,9% der abgegrenzten Prämien war sie um ½ Prozentpunkt niedriger 
als im Vorjahr bzw. um 2,5 Prozentpunkte niedriger als 2014. Besonders niedrige 
Schadenquoten verzeichneten 2016 die Haushalts- (35,5%) und die Glasbruchversi-
cherung (33,9%), aber auch die Allgemeine Haftpflicht-, die Kfz-Insassen-Unfall-, die 
Feuer-Industrie- und die Einbruchdiebstahlversicherungen verzeichneten unterdurch-
schnittliche Leistungen.  

Ob dieser Spielraum tatsächlich für eine Senkung der im Verbraucherpreisindex ge-
messenen Standardtarife genutzt wird, hängt von anderen Ertragsfeldern der Versi-
cherungswirtschaft  wie z. B. dem Veranlagungserfolg  und von der Nutzung alter-
nativer Vertragsgrößen durch die Versicherer ab. Ein niedriges Veranlagungsergeb-
nis dämpft die Bereitschaft zu Tarifsenkungen und die großzügige Nutzung von Ra-
batten, höhere Selbstbehalte oder Prämienrückgewähr usw. verringern ebenfalls 
den Spielraum zur Tarifsenkung in Standardverträgen. Aus diesem Grund berechnet 
das WIFO für ausgewählte Versicherungen laufend die durchschnittlichen Prämien je 
Risiko und erlangt damit Informationen über die Auswirkungen zusätzlicher Preisge-
staltungsmöglichkeiten. In der umsatzstarken Kfz-Haftpflichtversicherung lagen die 
durchschnittlichen Prämien 2016 um 1,3% unter dem Vorjahreswert; die Anhebung 
der Prämien in der Kaskoversicherung dämpft den Rückgang in der gesamten Kfz-
Versicherung auf 0,1%. In der gesamten Schadenversicherung sank die durch-
schnittliche Prämie 2016 um 1,8%. Diese Entwicklung dürfte jedoch auf die Abwan-
derung einiger Großrisiken und Spediteure in der Feuerversicherung Industrie und der 

Die 4. EU-Geldwäsche-
richtlinie betrifft auch die 
Versicherungswirtschaft und 
erfordert eine intensivere Be-
schäftigung mit dem Hinter-
grund der Kunden bzw. den 
Eigentumsverhältnissen juristi-
scher Personen.  

Die EU-Datenschutz-
Grundverordnung verschärft 
die Dokumentationspflichten 
für den Umgang mit perso-
nenbezogenen Daten.  

Niedrige Schadenquoten im 
Jahr 2016 geben den Versi-
cherungsunternehmen Spiel-
raum für Preissenkungen. 
Gemäß den vorläufigen Wer-
ten des Verbraucherpreisin-
dex dämpft die Entwicklung 
der Preise von Versiche-
rungsprodukten 2017 die In-
flation.  

Der Spielraum für Tarifsen-
kungen wird weniger stark 
genutzt, wenn stattdessen 
andere Instrumente, wie et-
wa Rabatte, eingesetzt wer-
den. In der umsatzstarken 
Kfz-Haftpflichtversicherung 
lagen z. B. die durchschnittli-
chen Prämien 2016 um 1,3% 
unter dem Vorjahreswert.  
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Transportversicherung an ausländische Versicherer zurückgehen. Diese Abwande-
rung senkt die Durchschnittsprämie ohne entsprechende Anpassung der Preise bzw. 
Konditionen.  

  

Übersicht 2: Privatversicherungsformen im Warenkorb des Verbraucherpreisindex 
         
 2017 2012 2013 2014 2015 2016 20171) 
 Gewicht 

in % 
Veränderung gegen das Vorjahr in % 

Tarifprämien         
Hausratsversicherung 0,369  + 2,7  + 2,5  + 2,1  + 1,6  + 0,9  + 0,9 
Bündelversicherung für Eigenheim 0,745  + 2,6  + 3,2  + 3,9  + 1,6  + 1,5  + 0,9 
Krankenzusatzversicherung 1,477  + 2,1  – 1,3  + 1,7  + 2,8  + 2,2  + 1,0 
Kfz-Haftpflichtversicherung (Pkw) 1,186  + 3,3  + 2,0  + 1,6  + 1,5  + 1,6  + 2,0 
Kfz-Rechtschutzversicherung 0,035  + 2,4  + 1,9  + 1,0  + 2,1  + 1,3  + 0,2 
Kfz-Teilkaskoversicherung 0,171  + 1,3  + 3,2  + 2,3  + 1,9  + 2,1  + 2,6 

  
Privatversicherungsformen insgesamt 3,983  + 2,3  + 1,0  + 2,2  + 2,1  + 1,8  + 1,4 
  
Verbraucherpreisindex insgesamt  + 2,4  + 2,0  + 1,7  + 0,9  + 0,9  + 2,0 

Beitrag der Privatversicherungsformen Prozentpunkte  + 0,10  + 0,04  + 0,09  + 0,09  + 0,08  + 0,06 

Q: Statistik Austria.  1) Jänner bis Juli. 

3. Niedrigzinsumfeld dämpft Prämienaufkommen in der Lebensversicherung  
Die Europäische Kommission strebt nach der Vereinheitlichung und Verstärkung des 
Konsumentenschutzes mit der Richtlinie für den Versicherungsvertrieb nun eine wei-
tere Stärkung des grenzüberschreitenden Wettbewerbes für Pensionsprodukte im 
Binnenmarkt an. Mit dem Paneuropäischen Persönlichen Pensionsprodukt (PEPP) soll 
ein EU-weit einheitliches Pensionsprodukt von allen Finanzdienstleistern angeboten 
werden können (Europäische Kommission, 2017A). Damit soll nicht nur eine zentrale 
Maßnahme zur Belebung der Kapitalmarktunion umgesetzt werden, sondern auch 
die private Pensionsvorsorge in Ländern mit einem weniger hochentwickelten Markt 
gefördert werden.  

Eine Folge dieses Vorstoßes könnte ein intensiverer grenzüberschreitender Wettbe-
werb zwischen unterschiedlichen Finanzdienstleistern um langfristige Geldanlagen 
der Privathaushalte sein. Der spartenübergreifende Wettbewerbseffekt kann nur in 
der Ansparphase erwartet werden, weil die Richtlinien für Finanzdienstleister das An-
gebot an ewigen Renten auf Versicherungsunternehmen und Pensionsfonds be-
schränken. Die Neutralität hinsichtlich der Finanzdienstleister zwingt die Kommission 
daher zu einem Entwurf für das PEPP mit unterschiedlichen Auszahlungsoptionen, 
d. h. Renten wie auch Pauschalzahlungen. Aus der EU-weit einheitlichen Produktge-
staltung erhofft sich die Kommission eine Steigerung der Kosteneffizienz gegenüber 
bestehenden nationalen Rentenprodukten und eine bessere Übertragbarkeit über 
die Landesgrenzen im Binnenmarkt. Als Vorgangsweise ist eine einheitliche Zertifizie-
rung der PEPP einzelner Anbieter durch EIOPA vorgesehen. In der Ansparphase soll 
eine Standard-Veranlagungsoption mit Kapitalgarantie zur Verfügung stehen (wobei 
alle fünf Jahre ein Wechsel des Veranlagungsportfolios möglich sein soll), bei Über-
tragungen wird ein Limit für Kosten und Gebühren von 1,5% des angesammelten 
Vermögens vorgeschlagen, während die Auszahlungsform grundsätzlich flexibel sein 
soll. Wie die Erfahrungen aus Österreich mit der prämiengeförderten Zukunftsvorsor-
ge zeigen, hatte die Kombination zumindest 10-jähriger Optionen zur Portfolioum-
schichtung mit Kapitalgarantien hohe Garantiekosten und geringe Kundenzufrie-
denheit zur Folge. Im Jahr 2015, also 13 Jahre nach Einführung dieses Instrumentes 
und trotz mehrfacher Reformen, lagen in Österreich die Auszahlungen aus diesen 
Verträgen insgesamt bereits über dem Niveau der Einzahlungen.  

Die Attraktivität eines einheitlich gestalteten Pensionsproduktes für Privathaushalte 
hängt auch stark von der steuerlichen Behandlung im einzelnen Mitgliedsland ab. 
Die unterschiedliche steuerliche Behandlung bzw. Förderung von Altersvorsorgepro-
dukten erschwerte schon bisher die grenzüberschreitende Übertragung von Ansprü-
chen an Pensionskassen. Die OECD (2016) dokumentiert das unterschiedliche Aus-
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maß und die Ansatzpunkte der indirekten Fördermaßnahmen für alle ihre Mitglieds-
länder. Demnach nimmt mit wachsender Bedeutung der öffentlichen Altersvorsorge 
in einem Land das Fördervolumen tendenziell ab. Die Länder setzen ihre Förderin-
strumente jeweils in anderen Produktphasen an. In einigen Ländern konzentriert sich 
die Förderung auf die Einzahlungsphase, während in anderen die Auszahlungen 
begünstigt behandelt werden. Bei grenzüberschreitenden Übertragungen kann es 
daher zu gezieltem Förder-Shopping kommen, d. h. die Versicherten wählen in jeder 
Produktphase den steuerlich günstigsten Anbieterstandort und können dadurch die 
Steuerzahlung weitgehend vermeiden. Deshalb erscheint die Empfehlung der 
Kommission zur Anpassung der steuerlichen Behandlung des PEPP an bestehende 
ähnliche nationale Pensionsprodukte wenig zielführend (Europäische Kommission, 
2017B).  

Diese Initiative der Europäischen Kommission dürfte auf die aktuelle Entwicklung der 
Prämieneinnahmen in der Lebensversicherungswirtschaft noch keine Auswirkungen 
haben. Nach dem bereits schwachen Vorjahr beschleunigte sich laut VVO die 
Abwärtsbewegung der Prämieneinnahmen 2016 (Übersicht 3). Im Bereich der klassi-
schen Lebensversicherung mit Einmalerlag halbierte sich das Prämienvolumen na-
hezu (41,5%), und selbst die laufenden Prämien in der klassischen Lebensversiche-
rung waren rückläufig (0,5%). Die laufenden Prämien der fonds- und indexgebun-
denen Lebensversicherung schrumpften ebenfalls (3,8%), nur das vom Volumen her 
unbedeutende Geschäft mit Einmalerlägen in der fonds- und indexgebundenen 
Lebensversicherung nahm zu. Diese Struktur deutet auf nachfrage- und angebotssei-
tige Faktoren zur Erklärung dieser Dynamik hin.  

  

Übersicht 3: Lebensversicherung 
        
 Bruttoprämien Netto-

prämien1) 
Selbstbehalt-

quote 
Überschuss aus 

der Finanz-
gebarung 

Aufwen-
dungen für 

Versicherungs-
fälle 

Erhöhung der 
versicherungs-
technischen 

Rückstellungen 
 Abgegrenzt  

 Mio. € In % Mio. € 
        
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 7.177 1.428 
2015 6.664 6.555 98,4 2.058 8.484  – 840 
2016 6.063 5.952 98,2 1.961 7.732  – 142 
        
 Veränderung gegen das Vorjahr in  % 
        
2012  – 6,5  – 6,5  + 0,0  + 19,2  – 3,7  + 675,9 
2013  – 0,5  + 1,2  + 1,7  – 0,8  – 0,6  – 51,4 
2014  + 4,5  + 4,5  + 0,0  – 7,1  + 12,7  + 20,1 
2015  – 1,2  – 1,1  + 0,1  + 1,5  + 18,2  – 158,8 
2016  – 9,0  – 9,2  – 0,2  – 4,7  – 8,9  – 83,1 

Q: Finanzmarktaufsicht Österreich.  1) Geschätzt. 
  

Die Konsumnachfrage und damit auch die Nachfrage nach Versicherungen erhiel-
ten 2016 von der Einkommensentwicklung positive Impulse. Bedingt durch die Steu-
erreform des Jahres 2015 (Schratzenstaller, 2015) stiegen die realen verfügbaren Ein-
kommen gegenüber dem Vorjahr kräftig um 2,3% (nominell +3,4%). Dies ermöglichte 
den Privathaushalten sowohl eine überdurchschnittliche Ausweitung der realen Kon-
sumausgaben (+1,5%) als auch eine Ausweitung der Spartätigkeit. Die Sparquote 
(ohne betriebliche Vorsorgeansprüche) erhöhte sich 2016 um 0,7 Prozentpunkte auf 
7,4% des verfügbaren Einkommens der Privathaushalte. Die Geldvermögensbildung 
stieg um 27,1% auf +13 Mrd. € (2016); in Verbindung mit Wertsteigerungen im Be-
stand nahm das Finanzvermögen damit um 2,8% zu. Aufgrund der anhaltend niedri-
gen erwarteten Zinssätze konnten allerdings die Anbieter langfristiger Veranlagungs-
produkte  wie etwa Lebensversicherungen  dieses Potential nicht nutzen. Die 
Struktur der Finanzanlagen verschob sich von den festverzinslichen Wertpapieren zu 
Bargeld und Einlagen. Der Anteil von Ansprüchen an Lebensversicherungen und 
Pensionskassen blieb stabil (Abbildung 1). Niedrige Zinssätze für langfristige Veranla-
gungsformen leiten die Privathaushalte in eine Warteposition und steigern deren Li-
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quiditätsbedarf. Diese Verschiebung der Nachfrage nach Finanzanlagen war im ge-
samten Euro-Raum zu beobachten und gilt als Hauptquelle des kräftigen Wachs-
tums der Geldmenge M1, die ausschließlich besonders kurzfristige Veranlagungen 
enthält (+9,1% im Juli 2017). Mit der Umschichtung in kurzfristige Finanzanlagen sind 
zwar niedrige Zinseinahmen verbunden, andererseits besteht aber kein Risiko aus 
Kursverlusten, und die Privathaushalte sind mit dieser Strategie ungebunden, d. h. sie 
können sich im Fall der Zinswende rasch für eine alternative Anlageform entschei-
den.  

 

Abbildung 1: Verteilung des privaten Geldvermögens 

2016 

 

Q: OeNB. Gesamtes Geldvermögen: 625,1 Mrd. €. 
 

Auf der Angebotsseite schafft die Finanzmarktaufsicht mit der wiederholten Senkung 
des Höchstzinssatzes zur Berechnung von Tarifen und versicherungstechnischen 
Rückstellungen in Lebensversicherungsverträgen (seit 1. Jänner 2017: 0,5%; BGBl. II 
Nr. 266/2016) eine bindende obere Schranke für die Garantiezusagen in der klassi-
schen Lebensversicherung. Die Versicherer können also Privathaushalten weder für 
Neuverträge noch für die Aufstockung bestehender Verträge höhere Garantien an-
bieten. Gleichzeitig erfordert die marktbasierte Berechnung des Solvenzkapitals für 
Verträge mit langfristigen Garantien eine besonders hohe Unterlegung mit anre-
chenbarem Eigenkapital. Das erhöht die Kapitalkosten in der klassischen Lebensver-
sicherung in einem Ausmaß, das den Vertrieb und die Zeichnung von Einmalerlägen 
unattraktiv macht, und widerspricht dem Ziel der Attraktivierung von Betriebs- und 
Privatpensionen aus dem Regierungsprogramm 2013-2018 (Bundeskanzleramt, 
2013).  

Trotz der schwierigen Rahmenbedingungen war das Neugeschäft in der Lebensver-
sicherung in Bezug auf die Zahl der abgeschlossenen Verträge konstant. Hinsichtlich 
der neu übernommenen Versicherungssumme schlug jedoch der Einbruch der Ein-
malerläge durch (7,2%). Die Vertragszahlen im Neugeschäft verschoben sich 2016 
zu den Rentenversicherungen (+8,5%), allerdings blieb auch in dieser Sparte die Ver-
sicherungssumme unter dem Vorjahreswert (9,7%). Wenig dynamisch zeigte sich 
2016  vor dem Hintergrund der geringen Dynamik der Neuvergabe von Konsum- 
(+2,8%) und Wohnbaukrediten (0,9%) an private Haushalte  das Neugeschäft in 
der Kreditrestschuldversicherung (+0,8%).  

Die prämienbegünstigte Zukunftsvorsorge litt auch 2016 unter den wenig attraktiven 
Bedingungen auf dem Kapitalmarkt und der Kürzung der Förderbeträge 2012. Ge-
naue Werte der Finanzmarktaufsicht über die Vertragszahlen sind derzeit noch nicht 
verfügbar; gemäß den vom Verband der Versicherungsunternehmen veröffentlich-
ten Daten waren die Prämieneinnahmen der Versicherer 2016 mit 891 Mio. € um 4% 
niedriger als im Vorjahr. Die gesetzliche Regel zur Berechnung des Förderbetrages 
geht von der umlaufgewichteten Durchschnittsrendite für Bundesanleihen aus. Im 
Jahresdurchschnitt 2016 lag diese Rendite bei 0,04%, sodass der Fördersatz 2018 auf 
dem gesetzlich festgelegten Mindestwert von 4,25% verbleiben wird.  
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Die aktuell gedämpfte Geschäftslage für  Lebensversicherungen spiegelt sich auch 
im Rückgang sowohl der Finanzerträge als auch der Leistungen (Übersicht 3); die 
versicherungstechnischen Rückstellungen wurden 2016 weiter abgebaut, wenn 
auch in geringerem Tempo. Dementsprechend verblieb das Ergebnis der gewöhnli-
chen Geschäftstätigkeit der Lebensversicherung auf dem unterdurchschnittlichen 
Niveau des Vorjahres, und die Eigenkapitalrendite sank weiter auf 6,3% (2015: 6,6%). 

4. Anhaltende Ausweitung der Versichertengemeinschaft in der Krankenversicherung  
In der Rollenaufteilung zwischen privater und öffentlicher Krankenversicherung spe-
zialisiert sich die private Krankenzusatzversicherung in Österreich auf die Absicherung 
von Hotelkosten für die Sonderklasse und Sonderhonoraren im Krankenhaus, den 
Zugang zu Privatkliniken und auf einige Lücken in der öffentlichen Versorgung. Die 
Entwicklung der Ausgaben in der öffentlichen Krankenversicherung bildet daher den 
Rahmen zur Einschätzung der Privatversicherung. In der öffentlichen Krankenversi-
cherung war die Zahl der Anspruchsberechtigten 2016 um 1,3% höher als im Vorjahr; 
die Gesamteinnahmen stiegen um 4,5%, die Versichertenbeiträge um 3,4%. Die Ein-
nahmen aus Ersätzen für Leistungsaufwendungen und die sonstigen Einnahmen 
wuchsen überproportional. Die Ausgaben der Pflichtkrankenversicherung vergrößer-
ten sich 2016 um 4% auf 17,8 Mrd. € und überschritten damit geringfügig den Zielwert 
des Gesundheits-Zielsteuerungsgesetzes von jährlich +3,6%. Durch die Bemühungen 
der Bundesregierung zur Einschränkung des Zuganges zur Invaliditätspension erhöh-
ten sich die Ausgaben für Rehabilitationsgeld besonders stark (+26,4%). Die Steige-
rung der Ausgaben für ärztliche Hilfe entsprach mit +3,7% etwa dem Wachstum der 
Gesamtausgaben.  

  

Übersicht 4: Private Krankenversicherung 
       
 Bruttoprämien, 

abgegrenzt 
Aufwendungen 

für Versicherungs-
fälle 

Schadenquote Überschuss aus 
der Finanz-
gebarung 

Erhöhung der 
versicherungs-
technischen 

Rückstellungen 
 Mio. € In % Mio. € 
       
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 
2016 2.061 1.361 66,0 249 411 
       
 Veränderung gegen das Vorjahr in % 
       
2012  + 3,4  + 4,0  + 0,6  + 12,0  – 1,2 
2013  + 3,8  + 3,3  – 0,4  + 29,2  + 8,0 
2014  + 3,3  + 2,5  – 0,7  – 6,4  + 6,0 
2015  + 4,3  + 4,4  + 0,2  + 16,7  + 5,8 
2016  + 4,7  + 3,2  – 1,4  + 10,1  + 12,5 

Q: Finanzmarktaufsicht Österreich. 
  

In diesem Umfeld entwickelte sich die private Krankenzusatzversicherung sowohl auf 
der Prämien- als auch auf der Leistungsseite vergleichsweise dynamisch (Über-
sicht 4). Die Zahl der versicherten Risiken stieg in der Einzel- und in der Gruppenversi-
cherung auf insgesamt 3,2 Mio., wobei sich die Gruppenversicherung mit +3,6% et-
was lebhafter entwickelte. Die größere Versichertengemeinschaft und Preiserhö-
hungen steigerten das Prämienvolumen (Übersicht 4). Gleichzeitig konnte 2016 der 
Anstieg der Leistungen leicht gedämpft werden. Unter den Aufwendungen entwi-
ckelten sich die Ausgaben für den Krankenhauskostenersatz wenig dynamisch 
(+1,2%); sie sind mit einem Anteil von zwei Dritteln der Aufwendungen die wichtigste 
Ausgabenkategorie. Wesentlich dynamischer erhöhten sich die Arztleistungen 
(+9,1%) und die Heilbehelfe (+9,7%).  

Hohe Prämieneinnahmen, die im Vergleich zum Vorjahr verhaltene Leistungsent-
wicklung und der hohe Überschuss aus der Finanzgebarung ermöglichten 2016 eine 
Aufstockung der versicherungstechnischen Reserven innerhalb der mittelfristigen 
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Bandbreite. Die Krankenversicherer erwirtschafteten 2016 ein ausgesprochen hohes 
Ergebnis der gewöhnlichen Geschäftstätigkeit (149 Mio. €), das eine relativ hohe 
Verzinsung des Eigenkapitals von 36,7% ermöglichte (2015: 41,5%).  

5. Sinkende Durchschnittsprämien in der Schaden- und Unfallversicherung 
Die Schaden- und Unfallversicherung verzeichnete 2016 einen ruhigen Geschäftsver-
lauf. Tendenziell zieht die Sachversicherung einen Vorteil aus dem kontinuierlichen 
Bevölkerungszuwachs der letzten Jahre und dem damit verbundenen positiven Im-
puls für die Zahl der Haushalte in Österreich (2016 +1,3%); damit im Gleichklang steigt 
der Pkw-Bestand (+1,5%). Diese ruhige aufwärtsgerichtete Entwicklung überträgt sich 
auch auf die Zahl der versicherten Risiken in der Schadenversicherung (+2,7%) und 
der Unfallversicherung (+6,9%). Da die durchschnittlichen Prämien vor allem in der 
umsatzstarken Kfz-Versicherung 2016 rückläufig waren, hielt die Steigerung des Prä-
mienaufkommens mit der Ausweitung der Zahl der versicherten Risiken nicht ganz 
mit (Übersicht 5).  

  

Übersicht 5: Schaden- und Unfallversicherung 
      
 Bruttoprämien, 

abgegrenzt 
Überschuss aus der 

Finanzgebarung 
Aufwendungen für 
Versicherungsfälle 

Erhöhung der 
versicherungs-
technischen 

Rückstellungen 
 Mio. € 
      
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 
2016 10.506 733 6.821 21 
      
 Veränderung gegen das Vorjahr in % 
      
2012  + 2,1  + 16,2  + 5,9  – 60,4 
2013  + 1,4  – 8,1  + 1,5  + 12,3 
2014  – 3,2  – 3,5  – 3,5  – 28,3 
2015  + 0,4  – 23,7  – 2,6  + 44,6 
2016  + 1,7  + 3,6  + 0,9  + 46,7 

Q: Finanzmarktaufsicht Österreich. 
  

Die private Versicherungswirtschaft wird in der Öffentlichkeit zwar in erster Linie we-
gen ihrer Leistungen im Schadenfall wahrgenommen, sie nimmt aber mit der Festle-
gung der Tarife, der Selbstbehalte und insbesondere der Versicherungsausschlüsse 
bzw. Versicherungsbedingungen eine wichtige Rolle in der Schadenvorbeugung 
ein. Mit diesen Vertragsbestandteilen signalisiert sie potentiellen Versicherungsneh-
mern das Risiko bestimmter Verhaltensweisen oder Gegebenheiten. In diesem Be-
reich kommt der Produktdifferenzierung eine entscheidende Bedeutung zu, weil 
damit bestimmte Risikogruppen verstärkt in die Risikogemeinschaft aufgenommen 
oder von einem Beitritt zur Risikogemeinschaft abgehalten werden. Im Bereich der 
Katastrophenversicherung versucht der Verband der Versicherungsunternehmen 
Österreichs seit einigen Jahren, die private Versicherung gegen die Schäden durch 
Naturkatastrophen im Rahmen einer obligatorischen Verbindung mit den Verträgen 
für die Feuerversicherung einzurichten. Diese Kombination gibt es in einigen europäi-
schen Ländern. Sie hätte den Vorteil, dass die öffentliche Hand in der Regel keine 
Leistungen aus dem Katastrophenfonds zu tätigen hätte und sich auf die Rolle eines 
Rückversicherers für besonders große Naturereignisse zurückziehen könnte. Anderer-
seits sollen mehrere Risiken in eine Polizze (Flut, Erdbeben, Lawinen usw.) gebündelt 
werden, damit das Versicherungsprodukt für alle Haushalte in Österreich attraktiv ist. 
Dieser Ansatz verteilt überhohe Prämienbelastungen für besonders exponierte Lagen 
auf die Versicherungsnehmer in den weniger exponierten Lagen, vernachlässigt da-
bei aber die überaus wichtige Rolle von Versicherungsprämien als Signal für die 
Höhe des Schadenpotentials (Sinabell  Url, 2008). Eine zu starke Abweichung von 
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risikoadäquaten Prämien für Katastrophenversicherungen dämpft aus gesamtwirt-
schaftlicher Sicht das Potential dieses Instrumentes zur Schadenvorbeugung.  

Die laufenden Aktivitäten des Versicherungsverbandes zur Steigerung des Risikobe-
wusstseins von Unternehmen und Privathaushalten zeitigten 2016 weitere Erfolge. Die 
Zahl der Schadenfälle lag in der Schadenversicherung ohne Kfz um 2,5%, einschließ-
lich der Kfz-Versicherung um 0,6% unter dem Vorjahreswert. Besonders stark rückläu-
fig war die Zahl der Schadenfälle in den Bereichen Sturm- und Kleinelementarschä-
den (29,3%), FeuerIndustrie (28,2%) sowie Feuer- und Betriebsunterbrechungen 
(13,8%). Trotz der rückläufigen Zahl der Schäden entstand ein geringer Mehrauf-
wand für Versicherungsleistungen.  

Das Ergebnis des versicherungstechnischen Geschäfts erreichte dementsprechend 
einen Höchstwert von 217 Mio. €. Der wenig dynamische Überschuss aus der Finanz-
gebarung dämpfte allerdings das Ergebnis der gewöhnlichen Geschäftstätigkeit 
(945 Mio. €). Insgesamt stieg damit die Eigenkapitalrendite leicht auf 9,1% (2015: 
8,1%).  

6. Stabiles Veranlagungsergebnis der Versicherungswirtschaft  
Das Anleihenankaufsprogramm der Europäischen Zentralbank (EZB) wurde 2016 auf 
80 Mrd. € monatlich ausgeweitet und drückte damit die Renditen auf risikoarme 
festverzinsliche Staatsanleihen sogar in den negativen Bereich; für Österreich ergab 
sich daraus ein Durchschnittswert von 0% (Übersicht 6). Für kurzfristige Anleihen be-
hielt die EZB ihre Nullzinspolitik bei. Für Einlagen im europäischen Zentralbanksystem 
mussten die Geldinstitute 0,4% p. a. zahlen. Dementsprechend lagen die Geldmarkt-
zinssätze ständig im negativen Bereich. Für Finanzdienstleister mit Pensionsvorsorge-
produkten schaffen die niedrigen Renditen ein Problem in der Veranlagung ab-
reifender Wertpapiere und der frischen Beitragseinnahmen, weil nur mit risikoreiche-
ren Veranlagungen Erträge erwirtschaftet werden können, die über den Rech-
nungszinssätzen liegen. Andererseits haben diese Finanzdienstleister ein ausreichend 
großes Portfolio aus festverzinslichen Wertpapieren mit langen Restlaufzeiten, sodass 
der durchschnittliche Ertrag noch nicht dramatisch einbricht.  

Die vom WIFO berechnete Rendite der versicherungswirtschaftlichen Kapitalanla-
gen (Url, 1996) lag 2016 neuerlich über der Sekundärmarkrendite auf österreichische 
Bundesanleihen (Übersicht 6). Gegenüber dem Vorjahr veränderte sie sich kaum. 
Die Finanzdienstleister weichen verstärkt auf Investitionen in ausländische Wertpa-
piere und Emissionen der nichtfinanziellen Unternehmen aus. Bankenemissionen ha-
ben hingegen  als Folge der Finanzmarktkrise  weiterhin geringe Bedeutung in den 
Portfolios. Infrastrukturinvestitionen scheinen auf ein gewisses Interesse zu treffen, je-
doch sind in diesem Bereich die politischen Risiken durch das Potential an regulatori-
schen Eingriffen in die Preissetzung für Infrastrukturleistungen hoch und schwierig ein-
zuschätzen. Die Integration dieser Investitionen in die Systeme zur Berechnung des 
Solvenzkapitals bildet eine weitere Hürde für direkte Engagements. Die Finanzerträ-
ge werden auf absehbare Zeit eine Herausforderung für die Versicherungswirtschaft 
bleiben; die extreme Niedrigzinsphase wird vermutlich noch mehrere Jahre andau-
ern (Baumgartner  Kaniovski, 2017).  

  

Übersicht 6: Renditen der versicherungswirtschaftlichen Kapitalanlagen 
      
 Sekundärmarktrendite 

Bund 
Lebensversicherung Krankenversicherung Schaden- und 

Unfallversicherung 
 In % 
      
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 
2016 0,0 3,7 4,0 3,0 

Q: Finanzmarktaufsicht Österreich, WIFO-Berechnungen. 

Der Rückgang der Zahl der 
Schadenfälle ermöglichte 
2016 eine verhaltene Zu-
nahme der Leistungen.  

Die Rendite auf Finanzveran-
lagungen in der Versiche-
rungswirtschaft lag auch 
2016 deutlich über der Se-
kundärmarkrendite österrei-
chischer Bundesanleihen. 
Niedrige Renditen in der 
Neuveranlagung werden auf 
absehbare Zeit eine Heraus-
forderung für die Versiche-
rungswirtschaft bleiben.  
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