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Kurzberichte

Anlagen der Versicherungen

Vertragsversicherungen spielen in Usterreich
aus historischen, wirtschaftlichen und institutionel-
len Grinden eine viel geringere Rolle als in den
westlichen Industriestaaten. Sie haben sich jedoch
in den letzten Jahren krdftig entwickelt. Dank rasch
wachsender Prdmieneinnahmen konnten sie grofiere
Betrige auf dem Wertpapiermarkt anlegen und all-
mihlich in das Direkt-Kreditgeschift vorstoflen
Auch die Sozialversicherung hat als Einleger bei
den Kreditunternehmungen und als Kidufer von
Wertpapieren einige Bedeutung, obwohl sie Bei-
trige nach dem Umlageverfahren einhebt und da-
her nicht planmiBig Reserven bildet

Fine veridfiliche Darstellung der Anlagen der
Versicherungswirtschaft und threr Bedeutung fiu
den Geld- und Kapitalmarkt begegnet statistischen
Schwierigkeiten. Die Statistik der Vertragsversiche-
rungen ist im Gegensatz zur allgeroeinen Statistik
diirftiger als vor dem Krieg Damals gab es gut ge-
gliederte Gesamtubersichten iiber Ausgaben, Ein-
nahmen und Vermégenswette Gegenwirtig werden
in den Jahiesberichten des Versicherungsverbandes,
in den ,Mitteilungen® der Nationalbank und im
~Finanzkompafl“ nur einige ausgewdhlte, nicht im-
mer ausreichend gegliederte oder vergleichbate
Zahlen verdffentlicht'). Die Sozialversicherungs-
statistik enthdlt genaue Angaben tiber Ausgaben
und Einnahmen, die Vermogensgebarung wird aber
nur unzuldnglich erfafit

Die Licken in der Statistik wurden durch
Schitzungen zu berbriicken versucht Im einzelnen
wurde wie folgt vorgegangen: Zunichst wurden die
Gesamteinnahmen aus den (statistisch erfafiten)
Primiencinnahmen und den (statistisch nicht erfafl-
ten) Vermdgensertragen geschitzt und den (stati-

1} Der Jahreshericht des Versicherungsverbandes gibt
dic Einnahmen aus der Lebens- und Krankenversicherung in
absolaten Zahlen, fin die iibrigen Versicherungssparten aber
nur Verinderungszahlen in Prozent an. Die Nationalbank ver-
éffentlicht die Gesamtausgaben (ungegliedert) der Vertrags-
versicherung und ihre Finanzanlagen gegliedert nach Kassen-
bestinden, Hinlagen bei Kreditunternehmungen, Darlehen und
Wertpapieren. Der Finanzkompafl enthilt Ausgaben flir ver-
schiedene Versicherungsleistungen Uber die Vermdgensertrdige
und die Sachanlagen fehlen statistische Zusammenstellungen

stisch erfafiten) Gesamtausgaben gegentibergestellt
Der Uberschufl an Einnahmen konnte, wenn man
von Gewinnausschiittungen und Bewertungsdiffe-
renzen absieht, kurz- oder langfristig angelegt wer-
den. Von diesen Gesamtanlagen (Vermégenszu-
wachs) wurden sodann die (statistisch erfafiten)
Finanzanlagen, wie Kassenbestinde, Einlagen bei
Kreditunternehmungen, Wertpapiere und Darlehen,
abgezogen und auf diese Weise die (statistisch nicht
erfafiten) Sachanlagen (vor allem Grundstiicke,
Hauser) geschitzt In den Ubersichten ist jeweils
angegeben, welche Statistiken verwendet und welche
Gréfien geschitzt wurden

Die gesamten Pramieneinnahmen der Uertrags-
versicherungen wuchsen in den Finfzigerjahren um
12% bis 44%0 pro Jahr. 1961 erreichten sie 4'13
Mrd. S oder 590 S pro Kopf der Bevélkerung. In
der Bundesrepublik Deutschland war 1966 die Kopf-
quote mit fast 200 DM (1.800 S) mehr als doppelt so
hoch Besonders schwach ist in Usterreich die Le-
bensversicherung entwickelt: im Durchschnitt zahlte
jeder Osterreicher 74 S, jeder Deutsche dagegen
53 DM (340 S) Priamien. Die Unterschiede konnen
nur zum Teil mit unglnstigeren institutionellen
Voraussetzungen erkldrt werden (grioficre Bedeu-
tung deir Sozialversicherung, Fehlen von Riickver-
sicherungsunternehmungen usw). Sicherlich wite
das Versicherungsgeschift auch in Osterreich noch
entwicklungsfahig.

Préimieneinnahmen der Uertragsversicherungen

Jahr Primienneinnahmen aus Gesamtprimicneinnahmen
Lebens-  Kranken-  Sonstigen Zuwachs
Versicherongen in %
1 2 3 4 5
Mill S
1951 710 .
1952 . . . 1.02¢ 44
1953 i78 161 281 1220 19
1954 . 208 200 986 1394 14
1955 245 244 1156 1645 i8
1956 . 286 281 1340 1,907 16
1957 331 325 1733 2.389 25
1958 384 371 2031 2786 7
1959 448 434 2233 3115 12
1960 521 492 2685 3.699 19
1961 . 598 562 2970 4.130%) 12

Q: Spalten 1, 2 und 4 Berichte des Verbandes der Versichcrungsanstalien 1953—1560
— 1) Mitteitungen des Direktorinms der Oesterseichischen Nationalbank,
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Die Uermdgenseririge der Vertragsversicherun- Gebarung der Sozialversicherung

1 1 - Jahr Gesamt- davon Gesamt- Ein- Finanz- Sonstige
gen betxugen 1957 etW?. 120 Mlll S’ Stlegen beson einnahmen Eu;c;::s- ausgaben hnahmcn aniagen Anlagen
ders in den letzten beiden Jahren sehr stark und muschl aberschuf b
diizften 1961 etwa 250 Mill S erreicht haben. Diese . ) 5 . 5 s
Werte wurden unter der Annahme folgender Zins- Mi S
satze geschitzt: fir Einlagen bei den Kreditunter- ;222 :; :i; lfgz igjg; Zzz 111 ‘;*:g

. A 5
nehmungen 3% {die Versicherungen haben einen 1960 13603 1172 13489 194 1552 1438
1951 16.767 1924 16,109 658 --362 1.020

Teil der Einlagen gebunden und erhalten giinstigere
Konditionen als Normaleinleger), fiin Wertpapiere
6% (die Versicherungen haben hauptsichlich fest-
verzinsliche Nachkriegsanleihen meist unter pari er-
worben) und fiir Darlehen 7% Die Ertrige des
Sachvermdgens (Grundsticke, Gebdude) sind ver-
mutlich nur gering und wurden vernachlassigt.

Die Gesamtausgaben der Vertragsversicherun-
gen nahmen in den letzten Jahren um 9% bis 18%%
zu 1961 erreichten sie 51 Mrd. S. Der Anteil der
Versicherungsleistungen stieg zu Lasten der sonsti-
gen Ausgaben (z. B. Verwaltungsaufwand, Steuern).
Da die Ausgaben schwiicher stiegen als die Einnah-
men, wuchs der Einnahmeniiberschufl in den letzten
Jahren um durchschnittlich 20% pro Jahr auf
1'26 Mrd. S im Jahre 1961 Sieht man von Verdnde-
rungen in der Kassenhaltung und von Gewinnaus-
schiittungen ab, so konnte etwa dieser Betrag an-
gelegt werden

Gebarung der Uertragsversicherungen

Primien-  FErtrag  Gesamt- davon Ein- Finanz-  Son-
ein- der ausgaben  Schaden- neshmen-  anlapen  stige
nahmen  Anlagen zahlun-  Gberschuf Anla-
Jahe gen i+2—3 gen
56
1 2 3 4 5 G 7
Mill §
1958 2786 130 2200 1311 16 440 276
1959 3.115 160 2420 1431 855 521 334
1960 3699 200 2 860 1818 1.039 6285 414
1961 4130 250 3120 1260 845 415

Q: Miteilungen des Direktoriums der Oesterreichischen Nationalbank (Spalten 3
und 6). Berichte des Verbandes der Versicherungsanstalten (Spalte 1), FinanzkompalB
{Spalte 4), Schitzungen (Spalte 2)

Die Sozialversicherung arbeitet im Gegensatz
zur Vertragsversicherung nicht nach dem Kapital-
deckungsprinzip, sondern nach dem Umlageprinzip.
Dennoch erzielte auch sie in den letzten Jahien
stindig Einnahmeniiberschiisse. Sie waren jedoch
mit 100 bis 700 Mill S viel niedriger als in der
Vertragsversicherung, obwohl die Beitragseinnah-
men der Sozialversicherung etwa viermal so hoch
sind wie die Pramieneinnahmen der Vertragsve:-
sicherung. Da die Einnahmeniiberschiisse gering
sind und iiberdies von Jahr zu Jahr statk schwan-
ken, konnen sie nur zu ¢inem geringen Teil auf dem
Kapitalmarkt angelegt werden.

Q: Hauptverband der Sozialversicherungstriiger (Spalten 1bis 3) Mitteilungen des
Direktoriums der Oesterreichischen Nationalbank (Spalie 5)

Dic Einnahmeniiberschiisse von Vertrags- und
Sozialversicherung zusammen betrugen nach dieser
uberschlégigen Berechnung 1958 bis 1960 12 bis
13 Mid. S pro Jahr und 1961 19 Mrd. S. Davon
wurden im Durchschnitt zwei Drittel in Finanzwer-
ten (einschlieBlich Finlagen bei Kreditunternch-
mungen), der Rest in Sachwerten {einschlieBlich
statistischer Differenzen) angelegt

Von den Finanzanlagen der Vertragsversiche-
rungen entfiel 1961 etwa die Hilfte auf Darlehen
(443 Mill S), etwas mehr als ein Drittel auf Wert-
papierkaufe (304 Mill S) und etwa 10%0 (78 Mill. S)
auf Einlagen bei Kieditunternechmungen!) Die Ein-
lagen sichern die Liquiditdt der Versicherungsunter-
nehmungen und iiberbriicken zeitliche Differenzen
zwischen Beitragseingingen und Anlagemdglich-
keiten. Sie steigen meist im 1. Halbjah: ziemlich
stark und sinken im 2. Halbjahr, wenn die Wert-
papiere der Herbstemissionen gekauft werden. Die
Finanzanlagen der Sozialversicherungen schwanken
entsprechend den Einnahmentiberschiissen von Jahr
zu Jahr stark. Soweit Mittel langerfristig zur Ver-

Finanzanlagen der Uertragsversicherungen

1958 195¢ 1950 1961
Mill. 5
Barbestand . + 4 4+ 3 + 7 -+ 20
Einlagen bei Kteditunternehmungen +103 4 37 + 8 + 78
Wertpaplete +181 -+320 +4-327 4304
Datlehen . . ...l 4-i52 +161 +209 443
Finanzanlagen + 440 +521 +625 + 845
Q: Mirceilongen des Direktotiums der Qesterreichischen Nationalbank
Finanzanlagen der Sozialversicherungen

1958 1959 1960 1961
Barbestand —_ 2 44 — 9 3 12
Binlagen bel Kreditunternchmungee 100 - 7 +1.469 —541
Wertpapiere +270 +152 -+ 106 +170
Darlehen . ... — 55 + 2 — 14 — 3
Finanzanlagen . +313% +151 ~4-1.552 362

Q: Mittellunpen des Direktoriums der Oesterreichischen Nationalbank

1) Laut Versicherungsstatistik der Nationalbank; nach

der Rinlagenstatistik sind die Einlagen bei Kreditunterneh-
mungen um etwa einr Viertel niedriger und schwanken viel
stirker.
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Finanzvermdogen der Versicherungen
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Das Finanzvermdgen der Uersickerungen (Uertrags- und So-
zialversicherungen) wuchs in den letzten vier jahren um
iber 80°fe Die limgerfristigen Anlageformen (Darlehen und
Wertpapicre) nakmen recht gleichmaflig zu, weil die Entwick-
lung bei den Uertragsversicherungen sehr stetig verlief. Die
Darlehen blieben wegen ihres Abbaues bei den Sozialver-
sicherungen leicht zuriick, die Uertragsversicherungen legten
aber mehr in Darlehen an als in Wertpapicren. Die Hihe der
jeweiligen Einlagen bei Kreditunternehmungen schwankte
verhéltnisméfiig stark; das ergibt sich aus der uneinheitlichen
Entwicklung der Sozialversicherungen und aus threr Eigen-
schaft als Liguidititspolster

figung stehen, werden sie hauptsidchlich in Wert-
papieren (meist staatlichen Obligationen) angelegt
Die Direktkiedite werden zunehmend eingeschrdnkt

Die Bedeutung der Versicherungswiitschaft
(Vertrags- und Sozialversicherung) fir den Geld-
und Kapitalmarkt 136t sich in Zahlen angeben, in-
dem man ihr Finanzvermdgen (Bestinde) und ihre
Finanzanlagen (Bestandszuwichse) den entspre-
chenden gesamtwirtschaftlichen Groflen gegeniiber-
stellt. Ein solcher Vergleich zeigt zunéichst, dafl die
Versicherungen ein wichtiger Einleger bei den Kre-
ditunternehmungen sind Ende 1961 gehorten ihnen
7%0 aller Einlagen und 17% der Sicht- und Termin-
einlagen. Die Versicherungen stellen ferner nam-
hafte Betrdge dem Wertpapiermarkt zur Verfiigung.
Ende 1961 besaflen sie 3'0 M:id S Wertpapiere,
etwa 18% des gegenwirtigen Umlaufs an inlindi-
schen festverzinslichen Wertpapieren 1961 wuch-
sen ithre Bestinde um 474 Mill S, dic der Kredit-
unternehmungen dagegen nur um 48 Mill S Die
Wertpapierkédufe (brutto, vor Abzug von Abschrei-
bungen und Tilgungen) diirften etwa 500 bis 550
Mill. S erreicht haben, ein Sechstel bis zu einem
Finftel der gesamten Neuemissionen festverzins-
licher Werte Schliefilich schalten sich die Versi-
cherungen zunehmend in das Direkt-Kreditgeschaft

ein. Ths aushaftendes Kreditvolumen betrug Ende
1961 2 0 M:id. S, fast 7%/ der kommerziellen Kredite
mif mehr als einem Jahr Laufzeit und etwas meh:
als 10%0 der iiber fiinfjdhrigen Kredite 1961 ver-
gaben sie 440 Mill S zusdtzliche Direktkredite, meh:
als die Bankiers und nicht viel weniger als die
gewerblichen Kreditgenossenschaften Ihr Kredit-
volumen wuchs mit 28%¢ starker als das der Kredit-
unternehmungen (die Sonderkreditunternehmungen
mit einem Zuwachs von 31% ausgenommen) Dem-
entsprechend ist ihr Anteil an dei Kreditauswei-
tung (am Bestandszuwachs) mit 12% (Kredite fir
linger als ein Jahr) und 16%e (Kredite fiz linger als
funf Jahre) merklich grofer als am aushaftenden
Kreditvolumen (Bestand) Die Versicherungen ver-
geben ihre Mittel besonders langfiistig und schliefien
damit eine Liicke im Kreditangebot Langfristige
Mittel sind fir viele Grofinvestitionen unentbeh:-
lich, kénnen aber vom Kreditapparat nux beschrinkt
zur Verfugung gestellt werden, weil seine Ein-
lagen nicht oder nur kurz gebunden sind Aufler-
dem erschweren Mindestreservenpolitik und Kredit-
kontrollabkommen die langfristige Planung der
Kreditunternehmungen.

Finanzvermiogen der Uersicherungen

1957 1958 1959 1260 1561

Mill &
Einlagen bei Kredimnternebmungen
Vertragsversicherung al7 720 757 8319 917
Sozialversicherung L2052 2152 2145 34614 307
Zusammen 2 669 2872 2902 445 3990
Wertpapiete
Vertragsversicherung 670 851 1171 1.498 1862
Sozialversicherang .. 539 809 961 1.067 1.237
Zusammen 1209 1660 2132 2565 3.03
Darlehen
Vettragsversicherung 884 1036 1197 1406 1849
Sozialversicherung ... 237 182 184 10 161
Zusammen 1121 1.218 1381 1576 2016

Qi Mitteilungen des Direktoriums der Oesterreichischen Nationzlbank

Das Vordringen der Direkthrediie ist eines der
auffallendsten Metkmale der Versicherungswirt-
schalt seit dem zweiten Weltkrieg. Thr Anteil an
den Finanzanlagen der Vertragsversicherungen be-
trug 1958 35%o, fiel 1959 auf 31% und ist seithet
stindig gestiegen (1961 52%). In der Zwischen-
kriegszeit dagegen hatten die Versicherungen ihte
Mittel hauptsichlich in Wertpapieren angelegt Dez
Wandel in der Anlagepolitik wurde dadurch be-
giinstigt, dafl in Osterreich hauptsichlich Anleihen
der 6ffentlichen Hand aufgelegt werden (Industrie-
anleihen fehlten auf dem heimischen Markt) und die
Versicherungen daher nicht die Mdglichkeit haben,
ihr Risiko zu streuen Auch kurzfristige Einfliisse
wie Konjunktur und Bankenliquiditdt spielen eine
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Rolle. Entscheidend diirften jedoch ldngerfristige
Wandlungen in den Finanzierungsmethoden sein.
Auch in der Bundesiepublik Deutschland, wo ein
reichhaltiges Angebot an verschiedenen Wertpapie-
1en besteht, ist der Anteil der Direktk:edite bemer-
kenswert hoch und nimmt weiter zu Das Wert-
papier ist offenbar als Finanzierungsinstrument zu
kostspielig, wenn die Mittel nicht mehr direkt von
den kleinen Sparern aufgebracht, sondern mehr und
mehr von Kreditunternehmungen und Kapitalsam-
meistellen bereitgestellt werden. Der Direktkredit
spart Steuern und Emissionskosten, er ist, sofern es
sich um grofle Kreditnehmer von hoher Bonitat han-
delt, auch kaum schwerer zu mobilisieren als Wert-
papiere.

Die Ausweitung der Direktkiedite der Versiche-
rungen wirft verschiedene Probleme auf Fir die
Kieditpolitik stellt sick die Frage, ob und inwieweit
ihre Mafinahmen (Mindestreservenpolitik, Kredit-
kontrollabkommen) an Wirksamkeit verlieren, wenn
sic nur die Anlagen der Kreditunternehmungen,

nicht aber die an Bedeutung zunehmenden Anlagen
der Versicherungen steuert. Diese Frage wird be-
sonders in finanziell hoch entwickelten Lindern,
wie etwa in den USA, lebhaft diskutiert, wo die
Versicherungen eine weit groflere Rolle spielen als
in Osterreich Fetner ergeben sich aus der zuneh-
menden und unmittelbaren Konkurrenz zwischen
Kreditunternechmungen und Versicherungen wett-
bewerbspolitische Probleme. Versicherungen und
Kreditunternehmungen werden nicht nur duxch
kreditpolitische Mafinahmen unterschiedlich getrof-
fen Auch die steuerlichen Begiinstigungen und Be-
lastungen (z B. steuerliche Forderung verschiedener
Sparformen und Versicherungsvertrage, Versiche-
rungssteuer) und die Moglichkeit, durch Koppe-
lungsgeschifte billige Angebote erstellen zu kénnen
(Gemeinden z B erhalten von Versicherungsunter-
nehmungen billige Kredite, wenn sie sich verpflich-
ten, ihre Versicherungsvertrige mit dieser Gesell-
schaft abzuschlieBen) sind verschieden und verfal-
schen die Wettbewerbsbedingungen
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