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Geldpolitische Wende schmalerte 2022
das Veranlagungsergebnis der Versicherungs-
wirtschaft

Thomas Url

e Die &sterreichische Privatversicherungswirtschaft weitete 2022 das Prdmienvolumen in der Kranken-
und der Schaden- und Unfallversicherung aus. In der Lebensversicherung schrumpfte es leicht.

e Dieses Muster stimmt mit der Entwicklung der weltweiten Versicherungsmdarkte Uberein.

e Die heimischen Tarife fUr Versicherungsprodukte stiegen 2022 deutlich schwdcher als der
Verbraucherpreisindex.

e In der Lebensversicherung verlagerte sich das Neugeschdaft zu den fonds- und indexgebundenen
Polizzen.

e Das Pramienwachstum der privaten Krankenversicherungen resultierte aus einer Ausweitung des
Versicherungsschutzes, aus Preissteigerungen sowie — in geringerem AusmalB — aus einem Zuwachs an
Versicherten.

¢ In der Schaden- und Unfallversicherung sank die Schadenquote, blieb aber weiter Uber dem
langjahrigen Durchschnitt.

e Kursverluste auf den Kapitalmdrkten démpften das Veranlagungsergebnis.

Verteilung des privaten Geldvermégens 2022
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Das Geldvermdgen der privaten Haushalte schrumpfte 2022 aufgrund erheblicher Kursver-
luste um 21,5 Mrd. € (-2,7% gegenUber dem Vorjahr). Von der hohen Unsicherheit auf den
Kapitalmdrkten profitierten die Bargeldhaltung und die taglich falligen Einlagen in der
Kreditwirtschaft. Langfristig gebundene Veranlagungen in Form von Lebensversicherungen
verloren an Marktanteil (Q: OeNB. Gesamtes Geldvermdgen: 788,3 Mrd. €).
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Geldpolitische Wende schmdlerte 2022 das
Veranlagungsergebnis der Versicherungswirtschaft

Die &sterreichische Privatversicherungswirtschaft steigerte
2022 das Prémienvolumen um 5,2%, wobei sich die Scha-
den- und Unfallversicherung besonders dynamisch entwi-
ckelte (+8,3%). Das Prdmienwachstum der privaten Kran-
kenversicherungen (+4,1%) resultierte aus einer Ausweitung
des Versicherungsschutzes, aus Preissteigerungen sowie —in
geringerem Ausmaf — aus einem Zuwachs an Versicherten.
Die Lebensversicherung (-1,1%) kdmpfte dagegen mit lan-
gen Vertragslaufzeiten bei gleichzeitig hoher Unsicherheit
auf den Kapitalmdrkten. Die Leistungen fUr Versicherungs-
schdden legten insgesamt um 2,5% zu. Das versicherungs-
technische Ergebnis schrumpfte im Jahresvergleich, da das
Veranlagungsgeschaft einbrach. Die Entwicklung in Oster-
reich passte 2022 gut zum internationalen Umfeld.

Monetary Policy Turnaround Reduced Investment Result of
the Insurance Industiry in 2022

The Austrian private insurance industry increased its pre-
mium volume by 5.2 percent in 2022, with property-casu-
alty insurance showing particularly dynamic growth

(+8.3 percent). Premium growth in private supplementary
health insurance (+4.1 percent) resulted from an expansion
of insurance coverage, price increases, and marginally
from an increase in the number of insured persons. Life in-
surance struggled with long contract terms coupled with
high uncertainty on capital markets (1.1 percent). Insur-
ance claims increased by 2.5 percent overall. Due to col-
lapsing results from the investment business, the underwrit-
ing result decreased year-on-year. The development in
Austria was well in line with the international environment in
2022.
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Die schwungvolle Erholung von der COVID-
19-Krise und die hohe Inflation fUhrten 2022
zu einem Anstieg des Osterreichischen Brut-
toinlandsproduktes um 10% (nominell). Die
Versicherungswirtschaft konnte in diesem
dynamischen Umfeld ihr Prémienvolumen
nur um 5,2% ausweiten (Ubersicht 1), wobei
die Einnahmen der Lebensversicherung
nach der kurzzeitigen Erholung 2021 wieder

leicht schrumpften (-1,1%). In der Kranken-
versicherung erwies sich die Prdmienent-
wicklung als robust (+4,1%), wdhrend die Ein-
nahmen der Schaden- und Unfallversiche-
rung stérker auf Anpassungsklauseln in den
Altvertrédgen und teilweise auch auf hdhere
Tarife in Neuvertrdgen reagierten (+8,3%).
Die Versicherungsdurchdringung vermin-
derte sich 2022 weiter.

1. Die Privatversicherungswirtschaft im internationalen Vergleich

Nach dem kréftigen Lebenszeichen im Vor-
jahrriss das Prdmienwachstum des Privatver-
sicherungsgeschdaftes im Europdischen Wirt-
schaftsraum 2022 ab. Im Vorjahresvergleich
verzeichneten die Versicherungsunterneh-
men insgesamt um 2% geringere verrech-
nete Prdmien im direkten Geschdaft (Soloun-
ternehmen laut EIOPA)). Wahrend die
Nicht-Lebensversicherung ihr Prémienvolu-
men ausweiten konnte (+6,3%), blieben die
Einnahmen in der Lebensversicherung hinter
dem Vorjahr zurUck (-7,4%). Dieses Muster
gilt auch fUr die drei gréBten Versicherungs-
mdarkte des europdischen Binnenmarktes,

') Europdische Aufsichtsbehdrde fUr das Versiche-
rungswesen und die betriebliche Altersversorgung

Privatversicherungswirtschaft 2022

Deutschland, Frankreich und Italien. In Italien
brach das Geschdaft der Lebensversicherung
sogar um 10,9% ein. Hohe Zuwd&chse im Be-
reich der Nicht-Lebensversicherung ver-
zeichneten Irland (+25%), Estland (+21,3%)
und Litauen (+18,3%). In Lettland gab das
Pr&mienvolumen deutlich nach (-13,5%), in
Liechtenstein (+0,8%) und auf den skandina-
vischen Markten blieb die Dynamik schwach
(D&nemark —-0,3%, Finnland +2,9%). In der Le-
bensversicherung erzielten Zypern (+15,8%),
Bulgarien (+13,7%), Liechtenstein (+12,7%)
und Litauen (+11,8%) hohe Zuwachsraten,
wdahrend Portugal (-22,1%), Schweden

(https://www.eiopa.europa.eu/tools-and-data/
statistics-and-risk-dashboards/insurance-statistics).

WIFO B Monatsberichte 9/2023, S. 583-593


https://www.eiopa.europa.eu/tools-and-data/statistics-and-risk-dashboards/insurance-statistics

(-21,6%), Norwegen (-19,7%) und Finnland
(—14,5%) sowie Irland (-13,4%) umfangreiche
EinbuBen auswiesen. Die Lebensversiche-
rung unterliegt fraditionell groBen Schwan-
kungen im Pr&mienvolumen, weil die EinfUh-
rung oder der Wegfall steuerlicher Férderun-
gen groBe Nachfrageverschiebungen verur-

Ubersicht 1: Abgegrenzte Bruttoprémien

sacht. Die Mdarkte in Mittel-, Ost- und SGdost-
europa — mit Ausnahme Ungarns — waren
2022 in vergleichsweise guter Verfassung, so-
dass fUr das Geschdaft der international tati-
gen &sterreichischen Versicherungsgruppen
gute Voraussetzungen bestanden.

Alle Sparten Lebens- Kranken- Schaden-und Versicherungs-
versicherung versicherung Unfallversicherung durchdringung’)
Mio. € In % des gesamten Prémienvolumens In % des BIP
2018 18.504 30,0 12,0 57,9 4,5
2019 18.804 28,9 12,4 58,7 4,5
2020 19.076 28,1 12,8 59,2 4,7
2021 19.676 27.3 12,8 59,9 4,6
2022 20.699 25,7 12,7 61,6 4,3
Q: Finanzmarktaufsicht Osterreich, Statistik Austria. — 1) Auf Basis verrechneter direkter inléndischer Prémien.

Der globale Versicherungsmarkt entwickelte
sich 2022 dhnlich wie der europdische. Wah-
rend die Nicht-Lebensversicherung in ge-
meinsamer Wahrung (Dollar) und nach Be-
rGcksichtigung der Inflation expandierte
(+0,5%), lagen die Prémieneinnahmen in der
Lebensversicherung um 3,1% unter dem Vor-
jahresniveau (Swiss Re, 2023). FUr die Jahre
2023 und 2024 erwartet Swiss Re (2023) ein
reales Prdmienwachstum von 1,1% bzw.
1,7%. Die Nicht-Lebensversicherung durfte
von der verbesserten Fahigkeit zur Durchset-
zung hoherer Tarife und von der abflachen-
den Inflation fUr Reparaturdienstleistungen
profitieren. Die Lebensversicherung wird all-
mdahlich die rasch steigenden Anleihenzins-
satze und die inflationsbedingt hohen Ein-
kommenssteigerungen fUr sich nutzen kén-
nen. Insgesamt rechnet Swiss Re fUr 2023
und 2024 mit einer steigenden Profitabilitat
der Versicherungsbranche.

Die EIOPA schdatzt regelmd&Big Risikofaktoren
fUr die europdische Versicherungswirtschaft
ein. Im Juli 2023 deuteten alle Indikatoren
mit Ausnahme der makrodkonomischen auf
eine mittlere Risikolage. Die makrodkonomi-
sche Risiken werden derzeit durch ein
schwaches Wirtschaftswachstum, die weiter-
hin hohe Inflation und die restriktive Geldpo-
litik erndht. Die Marktrisiken haben sich da-
gegen zuletzt vermindert. Da die Volatilitat
auf den Aktienmdrkten abgenommen hat,
ist auch die Gefahr von Kursverlusten kleiner
geworden. Trofzdem erwartet die EIOPA fUr
die Zukunft wieder eine Zunahme der Markt-
risiken. Ein héheres Risiko wird auch in den
Bereichen Cyberrisk sowie Umwelt und Sozi-
ale Ziele (ESG) erwartet, weil die Zahl der Cy-
berangriffe weiter steigt und der Anteil von
Veranlagungen mit einem klimarelevanten
Risiko zuletzt angestiegen ist.

Aus Sicht der EIOPA besteht derzeit ein mitt-
leres Risiko in Hinsicht auf die Profitabilitat
und die Solvenz der Versicherer in Europa.
Da festverzinste Wertpapiere einen hohen
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Anteil im Portfolio des veranlagten Kapitals
haben, erzeugten die nicht realisierfen Kurs-
verluste, die mit dem scharfen Anstieg der
Zinss&tze einher gingen, einen potenziellen
Abschreibungsbedarf. In der Versicherungs-
wirtschaft sind Liquiditatsrisiken allerdings
weniger ausgepragt als im Kreditwesen, well
die Einlagen der Versicherten langfristig ge-
bunden und nicht t&glich fallig sind. Daher
besteht ein ausreichend groBer zeitlicher
Spielraum, um Wertpapiere bis zum Verfalls-
tag zu halten. Da die Tilgung dann zum No-
minalwert erfolgt, sind schlussendlich sogar
Kursgewinne moglich.

Im Jahr 2022 war dieses Ph&dnomen in den
Kapitalertrégen von Solounternehmen in der
europdischen Lebensversicherung deutlich
sichtbar. Unter BerUcksichtigung von Ab-
schreibungen auf nicht realisierte Kursver-
luste erzielten die Lebensversicherer 2022 ein
Veranlagungsergebnis von —22% (Median).
Ohne BerUGcksichtigung des potenziellen Ab-
schreibungsbedarfs ging die Erfragsrate hin-
gegen nur leicht auf +0,9% zurdck (2021
+2%). Deshalb setzte die EIOPA auch die
Aussichten fur Profitabilitét und Solvenz auf
stabil.

Die Solvenzkapitalguote (SCR-Quote) misst
die Leistungsfdhigkeit von Versicherungsun-
ternehmen, wenn unerwartet hohe Scha-
denzahlungen und Verluste in der Veranla-
gung zusammentreffen. Die SCR-Quote ist
das Verhdltnis der anrechenbaren Eigenmit-
tel eines Versicherungsunternehmens zu des-
sen Solvenzkapitalerfordernis (SCR). Das SCR
schétzt die Hohe unvorhergesehener Ver-
luste in den ndchsten 12 Monaten auf einem
Sicherheitsniveau von 99,5%. Im Durchschnitt
des europdischen Binnenmarktes lag die
SCR-Quote Ende 2022 bei 2,6, d. h. das Ei-
genkapital der Versicherungsunternehmen
war mehr als zweieinhalbmal so hoch wie ihr
SCR. Sie konnten damit den Wert von Ende
2021 halten. Die 6sterreichischen Versicherer
Ubertrafen mit einer SCR-Quote von 3,1 den

Der europdische Versi-
cherungsmarkt entwi-
ckelte sich 2022 im
Gleichklang mit dem
Weltmarkt.

Die Risikolage der euro-

pdischen Versiche-
rungswirtschaft wird der-
zeit von makrookonomi-
schen Risiken bestimmt.

Abschreibungen auf
nicht realisierte Kursver-
luste drickten 2022 das
Veranlagungsergebnis.

Osterreichische Versi-
cherungsunternehmen
steigerten im schwieri-
gen Jahr 2022 ihre Sol-

venzkapitalquote.
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Die heimische Versiche-
rungswirtschaft steigert
ihre Tarife zeitverzogert.

586

Vorjahreswert um 0,5 Punkte (Abbildung 1).
Ende 2022 wiesen mehr als die Hélfte der

Osterreichischen Versicherer eine SCR-Quote
von Uber 2,4 auf.

Abbildung 1: Solvenzkapitalanforderung (SCR-Quoten) im europdischen Vergleich 2022

3.5 1

3.0

2,5

2,0

BR

£

1,5

1.0

0.5

0,0 -
VL CcoUDLccCcoCcXxcoccocooccococococcoOpgp O C DUV CTDTCCO
COGC000509-90080G855620E58CCS5E580¢
O 0 o0 0gpg O C C = 2 ©) 173 5 0 € 0 500 O c O
_ct>c§4_9n.ga>o§8o®58®'§t39=8,c3:8)1,—,2=0ﬂ
00N c ¢ c30 2 02mo 3 00 2005435 g
2% I35 g0 ¥&55 E5R%esg 25~ 2
D 17
®o s lalkZ) 2 Z 8”’3 o) 3 &
[a) = zZ (T)

Q: EIOPA (Europdische Aufsichtsbehdrde fir das Versicherungswesen und die betriebliche Altersversorgung).
SCR-Quote . . . Verhdlinis der anrechenbaren Eigenmittel zur Solvenzkapitalanforderung. EWR . . . Europd&ischer

Wirtschaftsraum.

2. Tarifsteigerungen fir Versicherungsprodukte blieben 2022 deutlich unter

der Gesamtinflationsrate

Die Inflation stieg in Osterreich im Jahresver-
lauf 2022 kraftiger als im Euro-Raum und er-
reichte im Jahresdurchschnitt mit 8,6% das
hochste Niveau seit den 1970er-Jahren. Vor
allem die Preise fUr Nahrungsmittel und Ener-
gie erhielten durch den Angriff Russlands auf
die Ukraine einen starken Schub, der in Os-
terreich vorrangig durch staatliche Kompen-
sationszahlungen an private Haushalte und
Unternehmen ausgeglichen wurde. Andere
europdische Lander setzten dagegen stdr-
ker auf regulatorische Eingriffe zur Decke-
lung der GroB- oder Einzelhandelspreise un-
terschiedlicher Energietrdger bzw. auf eine
Senkung der energiebezogenen Steuer-
séfze. Damit gelang es ihnen besser als
Osterreich, den allgemeinen Preisdruck zu
dé&mpfen (Baumgartner et al., 2022). Die
Ausrichtung der &sterreichischen Wirtschafts-
politik auf Kompensationszahlungen hatte
allerdings den Nebeneffekt, dass Haushalte
und Unternehmen verstarkt energiesparen-
de MaBnahmen setzten bzw. in nachhaltige
Technologien investierten. Das brachte
Osterreich nicht nur néher an die Klimaziele,
sondern wird sich auch langfristig positiv auf
die Nachfrage nach Versicherungsschutz fir
Anlagen zur Erzeugung von erneuerbarer
Energie auswirken.

2023 sank der allgemeine Inflationsdruck in
Osterreich von gut 11% zu Jahresbeginn auf
7% im Juli. Die durchschnittliche Inflations-
rate betrug in den ersten sieben Monaten

9,2% (Ubersicht 2), wobei das WIFO fUr den

Privatversicherungswirtschaft 2022

weiteren Jahresverlauf mit einer Entspan-
nung auf rund 5% im IV. Quartal rechnet
(Glocker & Scheiblecker, 2023). Bei den Ver-
sicherungsprodukten dirfte diese Entspan-
nung ausbleiben, weil 2023 erstmals deutli-
che Tariferhdhungen stattfanden, die Tarife
Ublicherweise in der ersten Jahreshdlfte und
meist nur einmal j&hrlich angepasst werden.

Aufgrund dieser verzdgerten Anpassung der
Versicherungstarife an die allgemeine Teue-
rung ddmpften die Produkte der Privatversi-
cherungen 2022 den allgemeinen Preisauf-
trieb. Die fUr den VPI-Warenkorb wichtigen
Pr&mien der Kfz-Haftpflichtversicherung wur-
den 2022 nur geringfugig angehoben; jene
der allgemeinen Hausratsversicherung ga-
ben sogar nach (Ubersicht 2). Eigenheim-
und Rechtschutzversicherungen zeigten
2022 die hdchste Tarifdynamik. Insgesamt
legten die Preise fur Versicherungsprodukte
um 1,9% zu und blieben damit deutlich unter
der Gesamtfinflationsrate (+8,6%).

Die durchschnittliche Prémie je Risiko in der
Schadenversicherung verteuerte sich 2022
um 6,5% und damit deutlich stérker als die
Versicherungsprodukte im VPI. Der Abstand
beruht auf automatischen Indexierungen
der Prémien in mehrjdhrigen Vertrdgen bzw.
in Vertrdgen mit automatischer Verldnge-
rung. Daneben kdnnten auch alternative
Elemente der Preisgestaltung intensiver fur
Preissteigerungen eingesetzt worden sein,
zumal die Entwicklung der Durchschnitts-
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prdmie auch Prémienrickerstattungen, Leis-
tungseinschrdnkungen, HaftungsausschlUsse
oder Rabatte berUcksichtigt. In der Sachver-
sicherung insgesamt (einschlieBlich Kfz) legte
die Durchschnittspramie mit 4,8% ebenfalls
stérker zu als fir die Produkte im VPI (Uber-

sicht 2). Die durchschnittlichen Prémien der

Kfz-Versicherung wirkten mit einem Zuwachs
um 2,4% ddmpfend, in der Insassenunfallver-
sicherung setzte sich mit -6,5% der Abwdrts-
trend der letzten Jahre fort.

Ubersicht 2: Privatversicherungsformen im Warenkorb des Verbraucherpreisindex

2023') 2019 2020 2021 2022 2023') 2023
Gewicht Jénner Juli
in% Verdnderung gegen das Vorjahrin %
Tarifprémien for
Hausratsversicherung 0,299 + 1.5 + 1.0 + 0,7 -25 + 6,5 + 6,5 + 6,5
BUndelversicherung fUr Eigenheim 0,664 + 2,1 + 1.2 + 0.3 + 4,3 +10,8 +10,8 +10,8
Private Gesundheitsversicherung 1,578 + 23 + 1.7 + 22 + 2,1 + 4,5 + 28 + 6,6
Kfz-Haftpflichtversicherung (Pkw) 1,204 - 1.0 + 1,8 + 1,1 + 1,4 +10,9 + 8,9 +12,7
Kfz-Rechtschutzversicherung 0,035 + 1,9 - 10 + 1,1 + 4,6 + 4,5 + 58 + 5,1
Kfz-Teilkaskoversicherung 0,177 + 3,2 + 0,9 -10 + 2,5 +13,7 +11,3 +15,6
Privatversicherungsformen insgesamt 3,958 + 1.2 + 1.5 + 1.3 + 1.9 + 8,1 + 6,7 + 9.6
Verbraucherpreisindex insgesamt + 1.5 + 1.4 + 28 + 8,6 + 92 +11,2 +70
Beitrag der Privatversicherungsformen Prozentpunkte + 0,05 + 0,06 + 0,05 + 0,07 + 0,32 + 0,27 + 0,38

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

Nach dem Ausnahmejahr 2021 (68,4%), das
durch umfangreiche Unwetterschéden ge-
pragt war (Url, 2022), nGherte sich die Scho-
denquote mit 63,7% zwar wieder dem lang-
fristigen Mittelwert von 61,9% an, das Ver-
hdltnis zwischen Leistungen und Prdmien im
direkten Geschdft blieb aber vergleichs-
weise ungUnstig. Im Jahr 2022 stachen vor
allem die Feuer- und die Maschinen-Be-
triebsunterbrechungsversicherung durch
weit Uberdurchschnittliche Schadenquoten
hervor. Diese beiden Produkte sind immer
wieder von GroBschdden mit entsprechend
hohen Auszahlungen betroffen. In der Feuer-

Betriebsunterbrechungsversicherung liegen
die Leistungen nunmehr bereits seit funf Jah-
ren weit Uber den Prdmieneinnahmen. Da-
her sind Tarifanhebungen zu erwarten. In der
Einbruchversicherung besteht hingegen
Spielraum fur Tarifsenkungen. Swiss Re (2023)
rechnet fUr 2023 in der Nicht-Lebensversi-
cherung sowohl fUr Privat- als auch fir Ge-
schaftskund:innen mit Tariferhdhungen, die
auch durch héhere Reparaturkosten verur-
sacht werden. Die vorldufigen Daten im VPI
(bis Juli 2023) untermauern diese Prognose
for Osterreich (Ubersicht 2).

3. Lebensversicherung weiterhin durch hohe Liquiditatspraferenz der

privaten Haushalte gedampft

Das nominelle verfigbare Einkommen der
privaten Haushalte stieg 2022 inflationsbe-
dingt stark an (+8,2%). Erste Aufholeffekte
machten sich in den LohnabschlUssen vom
Herbst 2022 bemerkbar und die Beschafti-
gung entwickelte sich ginstig (+2,7%). Die
Einschrankung der Konsummaoglichkeiten
durch Lockdowns war nur noch zu Jahresbe-
ginn und in wenigen Wirtschaftsbereichen
spUrbar. Dadurch entfiel das "Zwangssparen”
der Vorjahre und die Sparquote (einschlieB-
lich betrieblicher Versorgungsanspriche)
sank auf 8,5% des verfUgbaren Einkommens
(2021: 12%). Das Geldvermdgen der priva-
ten Haushalte schrumpfte 2022 aufgrund der
erheblichen Kursverluste fUr Wertpapiere (Url,
2023) um 21,5 Mrd. € (-2,7% gegenUber dem
Vorjahr).

Die Verteilung des Geldvermdgens auf die
einzelnen Veranlagungsformen ist in Abbil-
dung 2 dargestellt. Von der hohen Unsicher-
heit auf den Kapitalmdarkten profitierten ei-
nerseits die Bargeldhaltung und die taglich
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falligen Einlagen in der Kreditwirtschaft
(41,5% nach 39,6% im Jahr 2021), anderer-
seits dUrften die Erwartungen zum Jahres-
ende zuversichtlicher geworden sein, weil
der Anteil von Aktien und Anfeilsrechten am
Portfolio zulegte (27,0% nach 26,5% im Jahr
2021). Die Anspriche aus Lebensversiche-
rungen und Pensionskassen schrumpften im
Vorjahresvergleich um 17,8 Mrd. €, womit
auch ihr Anteil am Finanzvermdgen rickléu-
fig war (14,0% nach 15,9% im Jahr 2021). Le-
bensversicherungen hatten dabei mit Ab-
schichtungen zu kdmpfen: ihr Anteil am
Geldvermdgen verringerte sich von 9,9%
(2021) auf 8,0% (2022).

Die Europdische Zentralbank vollzog Mitte
2022 eine Kehrtwende in der Geldpolitik und
erhéhte den Hauptrefinanzierungssatz fir die
Kreditwirtschaft bis Dezember schrittweise
auf 2,5%; die Ankaufsprogramme fUr festver-
zinsliche Wertpapiere wurden schon davor
eingestellt (Url, 2023). Die Sekund&rmarktren-
dite fUr festverzinsliche Staatsanleihen mit

Privatversicherungswirtschaft 2022

Die Schadenquote nor-
malisierte sich nach
dem Ausnahmejahr

2021 wieder.

Die privaten Haushalte
bevorzugen weiterhin li-
quide Wertaufbewah-
rungsformen.
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Die Lebensversicherung
konnte 2022 nur mit
fonds- und indexgebun-
denen Produkten Pra-
mienzuwdchse errei-
chen.

einer Restlaufzeit von 10 Jahren (Bench-
mark) zog im Jahresverlauf 2022 sogar noch
stérker an als die Leitzinss&tze: von 0,2% zu
Jahresbeginn auf 2,7% am Jahresende. Der
Anstieg der ZinssGtze fUr sichere Veranlagun-
gen konnte jedoch die Nachfrage der priva-
ten Haushalte nach langfristig gebundenen
Veranlagungsformen nicht beleben, vor al-
lem weil die Realverzinsung weiterhin nega-

tiv blieb: Im Janner 2022 ergab sich fUr oster-
reichische Benchmark-Anleihen nach Abzug
der Inflationsrate noch eine reale Verzinsung
von -4,8%, die sich bis Dezember weiter

auf -7,5% verringerte. Angesichts der hohen
Unsicherheit hinsichtlich der realen Ertfrag-
saussichten zogen die privaten Haushalte li-
quide Wertaufbewahrungsformen vor.

Abbildung 2: Verteilung des privaten Geldvermégens 2022
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Lebensversiche-
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10%
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Q: OeNB. Gesamtes Geldvermdgen: 788,3 Mrd. €.

Anfang Juli 2022 trat die Verordnung Uber
den neuen hdchstzuldssigen Zinssatz fUr die
Berechnung der versicherungstechnischen
RUckstellungen in der Lebensversicherung in
Kraft. Die Finanzmarktaufsicht berechnet
diesen Zinssatz, indem sie von der umlaufge-
wichteten Durchschnittsrendite der Bundes-
anleihen in den letzten zehn Jahren einen
Abschlagssatz von 40% abzieht. Wegen der
niedrigen Zinsen wdhrend der letzten De-
kade dirfen neu abgeschlossene Lebens-
versicherungen seit 1. Juli 2022 nur noch ei-
nen hdchstzuldssigen garantierten Zinssatz
zur Berechnung der versicherungstechni-
schen RuUckstellungen von 0% enthalten. Ins-
gesamt frugen diese Rahmenbedingungen
zu einem leichten RUckgang des Prémienvo-
lumens in der Lebensversicherung bei (Uber-
sicht 3). Gleichzeitig behielten die Versiche-
rer die gezeichneten Risiken nahezu vollstan-
dig im eigenen Portfolio, und die Selbstbe-
haltquote blieb konstant.

Im Neugeschdaft mit laufenden Prémien bra-
chen die Einnahmen klassischer Lebensversi-
cherungsprodukte sowohl in der Kapitalversi-
cherung (-18,9%) als auch in der Rentenver-
sicherung (-21,1%) deutlich ein. Die vom Vo-
lumen her bedeutendere Kapitalversiche-
rung mit Einmalerl&égen musste sogar einen
PrémienrGckgang um 45,9% hinnehmen,
wdhrend das Neugeschdaft mit Einmalerl&-
gen in klassischen Rentenversicherungen
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Sonstiges
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nahezu stabil blieb (-0,6%). Im Gegensatz
dazu belebte sich das Neugeschdaft mit lau-
fenden Prdmien in fonds- und indexgebun-
denen Produkten etwas (+1,8%); im Bereich
der Eimalerlége konnte das Prémienvolu-
men sogar um knapp ein Zehntel ausgewei-
tet werden. Es ist aus den vorliegenden Do-
ten nicht klar ersichtlich, ob die Verlagerung
zu Produkten, bei denen die Versicherten
das Veranlagungsrisiko tragen, nachfrage-
getrieben war. Alternativ kdnnte sie auch
angebotsseitig begrindet sein, da die An-
forderungen an die Hinterlegung von Ga-
rantien mit Eigenkapital verscharft wurden.
Hybride Produkte kombinieren fonds- und in-
dexgebundene mit klassischen Lebensversi-
cherungen. Die Versicherungswirtschaft ver-
sucht damit, die Nachfrage nach garantier-
ten Leistungskomponenten mit den fir die
Versicherten risikoreicheren fonds- und in-
dexgebundenen Produkten zu verbinden.
2022 kUhlte sich die Nachfrage nach diesen
Kombinationsprodukten ab (-9,2%).

Die prdmienbegUnstigte Zukunftsvorsorge
schrumpfte 2022 abermals. Die Zahl der akfi-
ven Vertrdge ging auf 903.000 zurick (2021:
967.000) und im Neugeschd&ft konnten nur
6.100 Vertrage (2021: 7.800) gezeichnet wer-
den. Das Prdmienvolumen entsprach mit
704 Mio. € nur mehr rund einem Achtel der
Prémieneinnahmen in der Lebensversiche-
rung insgesamt. Zum Héhepunkt der pré-
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mienbegunstigten Zukunftsvorsorge im Jahr
2012 waren es noch 16% gewesen. Der Ab-
wadrtstrend setzte nach der Halbierung der
staatlichen Férderung im Jahr 2012 ein, ob-
wohl andere Steuervorteile weiter in Kraft
blieben. UngUnstige rechtliche Vorgaben
und Kursverluste auf dem Kapitalmarkt ver-
anlassten mehrere Anbieter zum RiGckzug.

Ubersicht 3: Lebensversicherung

Im Jahr 2022 erzielte die prédmienbegunstigte
Zukunftsvorsorge eine volumengewichtete
Rendite von -8,8% (Finanzmarktaufsicht,
2023b). Die durchschnittliche jahrliche Ein-
zahlung stieg 2022 auf 780 €, lag aber deut-
lich unter dem gesetzlich zul@ssigen Hochst-
wert von 3.123 €.

Bruttoprémien Nettoprémien')  Selbstbehalt-  Uberschuss aus Aufwendungen  Erhdhung der
Abgegrenzt quote der Finanz- fUr Versiche-  versicherungs-
gebarung rungsfélle technischen
RUckstellungen
Mio. € In% Mio. €
2018 5.558 5.469 98,4 1.655 6.669 —1.475
2019 5.434 5.337 98,2 1.771 7.319 469
2020 5.355 5.269 98,4 1.396 7.934 - 1.959
2021 5.376 5.288 98,4 1.661 7.202 314
2022 5318 5.234 98.4 1.326 7.233 —-4.075
Verénderung gegen das Vorjahr in %
2018 - 37 - 37 - 01 =111 - 72
2019 - 22 - 24 - 02 + 7.0 + 9.7
2020 - 1.4 - 1.3 + 0.2 -21,2 + 8,4
2021 + 0.4 + 03 - 00 +19.0 - 9.2
2022 - 1,1 - 1,0 + 0,1 -20,2 + 0.4

Q: Finanzmarktaufsicht Osterreich. — 1) Geschdtzt.

Mit der geldpolitischen Wende in den USA
und im Euro-Raum entstanden auch Turbu-
lenzen auf den Aktienmdérkten. Der globale
MSCl-Index gab im Jahresverlauf 2022 um-
gerechnet in Euro und einschlieBlich der Divi-
dendenzahlungen um 12,3% nach, wdhrend
der ATX um 19% einbrach. Gleichzeitig kam
es auf den Anleihenmdarkten durch erhebli-
che Kursverluste zu einem Anstieg der Sekun-
ddrmarkirenditen. Der deutsche Renten-
marktindex (REX) ging im Jahresverlauf 2022
um 12,7% zurdck. Damit waren umfangrei-
che Abschreibungen bzw. stille Verluste ver-
bunden. Der Uberschuss aus der Finanzge-
barung war 2022 dementsprechend niedrig

(Ubersicht 3) und déampfte das Potenzial zur
RUckstellungsbildung. Die Leistungen an die
Versicherten blieben im Vergleich zum Vor-
jahr nahezu konstant.

Das versicherungstechnische Ergebnis der
Lebensversicherung war im Gegensatz zum
Jahr 2020 vom schwachen Erfolg in der Kapi-
talveranlagung unbeeinflusst und blieb posi-
tiv. Das Ergebnis der gewdhnlichen Ge-
schaftstatigkeit (EGT) schrumpfte jedoch um
rund ein FUnftel auf 90 Mio. €. Da die Versi-
cherungswirtschaft auch ihr Eigenkapital et-
was erhdhte, verringerte sich die Eigenkapi-
talverzinsung auf 3,7% (2021: 4,7%).

4. Hochstzahl an Leistungsfdllen in der Krankenzusatzversicherung

Im Laufe des Jahres 2022 normalisierte sich
die Lage im &sterreichischen Gesundheits-
wesen zusehends. Die COVID-19-bezogenen
Zusatzausgaben liefen langsam aus und
rickten gegenUber regul@ren Aktivitaten in
den Hintergrund. Trotz Wegfalls dieses Mehr-
aufwands stiegen die Gesundheitsausgaben
fUr laufende Behandlungen um 3,4% auf
50,8 Mrd. € oder 11,4% des nominellen Brut-
toinlandsproduktes (2021: 12,1%). Da die 6f-
fentlichen Ausgaben schwdcher zulegten,
verschob sich die Verteilung zwischen priva-
ten und 6ffentlichen Gesundheitsausgaben
wieder leicht zugunsten der privaten Ausga-
ben (2022: 22,2%). Die Investitionst&tigkeit im
Gesundheitswesen wurde 2022 um 7,7% re-
duziert; sie wird in etwa zu gleichen Teilen
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aus privaten und &ffentlichen Quellen ge-
speist.

Nach dem Héchstwert im Jahr 2021 legten
die &ffentlichen Gesundheitsausgaben im
Jahr 2022 neuerlich um 2,1% zu und Ubertro-
fen damit die in der "Zielsteuerung-Gesund-
heit" vorgesehene Ausgabenobergrenze ku-
muliert um rund 17%. Die Zielwerte dieses
Ausgabenplans, auf den sich Bund, Lander
und Sozialversicherungstréger geeinigt hat-
ten, um die Dynamik der Gesundheitsausgo-
ben einzud@mmen, wurden damit das dritte
Jahrin Folge verfehlt. FOr 2023 und 2024 er-
warten Haindl et al. (2023) eine VergroBe-
rung des Abstands zum Zielpfad. Falls es der
offentlichen Hand 2023 nicht gelingt, die

Die Uberschreitung der
in der "Zielsteuerung-
Gesundheit" vorgesehe-
nen Ausgabenober-
grenze birgt Chancen
fur die private Kranken-
zusatzversicherung.
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2022 wurden zahlreiche,
wegen der Pandemie
aufgeschobene Opera-
tionen nachgeholt. Dies
steigerte die Schaden-
und Leistungsfdlle um
mehr als ein Zehntel.

Der Verfall der Wertpa-
pierkurse dampfte auch
in der Krankenversiche-
rung den Veranlagungs-
erfolg.

COVID-19-bedingten Ausgaben weiter zu
senken bzw. Kostensteigerungen hintanzu-
halten, wird die Ausweitung des &ffentlichen
Angebots an Gesundheitsdienstleistungen in
Zukunft an Finanzierungsschranken stoBen.
FUr die Privatversicherungswirtschaft eroffnet
diese Beschrénkung zusatzliche Chancenim
Vertrieb von Produkten zur Deckung privater
Gesundheitsausgaben.

In der privaten Krankenzusatzversicherung
stieg 2022 die Zahl der Schaden- und Leis-
tungsfdlle um 11,5%, die damit verbundenen
Aufwendungen wuchsen sogar noch etwas
stérker (Ubersicht 4). Der gréBte Posten ist
der Krankenhauskostenersatz (Hauskosten
fUr Spitdler und Arzthonorare in Krankenan-
stalten) mit einem Anteil von rund 60% an
den Gesamtleistungen. Im Gegensatz zu
den beiden Vorjahren, in denen die Ausgo-
ben wegen der COVID-19-Pandemie gesun-
ken waren, stiegen die Aufwendungen for
den Krankenhauskostenersatz 2022 um 8,6%.
Weitere wichtige Komponenten sind die
Ausgaben fUr Arztleistungen im niederge-

Ubersicht 4: Private Krankenversicherung

lassenen Bereich und fUr besondere Untersu-
chungen und Heilbehandlungen mit einem
Anteil von jeweils rund 13%; sie legten 2022
mit rund 13% Uberdurchschnittlich zu. Beson-
ders dynamisch entwickelten sich die vom
Umfang her weniger bedeutenden Kurleis-
tungen mit +29%, wobei hier der Einbruch
des Jahres 2020 wettgemacht wurde.

Die versicherten Risiken in der privaten Kran-
kenversicherung stiegen 2022 kaum (+0,4%),
sodass der GroBteil des Prdmienwachstums
durch Preiserhdhungen oder Ausweitungen
des Versicherungsschutzes entstand. Die im
Verbraucherpreisindex erfassten Grundtarife
wurden 2022 nur um 2,1% angehoben. Ein
groBer Teil des Prdmienwachstums durfte
daher auf Strukturverschiebungen zugunsten
umfangreicherer Deckungen zurGckgehen.
Der Anstieg der durchschnittlichen Pramie je
Risiko um 3,6% auf 754 € pro Jahr bestatigt
diese Vermutung; alternativ kdnnten auch
hohere Preisanpassungen im Bestand erfolgt
sein.

Bruttoprémien,  Aufwendungen fir ~ Schadenquote  Uberschuss aus der Erhdhung der
abgegrenzt Versicherungsfdlle Finanzgebarung versicherungs-
tfechnischen
RUckstellungen
Mio. € In % Mio. €
2018 2.229 1.487 66,7 186 445
2019 2.339 1.592 68,1 237 456
2020 2.433 1.512 62,2 189 590
2021 2.524 1.519 60,2 217 608
2022 2.628 1.709 65,0 174 546
Verdnderung gegen das Vorjahrin %
2018 + 4,2 + 3.9 - 03 -21,7 + 4,5
2019 + 4,9 + 7.1 + 20 +27.4 + 2,6
2020 + 4,0 - 50 - 87 - 20,5 +29.3
2021 + 3.8 + 04 - 32 +15.2 + 3.0
2022 + 4,1 +12,5 + 8,1 - 20,1 -10.1

Q: Finanzmarktaufsicht Osterreich.

Die private Zusatzversicherung beruht in Os-
terreich auf einem Modell, in dem die Pr&-
mienhdhe nur beim Vertragsabschluss vom
Lebensalter abhéngt. Uber die Vertragslauf-
zeit werden gleichbleibende Pramien fir
den vorab definierten Leistungskatalog an-
genommen. Da die Gesundheitsausgaben
fUr eine Person mit dem Alter zunehmen, ist
in der Krankenversicherung der Aufbau einer
RUckstellung notwendig, die die hdheren
Leistungen fUr &ltere Versicherte deckt.
Wdhrend der Aufbauphase der RGckstellung
kann der damit verbundene Deckungsstock
investiert werden und wirft Kapitalertrdge
ab, die ebenfalls zur Finanzierung der Leis-
tungen zur Verfigung stehen. Im Jahr 2022
litt auch in der Krankenversicherung der Ver-
anlagungserfolg unter dem gleichzeitigen
KursrGckgang auf den Aktien- und Anleihen-
markten: der Uberschuss aus der Finanzge-
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barung brach um ein Finftel ein und die
RUckstellungsbildung wurde um ein Zehntel
gekurzt.

Das versicherungstechnische Ergebnis
sackte auf 66 Mio. € ab (2021: 160 Mio. €)
und erreichte den niedrigsten Wert seit der
Finanzmarkt- und Wirtschaftskrise 2008. Da
das Veranlagungsergebnis um ein Finftel
einbrach, konnte kein Uberschuss aus der Fi-
nanzgebarung in die eigene Rechnung
Ubertragen werden. Das EGT wich daher mit
65 Mio. € kaum vom versicherungstechni-
schen Ergebnis ab. Die Versicherer nutzten
2022 ihren Jahresgewinn vorwiegend zur
Aufstockung des Eigenkapitals. Dementspre-
chend sank die Eigenkapitalrendite auf 13%
(2021: 35,6%), womit die Krankenversiche-
rung auch 2022 der profitabelste Versiche-
rungszweig blieb.
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5. Hohe Inflation stutzt Pramieneinnahmen in der Schaden- und

Unfallversicherung

Die hohe Inflation machte sich 2022 in der
Schaden- und Unfallversicherung in Form
leicht anziehender Tarife fUr Neuvertrdge
bemerkbar. In der BUindel- und Kfz-Recht-
schutzversicherung wurden z. B. Tarifsteige-
rungen von Gber 4% gemessen (Ubersicht 2).
In der Schadenversicherung konnte die
durchschnittliche Prdmie je Risiko hingegen
um 6,4% gesteigert werden, was die Bedeu-
tung der automatischen Prédmienindexie-
rung mit der Inflationsrate in bestehenden
Vertrdgen aufzeigt. In der Kfz-Haftpflichtver-
sicherung war der Unterschied zwischen der
Preissteigerung laut VPl und dem Anstieg der
Durchschnittsprédmien deutlich geringer, so-
dass dort Uberwiegend Mengeneffekte das
Pr&mienvolumen beeinflussten.

Das Prdmienwachstum in der Schaden- und
Unfallversicherung beschleunigte sich 2022
erheblich (Ubersicht 5). Die gesamtwirt-
schaftlichen Rahmenbedingungen fur die
Versicherungswirtschaft waren einerseits
gUnstig; so stieg die Zahl der privaten Haus-
halte um 1,2%. Andererseits sanken die Kfz-
Neuzulassungen (-17,8%). Im Transportge-
werbe sefzten die Unternehmen vermehrt
auf eine I&dngere Nutzungsdauer, wodurch
die Neuzulassungen dort besonders stark zu-
rGckgingen. Die Pkw-Neuzulassungen waren
2022 um ein Zehntel niedriger als im Vorjahr.
Da es trotzdem gelang, die Zahl der versi-
cherten Risiken um 240.000 zu steigern,
dUrfte neben der Ausweitung des Kfz-Be-
stands (+0,8%) auch die Mehrfachabsiche-
rung von Kfz eine Rolle gespielt haben.

Ubersicht 5: Schaden- und Unfallversicherung

Wie die Analyse der Schadenquoten zeigte,
kam es 2022 nach dem Ausnahmejahr 2021
zu einer Normalisierung auf der Leistungs-
seite. Mit dem RUckgang von 68,4% auf
63,7% wurde der langfristige Durchschnitts-
wert zwar noch nicht erreicht, aber die Auf-
wendungen fUr Versicherungsfdlle stiegen
im Vergleich zu 2021 nur leicht an (Uber-
sicht 5). Die Schadenversicherung verzeich-
nete 2022 um 1,4% weniger Schadenfdlle als
im Vorjahr und dementsprechend geringere
Abwicklungsausgaben. Das Ausbleiben gro-
Berer Naturkatastrophen dédmpfte die Zahl
der Schadenfélle in der Sturmschaden-Ele-
mentarversicherung deutlich (-17,5%). In der
Transportversicherung erreichten die Scha-
denfdlle mit der Erholung von Lockdowns
und Lieferkettenproblemen wieder das Ni-
veau vor der COVID-19-Pandemie. Relativ
viele Schadenfdlle meldeten auch die Ein-
bruch-Diebstahl- (+20,9%) und die Maschi-
nen- und Elekifrogerdteversicherung (+20%).
Da die Schadenquoten dort stagnierten
bzw. ricklaufig waren, durfte es sich jedoch
um kleine Schadensummen gehandelt ha-
ben. Im Gegensatz dazu gab es in der Feu-
erversicherung GroBschdden, die zu einer
50-prozentigen Steigerung des durchschnitt-
lichen Schadens fUhrten. In der Kreditversi-
cherung wirkte sich 2022 die RUckkehr zum
herkdmmlichen Insolvenzgeschehen in hé-
heren Leistungen aus. In der Schadenversi-
cherung insgesamt sank die durchschnittli-
che Schadenzahlung auf 2.136 € (2021:
2.245 €).

Bruttoprdmien,

Uberschuss aus der

Aufwendungen fir Erhéhung der

abgegrenzt Finanzgebarung Versicherungsfdlle versicherungs-
technischen
RUckstellungen
Mio. €
2018 10.717 686 6.822 15
2019 11.032 976 6.900 30
2020 11.288 287 6.989 10
2021 11.776 1.217 8.274 18
2022 12.753 705 8.474 25
Verdnderung gegen das Vorjahrin %
2018 + 50 = 55 = 05 - 383
2019 + 29 + 423 + 11 + 1071
2020 & 28 - 70,5 + 13 - 679
2021 + 43 +323,3 + 184 + 85,1
2022 + 83 - 420 + 24 + 40,0

Q: Finanzmarktaufsicht Osterreich.

Die Zahl der WohnungseinbrUche stieg 2022
um fast ein Drittel auf 6.058 Fdlle. Diese Ent-
wicklung passt gut zum Anstieg der Scha-
den- und Leistungsfdlle in der Einbruch-Dieb-
stahlversicherung (+20,9%). Der lange beo-
bachtete Abwdrtstrend in der Zahl der Ver-
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sicherungsfdlle kdnnte demnach abgerissen
sein.

Der Uberschuss aus der Finanzgebarung
knickte 2022 auch in der Schaden- und Un-
fallversicherung ein (Ubersicht 5). Allerdings

Das Pradmienwachstum
in der Schaden- und Un-
fallversicherung be-
schleunigte sich 2022 er-
heblich.
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legt das Muster der Jahre 2020 und 2021
nahe, dass es zu abrechnungsbedingten
Verschiebungen zwischen beiden Jahren
kam. Der Vergleich von 2022 mit dem durch-
schnittlichen Kapitalertrag 2020/21 zeigt eine
stabile Entwicklung, die deutlich von den
beiden anderen Versicherungsabteilungen
(Lebens- und Krankenversicherung) ab-
weicht. Mit einem RUckgang um 6,2% relativ
zum Durchschnittswert gelang der Schaden-
und Unfallversicherung ein vergleichsweise

gutes Ergebnis. Die versicherungstechni-
schen RUckstellungen wurden weiter aufge-
baut, und das versicherungstechnische Er-
gebnis sank im Vergleich zum Vorjahr um nur
11,4%. Deutlich starker reagierte das EGT auf
das Ausbleiben der Kapitalertrdge und
brach auf 1,09 Mrd. € ein. Durch den gleich-
zeitigen leichten Aufbau des Eigenkapitals
ging die Eigenkapitalrendite auf 2,4% zurlck
(2021: 3.8%).

6. Kursverluste fir Wertpapiere dampften 2022 das Veranlagungsergebnis

Ab der Jahresmitte 2022 wurde die europdi-
sche Geldpolitik deutlich gestrafft. In mehre-
ren, teilweise groBen Schritten hob die EZB
die Leitzinssatze an; die Sekunddrmarktrendi-
ten fUr Staatsanleihen machten diese Bewe-
gung mit. Gleichzeitig vergréBerte sich der
Zinsabstand zwischen &sterreichischen und
deutschen Benchmark-Anleihen. Die Akfien-
mdarkte, auf denen es bereits zuvor zu
Kurskorrekturen gekommen wair, zeigten sich
bis zum Jahresende 2022 in schlechter Ver-
fassung. Dazu tfrug auch die Einstellung der
Wertpapierankdufe durch die EZB bei: ab
Herbst 2022 stellte die EZB sogar auf einen
Nettoverkauf von Wertpapieren um. Die Se-
kunda@rmarktrendite fUr &sterreichische Bun-
desanleinen drehte von negativen Werten in
den drei Vorjahren auf +1,3% (2022; Uber-

sicht 6). Die damit verbundenen Kursverluste
in der Veranlagung erzeugten ein Potenzial
fUr Abschreibungen: Einerseits mUssen Anlei-
hen, die nicht bis zum Abreifen vom Versi-
cherungsunternehmen gehalten werden,
auf den aktuellen Kurswert abgeschrieben
werden. Andererseits kdnnen Anleihen, die
bis zum Ende der Laufzeit gehalten werden,
zum Kaufpreis in der Bilanz verbleiben; dazu
ist aber eine Vorab-Widmung notwendig.
Die Aufwendungen fUr Kapitalanlagen und
ZinsertrGge reagierten 2022 heftig auf die
Marktlage: Mit einem Zuwachs um 1,3 Mrd. €
verdoppelten sie sich im Vorjahresvergleich.
Die Differenz zwischen der Veranlagungsren-
dite in der Lebensversicherung und der Se-
kunddrmarkirendite verkleinerte sich auf

1,3 Prozentpunkte (2021: 3,5 Prozentpunkte).

Ubersicht é: Renditen der versicherungswirtschaftlichen Kapitalanlagen

Sekunddrmarkfrendite Lebensversicherung Krankenversicherung Schaden- und
Bund Unfallversicherung
Rendite in %
2018 0.3 3.1 2,6 2.8
2019 - 01 3.3 3.1 4,0
2020 - 03 2,7 2,3 1.1
2021 - 03 3.2 2,5 4,6
2022 1.3 2,6 1.8 2,6

Q: Finanzmarktaufsicht Osterreich, WIFO-Berechnungen.

Die Versicherungswirtschaft investiert inr An-
lagevermdgen wegen der Mindestertrags-
garantien in der klassischen Lebensversiche-
rung konservativ. Das Portfolio verschob sich
2022 zugunsten der Beteiligungen an ver-
bundenen Unternehmen (26%). Der Anteil
von Anleihen ging auf 38% zurUck und In-
vestmentzertifikate verloren im Portfolio
ebenfalls an Bedeutung (18%). Geringfugig
zulegen konnten Immobilien (9%; FMA,
2023a).

7. Lliteraturhinweise

Die in Ubersicht 6 angegebenen Renditen
beruhen auf dem Veranlagungsergebnis fur
den Deckungsstock klassischer Lebensversi-
cherungen (Ertrdge aus Kapitalanlagen und
Zinsertradge) nach Abzug von Aufwendun-
gen fur Kapitalanlagen und Zinsaufwendun-
gen (Url, 1996). Dies entspricht nicht der Gut-
schrift fUr Kapitalertrdge auf den Konten der
Versicherten, sondern dem Veranlagungser-
folg der Gesamtbranche (ohne fonds- und
indexgebundene Lebensversicherung).
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