Kraftige Kursgewinne fUhren zu neuem
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Osterreichischer Versicherungen

Benjamin Haschka'

Die Bilanzsumme der 6sterreichischen Versicherungen erhéhte sich bis inklusive Juni 2021 im
Jahresvergleich um rund 8 Mrd EUR und wies zu diesem Zeitpunkt einen historischen Hochst-
stand von 144,1 Mrd EUR auf. Dieses Wachstum war fast ausschlieBlich auf Preiseffekte
(+7,8 Mrd EUR) zuriickzufiihren, wohingegen Nettotransaktionen im Jahresvergleich stagnier-
ten (+0,1 Mrd EUR). Die starke Erhohung der Vermogensbestdnde der Versicherungen wurde
durch Kursgewinne in allen Quartalen seit dem zweiten Quartal 2020 erreicht. Im Vergleich
zum restlichen Euroraum stechen die osterreichischen Versicherungen aufgrund des hoheren
Anteils an Aktien mit berdurchschnittlich hohen Kursgewinnen hervor, gleichzeitig gab es
einen Abbau des dominierenden Instruments der gehaltenen Schuldverschreibungen.

1 Hohe Kursgewinne 6sterreichischer Versicherungen

Die Bilanzsumme der 6sterreichischen Versicherungsunternehmen stieg zum Ende
des zweiten Quartals 2021 auf 144,1 Mrd EUR und damit auf den bisher héchsten
in nationalen Statistiken beobachteten Wert. Diese Entwicklung ist insofern
besonders bemerkenswert, als noch zum Ende des ersten Quartals 2020 mit 1324
Mrd EUR der niedrigste Wert seit Einfiihrung der EZB-Versicherungsstatistik
beobachtet werden konnte. Die Bilanzsumme der ésterreichischen Versicherungen
wuchs somit innerhalb von lediglich finf Quartalen um +11,7 Mrd EUR. Dieses
starke Wachstum kann vorrangig auf Preisentwicklungen bei Aktien und sonstigen
Anteilsrechten (+5,4 Mrd EUR) sowie gehaltenen Investmentzertifikaten (+5 Mrd
EUR) zuriickgefithrt werden.

Wihrend zum Stichtag des ersten Quartals 2020 — zu Beginn der COVID-
19-Pandemie — die Bilanzsumme 6sterreichischer Versicherungen getrieben durch
Preiseffekte (Veranlagungsverluste) erheblich zuriickgegangen war, wurden seit
damals in allen fiinf Quartalen positive Preiseffekte verzeichnet, die in Summe
11,7 Mrd EUR ausmachten (Grafik 1). Transaktionsbedingt gab es in diesem Zeit-
raum hingegen nur einen geringen Zuwachs (+0,1 Mrd EUR).
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Grafik 1

Verianderungskomponenten der Bilanzsumme 6sterreichischer Versicherungen
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Quelle: OeNB.

2 Entwicklung der wichtigsten Veranlagungskomponenten
Betrachtet man die Transaktionen und nicht-transaktionsbedingten Veranderungen
der drei wichtigsten Veranlagungsinstrumente der Versicherungen — festverzinsliche
Wertpapiere, Fondsanteile sowie Aktien und sonstige Anteilsrechte — kénnen
beim beherrschenden Instrument, den festverzinslichen Wertpapieren, bereits seit
dem zweiten Quartal 2019 durchgehend negative transaktionsbedingte Veranderungen
beobachtet werden. Ab dem Beginn der COVID-19-Pandemie (erstes Quartal
2020) pendelt sich deren transaktionsbedingte Jahreswachstumsrate bei rund
—4% ein. Insgesamt lieBen die Osterreichischen Versicherungen in dieser Ver-
anlagungskategorie demnach seit dem zweiten Quartal 2019 in jedem Quartal jeweils
mehr Kapital ab- als zuflieen.

Nach dem pandemiebedingten starken Einbruch der durch ésterreichische
Versicherungen gehaltenen Schuldverschreibungen im ersten Quartal 2020, welcher

Grafik 2

Transaktionsbedingte Jahreswachstumsraten von Veranlagungsinstrumenten
osterreichischer Versicherungen
in%

6

4

2

-2
-4

-6
Q317 Q417 Q118 Q218 Q318 Q418 Q119 Q219 Q319 Q419 Q120 Q220 Q320 Q420 Q121 Q221

== Festverzinsliche Wertpapiere = Aktien/sonstige Anteilsrechte == |nvestmentfondsanteile

Quelle: OeNB.
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Grafik 3

Veranderungskomponenten der durch osterreichische Versicherungen
gehaltenen Schuldverschreibungen
in Mrd EUR
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vor allem auf negative Preiseffekte (1,3 Mrd EUR), aber auch auf negative
transaktionsbedingte Veranderungen (0,6 Mrd EUR) zuriickzufithren war,
erholte sich der Bestand der festverzinslichen Wertpapiere aufgrund von Wert-
steigerungen in den Folgequartalen. Im Jahr 2021 drehte sich dieses Bild jedoch
abermals, indem zusitzlich zu den durchgéngig negativen Nettotransaktionen auch
Kursverluste zur Abnahme des beobachteten Wertes an gehaltenen Schuld-
verschreibungen beitrugen. Seit dem Beginn der COVID-19-Pandemie Anfang
2020 sank daher der Bestand an festverzinslichen Wertpapieren bedingt durch
negative Nettotransaktionen (—3 Mrd EUR) sowie Preiseffekte (—0,5 Mrd EUR)
mit 51,4 Mrd EUR auf den tiefsten Stand seit Erhebungsbeginn (Grafik 3).

Die zweitbedeutendste Veranlagungskategorie der Versicherungen — Invest-
mentfondsanteile — stieg nach einem anfanglichen Einbruch zu Pandemiebeginn
seitdem kontinuierlich an. Die Entwicklung wurde vor allem durch Preisver-
dnderungen — also Kursgewinne am Finanzmarkt — getrieben. Seit dem Kurs-
einbruch im ersten Quartal 2020 (—3,4 Mrd EUR) erhohte sich der Bestand an
Investmentzertifikaten auf ein Rekordniveau. Die von Versicherungen gehaltenen
Investmentfondsanteile stiegen ab dem zweiten Quartal 2020 durch transaktions-
bedingte Nettozufliisse (+0,1 Mrd EUR) sowie vor allem durch positive Preis-
effekte (+11,7 Mrd EUR) auf 39,2 Mrd EUR — das h6chste beobachtete Niveau seit
Erhebungsbeginn — an (Grafik 4).
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Grafik 4

Veranderungskomponenten der Investmentfondsanteile 6sterreichischer
Versicherungen
in Mrd EUR
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Quelle: OeNB.

Bei der drittgroBten Veranlagungskomponente — Aktien und sonstige Anteils-
rechte — dhnelt die Entwicklung im Jahresverlauf jener der Investmentzertifikate.
Nach einem Einbruch zu Pandemiebeginn (-2,3 Mrd EUR) legte auch hier der
Bestand — getrieben durch Wertsteigerungen (+5,4 Mrd EUR) und positive
Nettotransaktionen (+1 Mrd EUR) — auf 23,6 Mrd EUR und damit den zweit-
héchsten Wert seit Erhebungsbeginn zu (Grafik 5).

Im Aggregat entwickelten sich die sonstigen Komponenten der Aktivseite der
EZB-Versicherungsstatistik in Osterreich — also jene Aktivpositionen, die nicht
unter Schuldverschreibungen, Investmentfondszertifikate oder Aktien und sonstige
Anteilsrechte fallen — insofern unterschiedlich zu den zuvor beschriebenen groBten

Grafik 5

Veranderungskomponenten von Aktien, sonstigen Dividendenwerten und
Beteiligungen 6sterreichischer Versicherungen
in Mrd EUR
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Grafik 6

Veranderungskomponenten der sonstigen Aktivkomponenten osterreichischer
Versicherungen

in Mrd EUR
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Teilen der Bilanzsumme, als es hier deutliche transaktionsbedingte Zuwachse gab.
Insgesamt erhohten sich diese von 26,9 Mrd EUR zum Jahresultimo 2019 auf
zuletzt 29,9 Mrd EUR im zweiten Quartal 2021. Der Grofteil der sonstigen
Aktivpositionen besteht aus Immobilienvermégen (10,4 Mrd EUR), Krediten (8,6
Mrd EUR) sowie Bargeld und Einlagen (4 Mrd EUR). Die ésterreichischen
Versicherungen legten ihr zu verwaltendes Vermogen demnach verstirkt in
sonstige aktivseitige Bilanzkomponenten an und lieBen hier insgesamt 1,3 Mrd
EUR an Kapital in den letzten fiinf Quartalen zuflieBen (Grafik 6), wobei der
tiberwiegende Teil davon Einlagen und Bargeld sowie begebene Kredite betraf.

3 Vergleich zwischen Vermogensveranlagungen in Osterreich und
dem restlichen Euroraum

Von insgesamt 9.118 Mrd EUR macht die Bilanzsumme 6sterreichischer Ver-
sicherungen mit 144 Mrd EUR aktuell knapp 1,6 % des Gesamtvermdégens des
Versicherungsmarktes des Euroraums aus. Grundsitzlich dhnelt die Struktur ihres
Veranlagungsprofils jenen ihrer europaischen Pendants (Grafik 7). Kleine Unter-
schiede existieren jedoch bei der Anlagestruktur von Aktien und sonstigen
Anteilsrechten, welche in Osterreich mit einem Anteil von 16,4 % an der Bilanz-
summe einen deutlich hdheren Wert als im Euroraum insgesamt (11,4 %) auf-
weisen. Barg@ld, Einlagen und Kredite sowie festverzinsliche Wertpapiere haben
hingegen in Osterreich mit einem Anteil von 8,7% bzw. 35,7% an der Bilanz-
summe von ansassigen Versicherungen eine etwas geringere Bedeutung als im
Euroraum (11,9 % bzw. 39 %).

Zusammenfassend kann festgestellt werden, dass ésterreichische Versicherungen
im Verhiltnis zu ihrem Gesamtvermogen weniger Schuldverschreibungen sowie
Bargeld, Einlagen und Kredite und dafiir entsprechend mehr Aktien und sonstige
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Grafik 7

Gehaltene Anlagenkategorien der Versicherungen im zweiten Quartal 2021 im
Euroraum bzw. in Osterreich
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Quelle: OeNB.

Anteilsrechte halten. Bemerkenswert ist zudem, dass nichtfinanzielle Vermogens-
werte — in Grafik 7 im Volumen der sonstigen Aktiva enthalten — bei den 6ster-
reichischen Versicherungen mit tiber 7,2 % der Bilanzsumme ins Gewicht fallen,
wiahrend im gesamten Euroraum die Versicherungen weniger als 1,6 % ihres Ver-
mogens in diese Veranlagungskategorie investieren. In Osterreich kann demnach
cin deutlich starkerer Fokus der Versicherungen auf Immobilieninvestments als im
Euroraum beobachtet werden.

Nicht nur in der Struktur, sondern auch in der Entwicklung der wichtigsten
Anlagekategorien von Versicherungen existieren Unterschiede zwischen Oster-
reich und dem Euroraum. Grundsatzlich hielten sich bei den osterreichischen
Versicherungen der Kapitalzufluss und der Kapitalabfluss die Waage (+0,1%),
wahrend im gesamten Euroraum eine Investitionszunahme (+1,5 %) beobachtet
\yerden konnte. Dieser Kapitalzufluss kam im Euroraum im Unterschi”ed zu
Osterreich vor allem der Veranlagung in Investmentfondsanteilen zugute. Oster-
reichische Versicherungen schichteten hingegen ihre Bestainde vom dominierenden
Instrument der Schuldverschreibungen (—3,6 %) um und erhéhten ihre Veranlagung
in Aktien und sonstigen Anteilsrechten (+5,3 %). Im Jahresverlauf entwickelten
sich die Kursgewinne der Verméogensveranlagung osterreichischer Versicherungen
insgesamt iiberdurchschnittlich. Getrieben wird die beobachtete Wertsteigerung
vor allem durch eine sehr positive Preisentwicklung bei den Aktien und sonstigen
Anteilsrechten (+22,3 % seit dem zweiten Quartalsultimo 2020).
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