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Diese Studie, die im Rahmen des erweiterten Finanzmarktstabilitdtsauftrags der Oesterrei-
chischen Nationalbank (OeNB) entstand, liefert die Motivation fiir eine integrierte Stabilitdits-
analyse; sie nimmt eine Bestandsaufnahme des osterreichischen Versicherungssektors vor und
gibt eine Einschdtzung des Versicherungssektors fiir die Finanzmarktstabilitdt.

Die Studie basiert auf von der Finanzmarktaufsichtsbehorde (FMA) zur Verfiigung ge-
stellten Daten, die die OeNB im Rahmen ihres erweiterten Finanzmarktstabilitdtsauftrags
regelmdBig analysiert. Um ldngerfristige Entwicklungen und Trends beobachten zu konnen,
erstreckt sich der Untersuchungszeitraum von 2002 bis 2008. Es wurde festgestellt, dass die
Konzentration auf dem osterreichischen Versicherungsmarkt zugenommen hat, der Wett-
bewerb sich weiter verschdrfte und Anstrengungen im Kosten- und Schadenmanagement von-
seiten der Versicherungen unternommen wurden. Im europdischen Vergleich weist der Lebens-
versicherungsmarkt in Osterreich noch Wachstumspotenzial auf. Die osterreichischen Ver-
sicherer haben ihr durchaus beachtliches Rentenwertpapierportfolio zunehmend international
diversifiziert. Die Profitabilitdt ging nach Ausbruch der US-Subprime-Krise stark zuriick, nach-
dem sie zuvor stetig angestiegen war. Die Griinde lagen im positiven Umfeld auf den Finanz-
madrkten, im positiven Schadenverlauf sowie in der Expansion nach Zentral-, Ost- und Siidost-
europa. Die finanziellen Verflechtungen mit dem Bankensektor sind insgesamt gestiegen,

blieben aber tiberschaubar.

Im Rahmen der Finanzmarktaufsichts-
reform 2008 wurde im § 44b National-
bankgesetz 1984 der Finanzmarktstabi-
litatsauftrag der Oesterreichischen Na-
tionalbank (OeNB) explizit geregelt.
Insbesondere hat die OeNB ,im offent-
lichen Interesse das Vorliegen aller je-
ner Umstande zu beobachten, die fir
die Sicherung der Finanzmarktstabilitat
in Osterreich von Bedeutung sind.“ Zu
diesem Zweck bekam die OeNB auch
Zugang zu Daten von Nichtbanken-Fi-
nanzintermediaren. Diese Daten wer-
den zu umfangreichen Stabilitatsanaly-
sen herangezogen, die alle relevanten
Komponenten und Segmente des 6ster-
reichischen Finanzsystems umfassen.
Fiir Versicherungen erhdlt die OeNB
regelmdBig von der Finanzmarktauf-
sichtsbehérde (FMA) Daten zur Ge-
schifts-, Ertrags- und Vermdgenslage
sowie zu den Kapitalanlagen auf Ebene
der Sparten Lebens-, Schaden- und Un-
fall- sowie Krankenversicherung. Die

Aufsicht der Versicherungsunternch-
men obliegt unverdndert der FMA.
Eine integrierte Finanzmarktana-
lyse, die alle relevanten Komponenten
und Segmente des Finanzmarktes um-
fasst, ist fur eine fundierte Stabilitats-
analyse unabdingbar. Versicherungen
sind nicht zuletzt aufgrund ihrer Be-
deutung als Risikonehmer und Inves-
toren auf dem Finanzmarkt relevant.
Die Bilanzsumme 0Osterreichischer Ver-
sicherungen betrug Ende 2008 anni-
hernd 92 Mrd EUR. Mdogliche Anste-
ckungseffekte innerhalb des Finanzsys-
tems kann es direkt aufgrund von
Kreditverpflichtungen, indirekt auf-
grund dhnlicher Risikopositionen so-
wie beispielsweise durch den Risiko-
transfer geben. Aber auch Koopera-
tionsvereinbarungen, wie es = sie
zwischen Banken und Versicherungen
gibt, sowie Eigentumsverschriankun-
gen, wie beispielsweise bei Finanzkon-
glomeraten, kénnen Schocks iibertra-
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gen. Nicht zuletzt hat die anhaltende
Finanzkrise gezeigt, dass Vertrauen auf
den Finanzmirkten das wichtigste Gut
ist und dass das Vertrauen von Finanz-
marktteilnehmern in die finanzielle
Soliditit etwa einer Versicherung ge-
schmailert werden kann, selbst wenn
diese nicht direkt betroffen war. Aus
diesem Grund sind Versicherungs-
unternchmen auf ihre Reputation be-
dacht. Zudem nimmt aufgrund der
wachsenden Bedeutung der privaten
Altersvorsorge und eines gednderten
Anlageverhaltens von privaten Haushal-
ten die Rolle der Versicherung fiir die
Finanzmarktstabilitat weiter zu.

Grafik 1

Bedeutung' der jeweiligen
Komponenten fiir das 6sterreichische
Finanzsystem

Pensi

Versicl

Investmen

! Gemessen an der Bilanzsumme/Umlaufvermégen/investiertes Ver-
mdgen bzw. Marktkapitalisierung per Juni 2009.

Quelle: OeNB.

_ Die vorliegende Studie gibt einen
Uberblick tber die Entwiclflung der
Versicherungswirtschaft in Osterreich
von 2002 bis 2008 und untersucht die
Relevanz des Versicherungssektors fiir
die Finanzmarktstabilitat.
Zusammenhang wird auch die Expan-
sion nach Zentral-, Ost- und Studost-

In diesem

’ Quelle: Jahresberichte der FMA.

europa (CESEE) sowie die Entwick-
lung der Osterreichischen Versiche-
rungswirtschaft im Zuge der Wirt-
schafts-
Die verfiigbaren Daten reichen meist
bis zum Jahr 2002 zuriick, weshalb in
dieser Studie der Zeitraum von 2002
bis 2008 gewahlt wurde. Entwicklun-
gen des ersten Halbjahres 2009 und die
aktuellste Einschatzung zur Stabilitat
der Versicherungen finden sich im Be-
richtsteil des vorliegenden Hefts. Da
insbesondere das Ansteckungsrisiko
zwischen Versicherungen und Banken
untersucht wird, spielen die Verbind-
lichkeiten (vor allem versicherungs-
technische Riickstellungen) in der Ana-
lyse nur eine untergeordnete Rolle.

und Finanzkrise beleuchtet.

1 Entwicklung der
osterreichischen Versicherungs-
branche von 2002 bis 2008

1.1 Struktur des 6sterreichischen

Versicherungsmarktes?

Die Konzentration auf dem 0Osterreichi-
schen Versicherungsmarkt stieg in den
letzten Jahren an, was auf den ver-
scharften Wettbewerb zuriickgefiihrt
werden kann. Der Osterreichische Ver-
sicherungssektor verfiigt im internatio-
nalen Vergleich iiber ein Wg}chstums—
potenzial insbesondere in Osterreich
(Lebensversicherung) und in CESEE
(sowohl in der Lebens- als auch Nicht-
Lebenssparte).

Ende 2008 waren 105 osterreichi-
sche Versicherungsunternechmen  tétig
(11 weniger als 2002). Die meisten
Unternchmen  waren  Aktiengesell-
schaften (44) oder kleine Versiche-
rungsvereine (55). Die Anzahl der Ver-
sicherungsvereine auf Gegenseitigkeit
stieg im Beobachtungszeitraum von
2002 bis 2008 von 5 auf 6 Unterneh-
men, wahrend sie bei den Aktiengesell-

schaften von 48 auf 44 sank bzw. bei
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den kleinen Versicherungsvereinen von
63 auf 55 fiel. Wirtschaftlich betrach-
tet und fur die Finanzmarktstabilitats-
analyse besonders relevant sind Ver-
sicherungen, die als Aktiengesellschaf-
ten firmieren.

In Osterreich tiberwiegen traditio-
nell Kompositversicherer, das sind Ver-
sicherungsgesellschaften, die in mehr
als einer Versicherungssparte (Lebens-,
Kranken-, Schaden- und Unfallversi-
cherung) titig sind. Zahlreiche Versi-
cherungsunternechmen, die in Oster-
reich mehrere Sparten nebeneinander
betreiben, wurden vom Spartentren-
nungsgebot insoweit nicht betroffen,
als sie bereits vor Unterzeichnung des
EWR-Abkommens (1992) als Kompo-
sitversicherer titig waren und somit
den Betrieb uneingeschrankt fortsetzen

Die 6sterreichische Versicherungswirtschaft aus Sicht der Finanzmarktstabilitdt: eine Analyse der Jahre 2002 bis 2008

konnen. Ohne Beriicksichtigung der
kleinen Versicherungsvereine waren im
Jahr 2008 von den 50 Unternehmen 47
in der Schaden- und Unfall-, 31 in der
Lebens- und 9 in der Krankenversiche-
rung aktiv.

Die Konzentration auf dem oster-
reichischen Versicherungsmarkt hat in
den letzten Jahren leicht zugenommen.
Im Jahr 2004, hielten die finf gréBten
Unternchmen 50% an der aggregier-
ten Bilanzsumme, im Jahr 2008 waren
es 51,5% (Leben: 57%, Schaden/Un-
fall: 68,2%). Analog dazu stieg der
Herfindahl-Index* in diesem Zeitraum
von 6,5 % auf 7 %.

Die Kennzahlen Versicherungs-
dichte und Versicherungsdurchdrin-
gung geben den Entwicklungsstand der
Versicherungswirtschaft eines Landes

Grafik 2

Anzahl der 6sterreichischen Ver-
sicherungen nach ihrer Rechtsform
im Jahr 2008

Veranderung der Anzahl der
Versicherungen seit 2002

Anzahl der Unternehmen

Quelle: FMA.

Aktien-
gesellschaften

Kleine
Versicherungs-
vereine

Versicherungs-
vereine auf
Gegenseitigkeit

’ Einzelabschliisse auf Versicherungsbasis waren fiir die Studie erst seit dem Jahr 2004 verfiigbar.
4 Der Herfindahl-Index ist ein Maf fir Marktkonzentration, dessen Berechnung hier auf unkonsolidierten Zahlen

basiert.
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an. Die Versicherungsdichte wird aus-
gedriickt durch das Pro-K_opf-Préimien-
aufkommen und ist in Osterreich im
Vergleich zum Jahr 2002 um rund 22 %
gestiegen (Leben: +28%, Schaden/
Unfall: +18 %).

Die  Versicherungsdurchdringung
wird als Verhaltnis der Versicherungs-
pramien zum BIP definiert. Sie betrug
in Osterreich im Jahr 2008 6,4 % und
lag somit knapp unter dem Vorjahres-
wert von 6,6%. Die Versicherungs-
durchdringung fiel laut Swiss Re (2009)
in Westeuropa im Jahr 2008 auf 8,3 %,
zuriick, liegt aber dennoch um 2 Pro-
zentpunkte iber dem Osterreichischen
Wert. Dieser Vergleich zeigt die hohe
Bedeutung des stgatlichen Altersvor-
sorgesystems in Osterreich und das
Wachstumspotenzial der 6sterreichi-
schen Versicherungsunternchmen auf
dem Heimatmarkt.

1.2 Vermoégens- und Kapitalanlage-
struktur der 6sterreichischen
Versicherungsunternehmen

Die Versicherungsunternchmen halten
Vermégenswerte zur Deckung bzw.
Bedeckung der Anspriiche von Versi-
cherungsnehmern. Daraus ergibt sich,
dass die Aktivseite der Bilanz des Ver-
sicherungssektors stark von Finanzver-
mogen, das heilt insbesondere von
Wertpapieren, dominiert wird. Von
2002 bis 2008 haben Schuldverschrei-
bungen und andere festverzinsliche
Wertapiere stark an Bedeutung gewon-
nen. Insbesondere wurden Beteiligun-
gen im Jahr 2008 starker gewichtet.
Die Zusammensetzung deutet darauf
hin, dass Kredit- und Marktrisiken eine
hohe Bedeutung haben und demnach
Schocks auf den Finanzmarkten rasch
auf Versicherungsunternehmen iiber-
tragen werden konnen.

* Quelle: OeNB-Versicherungsstatistik.

Die Gesamtbilanzsumme® des 0Os-
terreichischen Versicherungssektors ist
im Zeitraum von 2002 bis 2008 von
60,1 Mrd EUR auf 92,3 Mrd EUR an-
gestiegen, was einer Zunahme von et-
was mehr als 50 % entspricht.

Knapp 40% des von Versicherun-
gen investierten Vermdégens entfiel
Ende 2008 auf Rentenwertpapiere, was
grundsatzlich auf eine insgesamt relativ
konservative Veranlagungsstrategie
hinweist. Verglichen mit Ende 2002 er-
gab sich sogar eine Steigerung des An-
teils um etwas mehr als 7 Prozent-
punkte. Primar ist die Zunahme auf die
héhere Gewichtung von auslandischen
Rentenwertpapieren  zuriickzufiihren.
Ende 2008 betrug ihr Anteil an der ag-
gregierten Bilanzsumme etwas mehr
als ein Viertel. Hingegen hielt sich der
Anteil der inlandischen Rentenwert-
papiere stabil bei rund 13 %. Die Versi-
cherungen haben die Positionen in in-
lindischen Rentenwertpapieren des
Staates reduziert und dafiir Emissionen
inlandischer ~Kreditinstitute (Anteil
2008: 10,6%) und anderer inldndi-
scher Emittenten (Unternehmensanlei-
hen; Anteil 2008: 1,1 %) gekauft.

Der zweite groBe Aktivposten bei
Versicherungen waren im Jahr 2008
Anteilswertpapiere und Beteiligungen,
die zusammen im Jahr 2002 noch
die bedeutendste Vermogenskategorie
darstellten. Im Beobachtungszeitraum
bis Ende 2008 nahm auch ihr Anteil
auf 36,7% zu, getrieben insbesondere
durch die inlindischen Beteiligungen
(2008: +3,1 Prozentpunkte auf 8,6 %)
und die starkere internationale Diversi-
fikation bei Anteilswertpapieren (2008:
+1,4 Prozentpunkte auf 5%). Inlindi-
sche Anteilswertpapiere blieben mit
einem Anteil von knapp einem Viertel
weiterhin eine bedeutende Investment-
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kategorie, verloren aber seit 2002 et-
was (—2 Prozentpunkte); gefolgt von
Guthaben bei inlandischen Kreditinsti-
tuten (Anteil 2008: 4 %), die im Zuge
der Finanzkrise erhoht wurden, und
Darlehen, die insbesondere durch Til-
gungen des Staates zuriickgingen
(2008: —9 Prozentpunkte auf 4%).
Knapp 9% der Kapitalanlagen wurden
uber Investmentfonds indirekt veran-
lagt.

Ende 2008 hielten die Versiche-
rungsunternehmen6 Kapitalanlagen in
der Hohe von 76,8 Mrd EUR. Davon
entfielen 54,8 Mrd EUR auf die Le-
bensversicherung, 22,9 Mrd EUR auf
die Schaden- und Unfallversicherung
sowie 4,5 Mrd EUR auf die Kranken-
versicherung. Die Kapitalanlagen wuch-
sen aggregiert liber alle Sparten seit
dem Jahr 2002 um tber 40 % (Leben:
+38 %, Schaden/Unfall: +57 %, Kran-
ken: +44%). Zwischen den einzelnen
Versicherungssparten gab es deutliche
Unterschiede in der Veranlagungsstra-
tegie. So machten in der Lebensversi-
cherung die fix verzinslichen Wert-
papiere mehr als die Halfte der Kapital-
anlagen aus, gefolgt von Kapitalanlage-
fonds, Aktien und Immobilien. Die
Schaden- und Unfallversicherung hatte
ihren Anlageschwerpunkt hingegen bei
teilweise nicht notierten Anteilswer-
ten. Hierbei spielen das Liquiditatsri-
siko und die hohere Exponierung
gegeniiber dem Konjunkturzyklus eine
groBere Rolle. Daraus abgeleitet kon-
nen sich in dem derzeitigen unsicheren
makrookonomischen Umfeld hohere
Risiken ergeben. Hedgefonds und De-
rivate spielten bei der Veranlagung ins-
gesamt nur eine unbedeutende Rolle.

Die 6sterreichische Versicherungswirtschaft aus Sicht der Finanzmarktstabilitdt: eine Analyse der Jahre 2002 bis 2008

Grafik 3

Entwicklung der Investment-
kategorien osterreichischer
Versicherungen
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mm Verbundene Unternehmen und Beteiligungen
Schuldverschreibungen und andere festverzinsliche
Wertpapiere

Quelle: FMA-Versicherungsstatistik (Website).

1.3 Geschifts- und Ertragsent-
wicklung der 6sterreichischen
Versicherungsunternehmen

Die Bruttoprimien der &sterreichi-
schen Versicherungsunternechmen  be-
trugen im Jahr 2008 18 Mrd EUR. Sie
sind von 2002 bis 2008 um etwa 4 Mrd
EUR gestiegen und setzten sich zu
mehr als der Halfte aus dem Bereich
der Schaden- und Unfallversicherung,
zu rund 40 % aus dem Bereich der Le-
bensversicherung und zu fast einem
Zehntel aus der Krankenversicherung
zusammen. Im Zeitverlauf hat sich das
Verhaltnis tiber die Jahre von 2002 bis
2008 leicht zur Lebensversicherung hin
verschoben (48 % im Jahr 2002).

Die Bruttopramien der Lebensver-
sicherung konnten im Zeitraum von
2002 bis 2008 mit tiber 33 % am starks-
ten wachsen, die der Schaden- und Un-
fall- sowie der Krankenversicherung

® Quelle: Versicherungsstatistik der FMA (abzurufen auf der Website www.fma.gv.at).
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Grafik 4

Stand und Entwicklung der Bruttopramien 2002 bis 2008

Bruttopramien im Jahr 2008
(insgesamt 18 Mrd EUR)

Anteil in %

Quelle: FMA-Versicherungsstatistik (Website).

Entwicklung der Bruttopriamien 2002 bis 2008

in Mrd EUR
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stiegen um etwa 22%. Das stirkere
Wachstum in der Lebensversicherung
kann auf die zunchmende Bedeutung
der privaten Altersvorsorge sowie die
staatlich forcierte und steuerbegiins-
tigte private Pensionsvorsorge zuruck-
gefiihrt werden.

Die Profitabilitait einer Versiche-
rung hingt maBgeblich vom versiche-
rungstechnischen Geschift und vom
Kapitalanlageergebnis ab. Der Erwar-
tungswert des versicherungstechni-
schen Ergebnisses ist im Idealfall fiir
die Versicherung kalkulierbar. In der
Realitat konnen sich jedoch Eintritts-
wahrscheinlichkeiten von Schadener-
cignissen dndern. In der Lebensversi-
cherung kann beispielsweise der demo-
grafische Wandel ein Risikopotenzial
darstellen.

Zur Messung der Profitabilitit des
Sektors werden die Aufwendungen (fiir
Versicherungsleistungen und -betrieb)

den Bruttopramien gegeniibergestellt.
Grafik 5 zeigt, dass die Aufwendungen
fir den Versicherungsbetrieb, die vom
Management gesteuert werden konnen,
tiber die Jahre cher konstant geblicben
sind, wahrend die Versicherungsleistun-
gen starkeren Schwankungen unterlie-
gen. Die Differenz der Bruttopramien
und der Aufwendungen (Versiche-
rungsbetrieb und Versicherungsfille)
ist in den letzten beiden Jahren zurtick-
gegangen, bedingt durch das verhaltene
Wachstum der Bruttopramien bei
gleichzeitiger Zunahme der Zahlungen
fir Versicherungsleistungen.

Die Combined Ratio (Schadenkos-
tenquote), die fiir die Schaden- und
Unfallversicherung als Indikator zur
Messung der Profitabilitit des versiche-
rungstechnischen Geschafts internatio-
nal iiblich ist, gibt den Anteil der Auf-
wendungen des Versicherungsbetriebs
und der -leistungen in Prozent der
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Grafik 5

Entwicklung der Bruttoprimien und Aufwendungen fiir Versicherungen

in Mrd EUR
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Bl Abgegrenzte Bruttopramien Bl Aufwendungen flr den Versicherungsbetrieb
B Aufwendungen fir Versicherungsfélle (brutto)

Quelle: FMA-Versicherungsstatistik (Website), OeNB-Berechnungen.

Bruttoprdmien an. Diese Kennzahl kann
durch hohe Schadenfalle nach oben ge-
trieben werden. Ein Wert uber 100 ent-
spricht einem Verlust im versicherungs-
technischen Geschift, der durch posi-
tive Kapitalanlageergebnisse ausgegli-
chen werden und damit zu einem ver-
besserten Ergebnis der gewohnlichen
Geschiftstatigkeit (EGT) fithren kann.

Seit dem Jahr 2002 konnten fir die
Schaden- und Unfallversicherung nur
Werte Uber 100 beobachtet werden.
Bis zum Jahr 2007 konnte das jedoch
durch ein entsprechend positives Kapi-
talanlageergebnis ausgeglichen werden.
In einem Umfeld hoherer Volatilitat
und ungiinstiger Finanzmarktentwick-
lungen kann das Kapitalanlageergebnis

Tabelle 1

Kennzahlen zur Profitabilitit nach Versicherungsbereichen

Schaden-| Abschlusskostenquote Kostenquote Schadenleistungsquote

kosten-

quote

Schaden/| Leben Schaden/| Kranken | Leben Schaden/| Kranken | Leben Schaden/| Kranken

Unfall Unfall Unfall Unfall
2002 119,3 12,5 241 9,6 17,7 39,8 14,6 65,7 79,5 76,6
2003 106,8 14,6 191 9,5 199 37,0 14,6 774 69,8 76,1
2004 104,4 12,9 191 9,6 179 381 14,7 539 66,3 74,9
2005 100,11 12,0 191 9,5 15,8 354 14,3 49,0 64,7 74,0
2006 1019 12,3 18,8 9,5 16,1 344 14,3 56,0 67,5 721
2007 105,5 11,7 22,8 Gal 15,5 377 141 69,3 67,8 71,6
2008 105,5 11,2 224 89 14,9 36,7 14,5 744 68,9 71,0

Quelle: FMA-Versicherungsstatistik (Website).

84
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Grafik 6

Verteilung der Combined Ratio fiir die Schaden- und Unfallversicherung

Anzahl der Unternehmen
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Quelle: FMA-Versicherungsstatistik (Website), OeNB-Berechnungen.

101-110 111-120 >121

naturgeméiB einen geringeren Beitrag
zur Profitabilitat in der Schaden- und
Unfallversicherung leisten. Dieser Her-
ausforderung, die mit einer Reduktion
der Kostenquote verbunden sein wird,
muss sich insbesondere die Schaden-
und Unfallversicherung in den néchs-
ten Jahren stellen.

Aus dem Histogramm in Grafik 6
lasst sich ablesen, dass die relative
Mehrheit der osterreichischen Scha-
den- und Unfallversicherer eine Com-
bined Ratio zwischen 101 und 110 auf-
weisen und die Verteilung nach links
gewandert ist. Es ist positiv anzumer-
ken, dass in den Jahren von 2004 und
2008 die Anzahl der Versicherungen
mit schlechter, das heil3t hoher Combi-
ned Ratio abgenommen hat und sich
gleichzeitig die Anzahl der Unterneh-
men mit profitablem versicherungs-
technischem Geschaft erhoht hat.

Die Kostenquote setzt die Ausgaben
fir den Versicherungsbetrieb (Verwal-
tungskostenquote und Abschlusskos-
ten) zu den Pramieneinnahmen ins
Verhiltnis. Daraus lasst sich ablesen,

wie effizient der Versicherungsbetrieb
gestaltet ist. Wie bereits erwahnt ist
die Kostenquote in der Schaden- und
Unfallversicherung mehr als doppelt so
hoch wie in der Lebens- bzw. der Kran-
kenversicherung. Ursachen dafiir diirf-
ten knapp kalkulierte Pramien, hohere
Abschlusskosten und die vielen kleinen
Polizzen mit kirzeren Laufzeiten, die
einen héheren  Verwaltungsaufwand
implizieren, sein.

Die Schadenleistungsquote stellt die
Versicherungsleistungen zu den Pra-
mien ins Verhaltnis und misst tiber den
Versicherungszyklus die Disziplin und
Fahigkeit des Versicherers, Risiken nur
zu einem adaquaten Preis zu tiberneh-
men. Diese Quote ist in der Lebensver-
sicherung besonders volatil, da Auszah-
lungen nicht nur stochastische Ele-
mente aufweisen, sondern auch durch
steuerpolitische und makroékonomi-
sche Bedingungen beeinflusst werden
konnen.

Die Profitabilitat einer Versiche-
rung hingt neben dem versicherungs-
technischen Geschaft auch vom Kapi-
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talanlageergebnis ab. Letzteres wird
von den Entwicklungen auf den Finanz-
mirkten, den jeweiligen Anlagestrate-
gien, der Risikofreudigkeit und vom
Risikomanagement beeinflusst.  Die
Kapitalanlageergebnisse der 6sterrei-
chischen
stiegen im Einklang mit den giinstigen
Finanzmarktentwicklungen bis zum
Jahr 2006 kontinuierlich an. Besonders
positiv entwickelten sich die Ergebnisse
in der Lebensversicherung. War der
Riickgang im Jahr 2007 noch cher ge-
ring, schlug die Finanzkrise im Jahr
2008 deutlich durch; das Kapitalanla-
geergebnis ging um 32 % auf 2,3 Mrd
EUR zuriick. Diese Entwicklung ist
hauptsachlich auf die Ausweitung der
Kreditrisikopraimien und auf die Ak-
tienkursriickginge  zuriickzufiihren.
Die Ergebnisse des Jahres 2008 lagen
jedoch nominell noch iber jenen aus
dem Jahr 2002. Gemessen am Return

Versicherungsunternchmen

Die 6sterreichische Versicherungswirtschaft aus Sicht der Finanzmarktstabilitdt: eine Analyse der Jahre 2002 bis 2008

on Investment (ROI), der das Kapital-
anlageergebnis zu den Kapitalanlagen
ins Verhiltnis setzt, ging in der Lebens-
versicherung bereits im Jahr 2006 die
Verzinsung der Kapitalanlagen zuriick,
da die Anlagen stirker stiegen als das
Ergebnis. Im Jahr 2007 wurde das Fi-
nanzmarktumfeld rauer und die er-
zielte Rendite sank deutlich. Auch im
Jahr 2008 setzte sich dieser Trend fort,
was dazu fithrte, dass sich die Kapital-
anlagen um 1% niedriger verzinsten
als noch im Jahr 2002. Es ist jedoch
positiv zu vermerken, dass der ROI der
Lebensversicherung im Beobachtungs-
zeitraum nicht unter den von der FMA
festgelegten Héchstgarantiezinssatz7
fir Lebensversicherungen fiel und so-
mit die Versicherungen insgesamt eine
hohere Rendite erzielten, als der von
ihnen garantierte Zinssatz.

Die Ergebnisse aus dem versiche-
rungstechnische Geschaft und der Ka-

Grafik 7
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Quelle: FMA-Versicherungsstatistik (Website), OeNB-Berechnungen.
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’ Ein per Verordnung festgelegter Hochstzinssatz, der sich am langfristigen Zinsniveau orientiert und der es
Lebensversicherungsunternehmen untersagt, den Versicherungsnehmern einen héheren als diesen Zinssatz zu

garantieren.
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Grafik 8
Profitabilitiat des 6sterreichischen Versicherungssektors
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Quelle: FMA-Versicherungsstatistik (Website), OeNB-Berechnungen.

pitalanlage bilden zusammen das EGT.
In der Beobachtungsperiode wies es
einen dhnlichen Verlauf wie das Kapi-
talanlageergebnis auf. Auf Ebene der
einzelnen Versicherungssparten zeigt
sich, dass das Kapitalanlageergebnis fiir
die Schaden- und Unfallversicherung
cine vergleichsweise wichtige Rolle
spielt. Insbesondere in einem giinstigen
Finanzmarktumfeld gewinnt das Kapi-
talanlageergebnis starker an Bedeu-
tung. Das Gegenteil gilt selbstverstand-
lich bei negativen Finanzmarktentwick-
lungen wie seit dem Ausbruch der
US-Subprime-Krise im Sommer 2007.
Im Jahr 2008 reduzierte sich das EGT,
getrieben durch das niedrigere Kapital-
anlageergebnis, im Vergleich zum Vor-
jahr um 60 % auf 0,4 Mrd EUR. Bis auf
die Lebensversicherung sind die EGTs
trotz starker Riickginge jedoch durch-
wegs positiv. Das EGT der Lebensver-
sicherung war im Jahr 2002 und im
Jahr 2008 negativ, vor allem aufgrund
eines in diesen Jahren negativen versi-
cherungstechnischen Ergebnisses. Das

Jahr 2002 war aufgrund der Nachwe-

hen des Platzens der Dotcom-Blase ein
fir die internationale Versicherungs-
wirtschaft insgesamt schwieriges Jahr.
Die 6sterreichische Versicherungswirt-
schaft war aufgrund des geringen An-
teils an reinen Aktieninvestments we-
niger stark betroffen als beispielsweise
manches deutsche Versicherungsunter-
nchmen und konnte im System ein
EGT von 0,1 Mrd EUR erwirtschaften.

Die Gesamtkapitalverzinsung (Re-
turn on Assets — ROA) setzt das EGT
in Relation zur Bilanzsumme des Oster-
reichischen Versicherungssektors und
zeigt an, wie hoch das Vermogen ver-
zinst wird. Nach dem Hochststand von
knapp 1,3% in den Jahren 2005 und
2006 sank sie bis zu Jahr 2008 deutlich
auf 0,4 %, liegt damit aber noch hoher
als die 0,2 % des Jahres 2002.°

1.4 Eigenmittelausstattung der
osterreichischen Versicherungs-
unternehmen

Die Eigenmittelausstattung gibt Aus-

kunft tber die Risikotragféhigkeit der

Versicherungsunternehmen. Die Solva-

8 Der ROI misst die Verzinsung des veranlagten Kapitals, wahrend der ROA zusdtzlich das versicherungstechnische
Ergebnis beinhaltet und sich auf die Bilanzsumme bezieht.
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bilitatsquote, die die vorhandenen Eigen-
mittel auf das regulatorische Eigen-
mittelerfordernis bezieht, muss also
groBer als 100 % sein, um aus regulato-
rischer Sicht solvent zu sein. Die Solva-
bilitatsquote konnte im Jahr 2008 trotz
anhaltender schlechter Bedingungen
bis auf die Krankenversicherung erh6ht
werden. Besonders stark ist die Zu-
nahme in der Schaden- und Unfallver-
sicherung um etwa 200 Prozentpunkte
ausgefallen, was durch zum Teil be-
trachtliche KapitalmaBnahmen einiger
Unternchmen im Jahr 2008 zustande
gekommen ist. Der osterreichische Ver-
sicherungssektor verfiigt insgesamt tiber
eine solide Kapitalisierung, da die vor-
handenen Eigenmittel das Erfordernis
teilweise um ein Vielfaches iberschrei-
ten. Im européischen Vergleich lagen
die osterreichischen Versicherungen
hinsichtlich der Solvabilitatsquote in
der Lebensversicherung nahe am
Durchschnitt und in der Nicht-Lebens-
sparte deutlich tiber dem Mittelwert
(CEIOPS, 2009).

Die stillen Reserven, die als Diffe-
renz zwischen dem in der Bilanz ste-

henden Buchwert und einem tuber dem
Buchwert liegenden Marktwert ver-
standen werden, stellen insbesondere
bei aktiv gehandelten Wertpapieren
den Puffer fir allfallige negative Markt-
entwicklungen dar. In der Vergangen-
heit war es immer wieder tblich mit
der Auflésung von stillen Reserven, das
heiBt mit dem Verkauf von Vermogens-
werten, die Profitabilitat zu verbessern
bzw. die Héhe der Ausschiittung an
Polizzeninhaber positiv zu beeinflus-
sen. Seit Beginn der Krise im Jahr 2007
wurden jedoch die stillen Reserven in
der Lebens- und Krankenversicherung
halbiert, nachdem die Marktwerte
deutlich gefallen waren. Einige Unter-
nehmen haben bereits stille Lasten auf-
gebaut. Der bei der Schaden- und Un-
fallversicherung im Vergleich zu den
anderen Sparten geringe Riickgang bei
den stillen Reserven kann auf die hohe
Bedeutung der nicht notierten Anteils-
werte zuriickgefithrt werden. In die-
sem Zusammenhang"ist auch zu beach-
ten, dass durch eine Anderung des Ver-
sicherungsaufsichtsgesetzes (VAG)” im
Herbst 2008 Abschreibungen auf vor-

Grafik 9
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aussichtlich nicht dauernde Wertmin-
derungen fiir eine gewisse Zeit unter-
bleiben konnen, sofern der Gesamtbe-
trag 100% der Nettoreserven nicht
tibersteigt. Flir den aggregierten oster-
reichischen Versicherungssektor betra-
gen die stillen Reserven rund 10% der
Kapitalanlagen.

1.5 Osterreichische Versicherungs-
unternehmen und ihre Aktivi-
taten in CESEE

Auch fur die osterreichischen Versiche-
rungsunternchmen war in den letzten
Jahren der CESEE-Raum der wesentli-
che Wachstumsmarkt. Sie haben damit
ihre Geschaftsaktivitaten auf eine brei-
tere Basis gestellt und konnten sich
durch ihre vergleichsweise frithe Ex-
pansion eine gute Ausgangsbasis fiir In-
vestments legen.

Im Jahr 2008 waren vier Osterrei-
chische Versicherungskonzerne (Vienna
Insurance Group, UNIQA Group Aust-
ria, GRAWE Group, Wistenrot
Gruppe) in 21 CESEE-Lindern titig,
Die Tochterunternehmen verfiigten
tiber eine aggregierte Bilanzsumme von
10,6 Mrd EUR, im Vergleich zum Vor-
jahr entspricht das einer Wachstums-
rate von 20%. Im Jahr 2008 konnten
die osterreichischen Tochterunterneh-
men in der Region Primien von 5,6
Mrd EUR einnehmen und ein EGT von
241 Mio EUR erwirtschaften. Das
CESEE-Geschaft machte Ende 2008
rund 12 % der gesamten Bilanzsumme,
30% der Pramieneinnahmen und 41 %
des EGT der vier Konzerne aus.

Das Auslandsgeschift der Gsterrei-
chischen Versicherungen ist stark im
CESEE-Raum konzentriert. Die Be-
deutung des CESEE-Geschifts hat im
Jahr 2008 sogar tiberproportional zu-
geleg‘g, da im vergleichsweise etablier-
ten Osterreichgeschaft das EGT um
40% sank, wahrend es in CESEE um
13% zulegte. Der Anteil des CESEE-

Grafik 10

Bedeutung des CESEE-Geschifts
im Jahr 2008
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EGT am Gesamt-EGT der vier Versi-
cherungsgruppen hat sich binnen eines
Jahres auf rund 41% fast verdoppelt.
Die sowohl wert- als auch marktan-
teilsmaBig groBten Exposures lagen
durchwegs in Mérkten mit Landerra-
tings von A (laut Standard & Poor’s).

Der grofite Teil der aggregierten
CESEE-Bilanzsumme der vier in CESEE
tatigen Versicherungen entfiel mit 35 %
auf die Tschechische Republik, gefolgt
von der Slowakei mit 16% und Polen
mit 13%. Das Portfolio verfiigte iiber
Schwerpunkte in vergleichsweise stabi-
len Volkswirtschaften.

Aufgrund ihres teilweise friithen
Markteintritts und des vergleichsweise
hohen Wachstums in der Vergangen-
heit, auch durch Akquisitionen, verfiig-
ten die Osterreichischen Versicherungs-
unternehmen tber einen durchaus be-
trachtlichen Marktanteil in den lokalen
Mairkten. In der Slowakei betrug der
Marktanteil Ende 2008 etwa 36%. In
der Tschechischen Republik hielten 6s-
terreichische Unternehmen rund 30 %
des Marktanteils. In Bulgarien lag der
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Grafik 11

Marktanteile der osterreichischen Tochterunternehmen und Aufteilung des CESEE-Exposures
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osterreichische Anteil bei rund 24 %
und in Rumanien bei etwa 23 %. No-
minell betrachtet waren die Pramien-
einnahmen in der Tschechischen Repu-
blik mit einem Pramienvolumen von
1,7 Mrd EUR am hochsten, gefolgt von
Polen mit 1,3 Mrd EUR und der Slowa-
kei mit 755 Mio EUR.

Im Allgemeinen hat sich das Wachs-
tum der Versicherungswirtschaft in
CESEE nach zweistelligen inflationsbe-
reinigten Wachstumsraten in den Jah-
ren 2006 (12%) und 2007 (13 %) auf
9% im Jahr 2008 abgeschwicht.
Wachstumstreiber war in CESEE im
Jahr 2008 die Lebensversicherungs-
sparte, die nominell um 19% wuchs."
Das Wachstum wurde jedoch stark

10 Quelle Swiss Re (2009).

durch Polen, den groBten Lebensversi-
cherungsmarkt der Region, getrieben
und die deutliche Abschwichung eini-
ger Versicherungsmarkte im Zuge der
sich verscharfenden internationalen Fi-
nanzkrise etwas verschleiert. Polen, die
Slowakei und Rumanien konnten auch
im schwierigen Jahr 2008 noch zwei-
stellige Wachstumsraten verzeichnen.
In den ibrigen Lindern der Region
fithrte der sinkende Absatz von haupt-
sachlich fondsgebundenen Lebensversi-
cherungen zu einem Riickgang der Pra-
mieneinnahmen. Die Nicht-Lebensver-
sicherung verzeichnete in fast allen
Landern nur ein schwaches Wachstum.
In der Tschechischen Republik und in

Ungarn kam es sogar zu cinem realen
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Riickgang. Polen konnte auch in diesem
Sektor noch ein Wachstum von 8,1 %
vorweisen.

Durch das rasche abergreifen der
Finanzkrise auf die Realwirtschaft und
durch die zum Teil stark steigenden
Arbeitslosenzahlen sowie das damit
verbundene sinkende Vermégen priva-
ter Haushalte wird sich das Pramien-
wachstum auf absehbare Zeit auch in
CESEE deutlich verlangsamt darstel-
len. In diesem Zusammenhang erwar-
ten Marktbeobachter, dass es zu einer
Konsolidierung der in den letzten Jah-
ren stark gewachsenen Versicherungs-
sparte kommt. Die Wettbewerbssitua-
tion durfte sich aber nicht wesentlich
entspannen. Die Osterreichischen Ver-
sicherungskonzerne haben aus heutiger
Sicht in relativ stabile Lander investiert
und zeigten auch im von der Finanz-
marktkrise uberschatteten Jahr 2008
eine vergleichsweise gute Performance.
Die zu erwartenden Abschwachungen
im CESEE-Geschaft werden aber
cbenso von den Versicherungskonzer-
nen deutlich zu spiiren sein, da auch fiir
das Osterreichgeschift im Jahr 2009
ein negatives Pramienwachstum, das
nicht zu kompensieren sein wird, er-
wartet wird. Langfristig gesehen bleibt
das Aufholpotenzial trotz der derzeiti-
gen Krise bestehen, das Tempo des
Prozesses wird sich aber verlangsamen.

1.6 Ansteckungspotenziale aus Sicht

der Finanzmarktstabilitat
Die Identifikation von Ansteckungs-
potenzialen ist ein wesentlicher Teil
einer integrierten Finanzmarktanalyse
in der OeNB. Im Folgenden werden die
Potenziale kurz diskutiert und quanti-
fiziert.

Zur Messung des Ansteckungs-
potenzials zwischen dem Banken- und
dem Versicherungssektor wird das Ge-
samtexposure  der
Versicherungen gegeniiber den inlandi-
schen Kreditinstituten betrachtet."
Dieses betrug Ende 2008 17,4 Mrd
EUR und erhohte sich im Laufe der Fi-
nanzkrise, was darauf hindeutet, dass
die Versicherungen verstarkt zur Refi-
nanzierung osterreichischer Banken
beitrugen. Das Exposure betrug 18,4 %
der gesamten Bilanzsumme des Versi-
cherungssektors. Die nicht taglich falli-
gen Guthaben haben sich im Jahr 2008
zugunsten der tiglich félligen Gut-
haben verschoben, was auf eine hohere
Liquiditatspraferenz der Versicherungs-
unternechmen hindeutet. Dies kann
auch darauf zurtickzufiihren sein, dass
Wertpapiere illiquider
wurden und somit die liquiden Mittel
starker auf taglich fallige Guthaben bei
Banken konzentriert wurden. Die star-
kere Rolle der Versicherungen bei der
(teilweise langerfristigen) Refinanzie-
rung der Banken zeigt sich an der wach-
senden Bedeutung von Rentenwert-
papieren und Darlehen an inlandische
Kreditinstitute.

Auf Basis der Kapitalanlagen wird
eine nahere Analyse des Konzentrati-
ons- und Adressenausfallrisikos bei Os-
terreichischen Versicherungen durch-
gefithrt. Hierzu wurde eine Auswer-
tung der 30 gréBten Einzelinvestments'
der oOsterreichischen Versicherer er-
stellt. Diese Investments machten Ende
2008 in Summe 22,8 Mrd EUR (Ak-
tien und Schuldverschreibungen) aus
und waren fiir ein Drittel der Kapital-
anlagen verantwortlich. Ein groBer Teil
(8,1 Mrd EUR) war in inlandische Ban-

osterreichischen

zunehmend

" Das Exposure der Banken gegeniiber den Versicherungen ist aufgrund fehlender Daten nicht quantifizierbar.
Grundsdtzlich handelt es sich vor allem um Investments in Versicherungsaktien und Schuldverschreibungen sowie
um das Exposure aus Krediten und auferborslichen Geschdften. Zudem konnen Banken auch Versicherungsnehmer

sein.

" Hierbei werden Aktien, Schuldverschreibungen und Kapitalanlagefonds (durchgerechnet) beriicksichtigt.
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ken investiert, etwas mehr als 7 Mrd
EUR in Staatsanleihen und 6,6 Mrd
EUR in auslandische Banken, wobei
deutsche Banken eine prominente Rolle
einnahmen. Seit Ausbruch der US-Sub-
prime-Krise fallt auf, dass Versicherun-
gen die Positionen in Rentenwertpapie-
ren inlindischer Kreditinstitute ausge-
baut haben und auf diese Weise auch
zur Refinanzierung der Banken betru-
gen.

Die genannten Investments in
Staatsanleihen waren alle innerhalb des
Euroraums und zum Grofteil auf AAA-
Schuldner gerichtet.

Finanzkonglomerate13 sind im Zuge
der Finanzkrise unter Druck geraten,
wie beispielsweise Fortis oder die Alli-
anz mit der Dresdner Bank. Die Ver-
flechtungen von Banken und Versiche-
rungen in Finanzkonglomeraten bergen
zusatzliche Risiken. Die wesentlichen
Risiken fiir Finanzkonglomerate sind

das Konzentrations- und das Anste-
ckungsrisiko. Andere Risiken wiéren
z.B. das Umgehen der sektoralen Vor-
schriften (Aufsichtsarbitrage), Interes-
senkonflikte innerhalb des Konglo-
merats oder das Fehlen eines Gesamt-
uberblicks tiber das Unternehmen
bzw. Probleme in der Risikoaggrega-
tion der einzelnen Sektoren. Zur Ver-
meidung ist ein integriertes Risikoma-
nagement unabdingbar. Unternchmen
in diesem Bereich unterliegen dem Fi-
nanzkonglomerategesetz und  damit
ciner besonderen Beaufsichtigung durch
die FMA.

In Osterreich wurde Ende des drit-
ten Quartals 2008 mit dem Verkauf
der S-Versicherung durch die Erste
Bank das groBte Finanzkonglomerat
aufgelést und so die Eigentumsver-
schrankungen von Banken und Versi-
cherungen zuriickgefahren.

Grafik 12

Bedeutende Investmentpositionen 6sterreichischer Versicherer

im vierten Quartal 2008
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B3 Das sind Unternehmensgruppen, in denen mindestens ein Unternehmen in der Versicherungsbranche und mindes-
tens eines in der Banken- und Wertpapierdienstleistungsbranche tdtig ist.
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Besonders in der Lebensversiche-
rung gibt es jedoch eine enge Zusam-
menarbeit von Banken und Versiche-
rungen. Der Vertrieb von Lebensversi-
cherungen lauft zu 60 % tiber Banken."
Einerseits kann so von den Versiche-
rungen das Filialennetz der Banken
zum Vertrieb geniitzt werden, ander-
seits konnen die Banken Provisions-
ertrage lukrieren. Auch die dynami-
sche Entwicklung endfilliger Kredite,
meist in fremder Wahrung, haben zu
einer stetigen Nachfrage an Lebensver-
sicherungen (als Tilgungstrager) ge-
fihrt. In diesem Zusammenhang ist zu
beachten, dass zu einem gewissen Aus-
mal} der Absatz von Ab- und Erlebens-
versicherungen vom Kreditzyklus ab-
hingig ist.

Das  Ansteckungspotenzial
schen Banken und Versicherungen ist in
den letzten Jahren etwas gestiegen und
insgesamt als {iberschaubar zu bewer-
ten.

ZWi-

1.7 Auswirkungen der Finanzkrise
auf osterreichische
Versicherungen

Die im Frithjahr 2007 einsetzende US-
Subprime-Krise fithrte zuerst zu Tur-
bulenzen auf den internationalen Fi-
nanzmarkten und wirkte sich in der
Folge negativ auf die Realwirtschaft
aus, insbesondere nach der Insolvenz
von Lehman Brothers im September
2008.

Die 6sterreichischen Versicherungs-
unternehmen waren durch die Krise
hauptsachlich auf der Aktivseite durch
den Wertverlust bei Kapitalanlagen
und durch Reputationseffekte aufgrund
ihres Exposures gegeniiber CESEE be-
troffen. Die erste Welle der durch die
Turbulenzen bedingten Wertberichti-
gungen auf strukturierte US-Subpri-
me-Wertpapiere erreichte die sterrei-

chischen  Versicherungsunternechmen
nur leicht, da das Exposure insgesamt
begrenzt war. Die weiteren Wellen und
die in der Folge starke Ausweitung
der Kreditrisikopramien und die mar-
kanten Kursriickginge auf den Aktien-
mirkten und die Abwertung der
CESEE-Waihrungen fiithrten auch bei
osterreichischen  Versicherungen zu
sichtbaren Auswirkungen. Die Folgen
zeigten sich in stark gesunkenen Kapi-
talanlageergebnissen, einem deutlichen
Riickgang beim EGT und niedrigeren
stillen Reserven.

Die osterreichischen Versicherun-
gen waren auch aufgrund ihres Exposu-
res gegeniiber CESEE, das im Jahr
2008 noch positive Wachstumsraten
hatte, und aufgrund einer Konzentra-
tion auf das klassische Versicherungsge-
schaft weniger stark betroffen als einige
internationale Unternechmen (insbeson-
dere die in der USA titigen Unternch-
men). Die ungiinstige wirtschaftliche
Situation wirkte sich mit etwas Verzo-
gerung auch auf den Versicherungs-
markt in Osteuropa aus und fithrte im
ersten Halbjahr 2009 zu einer deutli-
chen Verlangsamung des Priamien-
wachstums, nachdem die Wachstums-
raten auf einigen Markten im Jahr 2008
zweistellig gewesen waren. Der Riick-
gang steht in engem Zusammenhang
mit der gesamtwirtschaftlichen Situa-
tion, die sich Ende 2008/Anfang 2009
deutlich verschlechterte und zu einer
Rezession auf nahezu allen CESEE-
Mairkten fihrte.

Die Finanzmarktkrise hat zu keinen
sichtbaren groBeren Verianderungen in
der Geschifts- und Anlagestrategie ge-
fihrt. Die in CESEE tétigen Osterrei-
chischen  Versicherungsunternchmen
haben ihr Commitment gegeniiber der
Region bestatigt und so auch zu einer
Stabilisierung der Lage beigetragen.

" Quelle: The Boston Consulting Group (2008, Exhibit 15).
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Grafik 13
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Mit dem derzeitigen insgesamt schwie-
rigen Marktumfeld, den gesunkenen
stillen Reserven und einem weiterhin
unsicheren Ausblick haben die Versi-
cherungen die Verbesserung der Kos-
tenbasis ins Auge genommen. Auch
dirfte verstarkt der Fokus auf das
Schreiben von ,profitablen® Polizzen
gelegt werden. Das bilanzielle Risiko
bei  diesen  Auslandsbeteiligungen
scheint aufgrund der duBerst niedrigen
Buchwerte der Tochterunternehmen
begrenzt zu sein.

Auch die Aktienkurse von Versiche-
rungen zeigen die Intensivierung der
Finanzmarktturbulenzen bis zum Aus-
bruch der Finanzmarktkrise im Sep-
tember 2008 und die tiefe Rezession im
ersten Quartal 2009. Die UNIQA
Group Austria hat die Finanzmarktbe-
wegungen nur zu einem gewissen Teil
mitgemacht. Die Aktie der Vienna In-
surance Group (VIG) entwickelte sich
beim ersten Einbruch des Versiche-
rungsindex im Marz 2008 sogar kont-
rir und stieg. Die stark verschlechter-
ten Konjunkturaussichten in CESEE
belasteten Ende 2008/Anfang 2009
den Aktienkurs der VIG deutlich. Posi-
tiv ist zu vermerken, dass die seit Marz

2009 stattfindende Kurserholung star-
ker ausfallt als fur die Benchmark.

2 Zusammenfassung und
Ausblick

Der 6sterreichische Versicherungssek-
tor konnte vom Jahr 2002 bis zum Aus-
bruch der US-Subprime-Krise im Som-
mer 2007 von einem giinstigen makro-
finanziellen Umfeld profitieren. Das
Wachstum kam in Osterreich vor allem
von der Lebensversicherung. Die Profi-
tabilitit der Unternchmen stieg in ers-
ter Linie aufgrund der gestiegenen Ka-
pitalanlagerergebnisse an. Das versi-
cherungstechnische Geschift gestaltete
sich durch den hohen Wettbewerb als
schwierig.

Risiken in der Schaden- und Unfall-
versicherung  sind Anderungen der
Schadeneintrittswahrscheinlichkeiten
von GrofBschadenereignissen. Zudem
wirkt die relativ ungiinstige Kosten-
Pramien-Relation in Zeiten schlechter
Marktbedingungen belastend. In der
Lebensversicherung konnte eine lang
andauernde Phase von Niedrigzinsen
gekoppelt mit einer steigenden Lebens-
erwartung fir garantierte Produkte
problematisch werden.
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Die Expansion nach CESEE hat zu
héherem Wachstum und zu Steigerun-
gen in der Profitabilitat gefithrt. Das
Aufholpotenzial dieser Mirkte ist trotz
hoher Wachstumsraten weiterhin vor-
handen, wenngleich der Anpassungs-
prozess durch die Krise gebremst
wurde.

Die Finanzkrise hat auch die oster-
reichische Versicherungswirtschaft be-
troffen: So sind die Kapitalanlageergeb-
nisse stark gefallen und die stillen Re-
serven zurlickgegangen. Die vergleichs-
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