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Im Rahmen der Finanzmarktaufsichts-
reform 2008 wurde im § 44b National-
bankgesetz 1984 der Finanzmarktstabi-
litätsauftrag der Oesterreichischen Na-
tionalbank (OeNB) explizit geregelt. 
Insbesondere hat die OeNB „im öffent-
lichen Interesse das Vorliegen aller je-
ner Umstände zu beobachten, die für 
die Sicherung der Finanzmarktstabilität 
in Österreich von Bedeutung sind.“ Zu 
die Sicherung der Finanzmarktstabilität 
in Österreich von Bedeutung sind.“ Zu 
die Sicherung der Finanzmarktstabilität 

diesem Zweck bekam die OeNB auch 
Zugang zu Daten von Nichtbanken-Fi-
nanzintermediären. Diese Daten wer-
den zu umfangreichen Stabilitätsanaly-
sen herangezogen, die alle relevanten 
Komponenten und Segmente des öster-
reichischen Finanzsystems umfassen. 
Für Versicherungen erhält die OeNB 
regelmäßig von der Finanzmarktauf-
sichtsbehörde (FMA) Daten zur Ge-
schäfts-, Ertrags- und Vermögenslage 
sowie zu den Kapitalanlagen auf Ebene 
der Sparten Lebens-, Schaden- und Un-
fall- sowie Krankenversicherung. Die 

Aufsicht der Versicherungsunterneh-
men obliegt unverändert der FMA.

Eine integrierte Finanzmarktana-
lyse, die alle relevanten Komponenten 
und Segmente des Finanzmarktes um-
fasst, ist für eine fundierte Stabilitäts-
analyse unabdingbar. Versicherungen 
sind nicht zuletzt aufgrund ihrer Be-
deutung als Risikonehmer und Inves-
toren auf dem Finanzmarkt relevant. 
Die Bilanzsumme österreichischer Ver-
sicherungen betrug Ende 2008 annä-
hernd 92 Mrd EUR. Mögliche Anste-
ckungseffekte innerhalb des Finanzsys-
tems kann es direkt aufgrund von 
Kreditverpflichtungen, indirekt auf-
grund ähnlicher Risikopositionen so-
wie beispielsweise durch den Risiko-
transfer geben. Aber auch Koopera-
tionsvereinbarungen, wie es sie 
zwischen Banken und Versicherungen 
gibt, sowie Eigentumsverschränkun-
gen, wie beispielsweise bei Finanzkon-
glomeraten, können Schocks übertra-
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gen. Nicht zuletzt hat die anhaltende 
Finanzkrise gezeigt, dass Vertrauen auf 
den Finanzmärkten das wichtigste Gut 
ist und dass das Vertrauen von Finanz-
marktteilnehmern in die finanzielle 
 Solidität etwa einer Versicherung ge-
schmälert werden kann, selbst wenn 
diese nicht direkt betroffen war. Aus 
diesem Grund sind Versicherungs-
unternehmen auf ihre Reputation be-
dacht. Zudem nimmt aufgrund der 
wachsenden Bedeutung der privaten 
Altersvorsorge und eines geänderten 
Anlageverhaltens von privaten Haushal-
ten die Rolle der Versicherung für die 
Finanzmarktstabilität weiter zu. 

Die vorliegende Studie gibt einen 
Überblick über die Entwicklung der 

Die vorliegende Studie gibt einen 
Überblick über die Entwicklung der 

Die vorliegende Studie gibt einen 

Versicherungswirtschaft in Österreich 
Überblick über die Entwicklung der 
Versicherungswirtschaft in Österreich 
Überblick über die Entwicklung der 

von 2002 bis 2008 und untersucht die 
Relevanz des Versicherungssektors für 
die Finanzmarktstabilität. In diesem 
Zusammenhang wird auch die Expan-
sion nach Zentral-, Ost- und Südost-

europa (CESEE) sowie die Entwick-
lung der österreichischen Versiche-
rungswirtschaft im Zuge der Wirt-
schafts- und Finanzkrise beleuchtet. 
Die verfügbaren Daten reichen meist 
bis zum Jahr 2002 zurück, weshalb in 
dieser Studie der Zeitraum von 2002 
bis 2008 gewählt wurde. Entwicklun-
gen des ersten Halbjahres 2009 und die 
aktuellste Einschätzung zur Stabilität 
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 Rückstellungen) in der Ana-
lyse nur eine untergeordnete Rolle. 

1  Entwicklung der 
öster reichischen Versicherungs -
branche von 2002 bis 2008

1.1  Struktur des österreichischen 
Versicherungsmarktes2

Die Konzentration auf dem österreichi-
schen Versicherungsmarkt stieg in den 
letzten Jahren an, was auf den ver-
schärften Wettbewerb zurückgeführt 
werden kann. Der österreichische Ver-
sicherungssektor verfügt im internatio-
nalen Vergleich über ein Wachstums-
potenzial insbesondere in Österreich 
nalen Vergleich über ein Wachstums-
potenzial insbesondere in Österreich 
nalen Vergleich über ein Wachstums-

(Lebensversicherung) und in CESEE 
(sowohl in der Lebens- als auch Nicht-
Lebenssparte). 

Ende 2008 waren 105 österreichi-
sche Versicherungsunternehmen tätig 
(11 weniger als 2002). Die meisten 
Unternehmen 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, während sie bei den Aktiengesell-
schaften von 48 auf 44 sank bzw. bei 

Bedeutung1 der jeweiligen 
Komponenten für das österreichische 
Finanzsystem
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1 Gemessen an der Bilanzsumme/Umlaufvermögen/investiertes Ver-
mögen bzw. Marktkapitalisierung per Juni 2009.

Quelle: OeNB.

2 Quelle: Jahresberichte der FMA.
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den kleinen Versicherungsvereinen von 
63 auf 55 fiel. Wirtschaftlich betrach-
tet und für die Finanzmarktstabilitäts-
analyse besonders relevant sind Ver-
sicherungen, die als Aktiengesellschaf-
ten firmieren.

In Österreich überwiegen traditio-
nell Kompositversicherer, das sind Ver-
sicherungsgesellschaften, die in mehr 
als einer Versicherungssparte (Lebens-, 
Kranken-, Schaden- und Unfallversi-
cherung) tätig sind. Zahlreiche Versi-
cherungsunternehmen, die in Öster-
cherung) tätig sind. Zahlreiche Versi-
cherungsunternehmen, die in Öster-
cherung) tätig sind. Zahlreiche Versi-

reich mehrere Sparten nebeneinander 
betreiben, wurden vom Spartentren-
nungsgebot insoweit nicht betroffen, 
als sie bereits vor Unterzeichnung des 
EWR-Abkommens (1992) als Kompo-
sitversicherer tätig waren und somit 
den Betrieb uneingeschränkt fortsetzen 

können. Ohne Berücksichtigung 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 öster-
reichischen Versicherungsmarkt hat in 
den letzten Jahren leicht zugenommen. 
Im Jahr 20043, hielten die fünf größten 
Unternehmen 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-Index4 in diesem Zeitraum 
von 6,5 % auf 7 %. 

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

Anzahl der österreichischen Ver-
sicherungen nach ihrer Rechtsform
im Jahr 2008

Veränderung der Anzahl der 
Versicherungen seit 2002

Grafik 2fik 2f
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3 Einzelabschlüsse auf Versicherungsbasis waren für die Studie erst seit dem Jahr 2004 verfügbar.
4 Der Herfindahl-Index ist ein Maß für Marktkonzentration, dessen Berechnung hier auf unkonsolidierten Zahlen 

basiert.
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an. Die Versicherungsdichte wird aus-
gedrückt durch das Pro-Kopf-Prämien-
aufkommen und ist in Österreich im 
gedrückt durch das Pro-Kopf-Prämien-
aufkommen und ist in Österreich im 
gedrückt durch das Pro-Kopf-Prämien-

Vergleich zum Jahr 2002 um rund 22 % 
gestiegen (Leben: +28 %, Schaden/
Unfall: +18 %). 

Die Versicherungsdurchdringung 
wird als Verhältnis der Versicherungs-
prämien zum BIP definiert. Sie betrug 
in Österreich im Jahr 2008 6,4 % und 
prämien zum BIP definiert. Sie betrug 
in Österreich im Jahr 2008 6,4 % und 
prämien zum BIP definiert. Sie betrug 

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 %, 
zurück, liegt aber dennoch um 2 Pro-
zentpunkte über dem österreichischen 
Wert. Dieser Vergleich zeigt die hohe 
Bedeutung des staatlichen Altersvor-
sorgesystems in Österreich und das 
Bedeutung des staatlichen Altersvor-
sorgesystems in Österreich und das 
Bedeutung des staatlichen Altersvor-

Wachstumspotenzial der österreichi-
schen Versicherungsunternehmen auf 
dem Heimatmarkt. 

1.2  Vermögens- und Kapitalanlage-
struktur der österreichischen 
Versicherungsunternehmen

Die Versicherungsunternehmen halten 
Vermögenswerte zur Deckung bzw. 
Bedeckung der Ansprüche von Versi-
cherungsnehmern. Daraus ergibt sich, 
dass die Aktivseite der Bilanz des Ver-
sicherungssektors stark von Finanzver-
mögen, das heißt 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 stärker gewichtet. 
Die Zusammensetzung deutet darauf 
hin, dass Kredit- und Marktrisiken eine 
hohe Bedeutung haben und demnach 
Schocks auf den Finanzmärkten rasch 
auf Versicherungsunternehmen über-
tragen werden können.

Die Gesamtbilanzsumme5 des ös-
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 Vermögens entfiel 
Ende 2008 auf Rentenwertpapiere, was 
grundsätzlich 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. Primär ist die Zunahme auf die 
höhere Gewichtung von ausländischen 
Rentenwertpapieren zurückzuführen. 
Ende 2008 betrug ihr Anteil an der ag-
gregierten Bilanzsumme etwas mehr 
als ein Viertel. Hingegen hielt sich der 
Anteil der inländischen Rentenwert-
papiere stabil bei rund 13 %. Die Versi-
cherungen haben die Positionen in in-
ländischen Rentenwertpapieren des 
Staates reduziert und dafür Emissionen 
inländischer Kreditinstitute (Anteil 
2008: 10,6 %) und anderer inländi-
scher Emittenten (Unternehmensanlei-
hen; Anteil 2008: 1,1 %) gekauft.

Der zweite große Aktivposten bei 
Versicherungen waren im Jahr 2008 
Anteilswertpapiere und Beteiligungen, 
die zusammen im Jahr 2002 noch 
die bedeutendste Vermögenskategorie 
darstellten. Im Beobachtungszeitraum 
bis Ende 2008 nahm auch ihr Anteil 
auf 36,7 % zu, getrieben insbesondere 
durch die inländischen Beteiligungen 
(2008: +3,1 Prozentpunkte auf 8,6 %) 
und die stärkere internationale Diversi-
fikation bei Anteilswertpapieren (2008: 
+1,4 Prozentpunkte auf 5 %). Inländi-
sche Anteilswertpapiere blieben mit 
einem Anteil von knapp einem Viertel 
weiterhin eine bedeutende Investment-

5 Quelle: OeNB-Versicherungsstatistik. 
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kategorie, verloren aber seit 2002 et-
was (–2 Prozentpunkte); gefolgt von 
Guthaben bei inländischen Kreditinsti-
tuten (Anteil 2008: 4 %), die im Zuge 
der Finanzkrise erhöht wurden, und 
Darlehen, die insbesondere durch Til-
gungen des Staates zurückgingen 
(2008: –9 Prozentpunkte auf 4 %). 
Knapp 9 % der Kapitalanlagen wurden 
über Investmentfonds indirekt veran-
lagt.

Ende 2008 hielten die Versiche-
rungsunternehmen6 Kapitalanlagen in 
der Höhe 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 über alle Sparten seit 
dem Jahr 2002 um über 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 Hälfte 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 Liquiditätsri-
siko und die höhere Exponierung 
gegenüber dem Konjunkturzyklus eine 
größere Rolle. Daraus abgeleitet kön-
nen sich in dem derzeitigen unsicheren 
makroökonomischen Umfeld höhere 
Risiken ergeben. Hedgefonds und De-
rivate spielten bei der Veranlagung ins-
gesamt nur eine unbedeutende Rolle.

1.3  Geschäfts- und Ertragsent-
wicklung der österreichischen 
Versicherungsunternehmen

Die Bruttoprämien der österreichi-
schen Versicherungsunternehmen 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 Hälfte 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 
Verhältnis über die Jahre von 2002 bis 
2008 leicht zur Lebensversicherung hin 
verschoben (48 % im Jahr 2002). 

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

Entwicklung der Investment-
kategorien österreichischer 
Versicherungen

Grafik 3fik 3f
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Quelle: FMA-Versicherungsstatistik (Website). 
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stiegen um etwa 22 %. Das stärkere 
Wachstum in der Lebensversicherung 
kann auf die zunehmende Bedeutung 
der privaten Altersvorsorge sowie die 
staatlich forcierte und steuerbegüns-
tigte private Pensionsvorsorge zurück-
geführt werden.

Die Profitabilität einer Versiche-
rung hängt maßgeblich vom versiche-
rungstechnischen Geschäft und vom 
Kapitalanlageergebnis ab. Der Erwar-
tungswert des versicherungstechni-
schen Ergebnisses ist im Idealfall für 
die Versicherung kalkulierbar. In der 
Realität können sich jedoch Eintritts-
wahrscheinlichkeiten von Schadener-
eignissen ändern. In der Lebensversi-
cherung kann beispielsweise der demo-
grafische Wandel ein Risikopotenzial 
darstellen.

Zur Messung der Profitabilität des 
Sektors werden die Aufwendungen (für 
Versicherungsleistungen und -betrieb) 

den Bruttoprämien gegenübergestellt. 
Grafik 5 zeigt, dass die Aufwendungen 
für den Versicherungsbetrieb, die vom 
Management gesteuert werden können, 
über die Jahre eher konstant geblieben 
sind, während die Versicherungsleistun-
gen stärkeren Schwankungen unterlie-
gen. Die Differenz der Bruttoprämien 
und der Aufwendungen (Versiche-
rungsbetrieb und Versicherungs fälle) 
ist in den letzten beiden Jahren zurück-
gegangen, bedingt durch das verhaltene 
Wachstum der Bruttoprämien bei 
gleichzeitiger Zunahme der Zahlungen 
für Versicherungsleistungen. 

Die Combined Ratio (Schadenkos-
tenquote), die für die Schaden- und 
Unfallversicherung als Indikator zur 
Messung der Profitabilität des versiche-
rungstechnischen Geschäfts internatio-
nal üblich ist, gibt den Anteil der Auf-
wendungen des Versicherungsbetriebs 
und der -leistungen in Prozent der 

Bruttoprämien im Jahr 2008
(insgesamt 18 Mrd EUR) 

Entwicklung der Bruttoprämien 2002 bis 2008

Stand und Entwicklung der Bruttoprämien 2002 bis 2008
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Bruttoprämien an. Diese Kennzahl kann 
durch hohe Schadenfälle nach oben ge-
trieben werden. Ein Wert über 100 ent-
spricht einem Verlust im versicherungs-
technischen Geschäft, der durch posi-
tive Kapitalanlageergebnisse ausgegli-
chen werden und damit zu einem ver-
besserten Ergebnis der gewöhnlichen 
Geschäftstätigkeit (EGT) führen kann.

Seit dem Jahr 2002 konnten für die 
Schaden- und Unfallversicherung nur 
Werte über 100 beobachtet werden. 
Bis zum Jahr 2007 konnte das jedoch 
durch ein entsprechend positives Kapi-
talanlageergebnis ausgeglichen werden. 
In einem Umfeld höherer Volatilität 
und ungünstiger Finanzmarktentwick-
lungen kann das Kapitalanlageergebnis 

Entwicklung der Bruttoprämien und Aufwendungen für Versicherungen

Grafik 5fik 5f
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Tabelle 1

Kennzahlen zur Profitabilität nach Versicherungsbereichen

Schaden-
kosten-
quote

Abschlusskostenquote Kostenquote Schadenleistungsquote

Schaden/
Unfall

Leben Schaden/  
Unfall

Kranken Leben Schaden/  
Unfall

Kranken Leben Schaden/  
Unfall

Kranken

2002 119,3 12,5 24,1 9,6 17,7 39,8 14,6 65,7 79,5 76,6
2003 106,8 14,6 19,1 9,5 19,9 37,0 14,6 77,4 69,8 76,1
2004 104,4 12,9 19,1 9,6 17,9 38,1 14,7 53,9 66,3 74,9
2005 100,1 12,0 19,1 9,5 15,8 35,4 14,3 49,0 64,7 74,0
2006 101,9 12,3 18,8 9,5 16,1 34,4 14,3 56,0 67,5 72,1
2007 105,5 11,7 22,8 9,4 15,5 37,7 14,1 69,3 67,8 71,6
2008 105,5 11,2 22,4 8,9 14,9 36,7 14,5 74,4 68,9 71,0

Quelle: FMA-Versicherungsstatistik (Website).
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naturgemäß einen geringeren Beitrag 
zur Profitabilität 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 nächs-
ten Jahren stellen.

Aus dem Histogramm in Grafik 6 
lässt sich ablesen, dass die relative 
Mehrheit der österreichischen 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 heißt hoher Combi-
ned Ratio abgenommen hat und sich 
gleichzeitig die Anzahl der Unterneh-
men mit profitablem versicherungs-
technischem Geschäft erhöht hat.

Die Kostenquote setzt die Ausgaben 
für den Versicherungsbetrieb (Verwal-
tungskostenquote und Abschlusskos-
ten) zu den Prämieneinnahmen ins 
Verhältnis. Daraus lässt sich ablesen, 

wie effizient der Versicherungsbetrieb 
gestaltet ist. Wie bereits erwähnt ist 
die Kostenquote in der Schaden- und 
Unfallversicherung mehr als doppelt so 
hoch wie in der Lebens- bzw. der Kran-
kenversicherung. Ursachen dafür dürf-
ten knapp kalkulierte Prämien, höhere 
Abschlusskosten und die vielen kleinen 
Polizzen mit kürzeren Laufzeiten, die 
einen höheren Verwaltungsaufwand 
implizieren, sein. 

Die Schadenleistungsquote stellt die 
Versicherungsleistungen zu den Prä-
mien ins Verhältnis und misst über den 
Versicherungszyklus die Disziplin und 
Fähigkeit des Versicherers, Risiken nur 
zu einem adäquaten Preis zu überneh-
men. Diese Quote ist in der Lebensver-
sicherung besonders volatil, da Auszah-
lungen nicht nur stochastische Ele-
mente aufweisen, sondern auch durch 
steuerpolitische und makroökonomi-
sche Bedingungen beeinflusst werden 
können. 

Die Profitabilität einer Versiche-
rung hängt neben dem versicherungs-
technischen Geschäft auch vom Kapi-

Verteilung der Combined Ratio für die Schaden- und Unfallversicherung

Grafik 6fik 6f
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talanlageergebnis ab. Letzteres wird 
von den Entwicklungen auf den Finanz-
märkten, den jeweiligen Anlagestrate-
gien, der Risikofreudigkeit und vom 
Risikomanagement beeinflusst. Die 
Kapitalanlageergebnisse der österrei-
chischen Versicherungsunternehmen 
stiegen im Einklang mit den günstigen 
Finanzmarktentwicklungen bis zum 
Jahr 2006 kontinuierlich an. Besonders 
positiv entwickelten sich die Ergebnisse 
in der Lebensversicherung. War der 
Rückgang im Jahr 2007 noch eher ge-
ring, schlug die Finanzkrise im Jahr 
2008 deutlich durch; das Kapitalanla-
geergebnis ging um 32 % auf 2,3 Mrd 
EUR zurück. Diese Entwicklung ist 
hauptsächlich auf die Ausweitung der 
Kreditrisikoprämien und auf die Ak-
tienkursrückgänge zurückzuführen. 
Die Ergebnisse des Jahres 2008 lagen 
jedoch nominell noch über jenen aus 
dem Jahr 2002. Gemessen am Return 

on Investment (ROI), der das Kapital-
anlageergebnis zu den Kapitalanlagen 
ins Verhältnis setzt, ging in der Lebens-
versicherung bereits im Jahr 2006 die 
Verzinsung der Kapitalanlagen zurück, 
da die Anlagen stärker 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 führte, 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 Höchstgarantiezinssatz7

für Lebensversicherungen fiel und so-
mit die Versicherungen insgesamt eine 
höhere Rendite erzielten, als der von 
ihnen garantierte Zinssatz. 

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

7 Ein per Verordnung festgelegter Höchstzinssatz, der sich am langfristigen Zinsniveau orientiert und der es 
Lebensversicherungsunternehmen untersagt, den Versicherungsnehmern einen höheren als diesen Zinssatz zu 
garantieren. 

Grafik 7fik 7f
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Quelle: FMA-Versicherungsstatistik (Website), OeNB-Berechnungen. 
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pitalanlage bilden zusammen das EGT. 
In der Beobachtungsperiode wies es 
einen ähnlichen Verlauf wie das Kapi-
talanlageergebnis auf. Auf Ebene der 
einzelnen Versicherungssparten zeigt 
sich, dass das Kapitalanlageergebnis für 
die Schaden- und Unfallversicherung 
eine vergleichsweise wichtige Rolle 
spielt. Insbesondere in einem günstigen 
Finanzmarktumfeld gewinnt das Kapi-
talanlageergebnis stärker an Bedeu-
tung. Das Gegenteil gilt selbstverständ-
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 Rückgänge 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 
für die internationale Versicherungs-
wirtschaft insgesamt schwieriges Jahr. 
Die österreichische Versicherungswirt-
schaft war aufgrund des geringen An-
teils an reinen Aktieninvestments we-
niger stark betroffen als beispielsweise 
manches deutsche Versicherungsunter-
nehmen 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 öster-
reichischen Versicherungssektors und 
zeigt an, wie hoch das Vermögen ver-
zinst wird. Nach dem Höchststand von 
knapp 1,3 % in den Jahren 2005 und 
2006 sank sie bis zu Jahr 2008 deutlich 
auf 0,4 %, liegt damit aber noch höher 
als die 0,2 % des Jahres 2002.8

1.4  Eigenmittelausstattung der 
österreichischen Versicherungs-
unternehmen

Die Eigenmittelausstattung gibt Aus-
kunft über die Risikotragfähigkeit der 
Versicherungsunternehmen. Die Solva-

Grafik 8fik 8f

Profitabilität des österreichischen Versicherungssektors

Lebensversicherung (linke Achse) Schaden- und Unfallversicherung (linke Achse)
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Quelle: FMA-Versicherungsstatistik (Website), OeNB-Berechnungen. 
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bilitätsquote, die die vorhandenen Eigen-
mittel auf das regulatorische Eigen-
mittelerfordernis bezieht, muss also 
größer als 100 % sein, um aus regulato-
rischer Sicht solvent zu sein. Die Solva-
bilitätsquote konnte im Jahr 2008 trotz 
anhaltender schlechter Bedingungen 
bis auf die Krankenversicherung erhöht 
werden. Besonders stark ist die Zu-
nahme in der Schaden- und Unfallver-
sicherung um etwa 200 Prozentpunkte 
ausgefallen, was durch zum Teil be-
trächtliche Kapitalmaßnahmen einiger 
Unternehmen im Jahr 2008 zustande 
gekommen ist. Der österreichische Ver-
sicherungssektor verfügt insgesamt über 
eine solide Kapitalisierung, da die vor-
handenen Eigenmittel das Erfordernis 
teilweise um ein Vielfaches überschrei-
ten. Im europäischen Vergleich lagen 
die österreichischen Versicherungen 
hinsichtlich der Solvabilitätsquote in 
der Lebensversicherung nahe am 
Durchschnitt und in der Nicht-Lebens-
sparte deutlich über dem Mittelwert 
(CEIOPS, 2009).

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

henden Buchwert und einem über dem 
Buchwert liegenden Marktwert ver-
standen werden, stellen insbesondere 
bei aktiv gehandelten Wertpapieren 
den Puffer für allfällige negative Markt-
entwicklungen dar. In der Vergangen-
heit war es immer wieder üblich mit 
der Auflösung von stillen Reserven, das 
heißt mit dem Verkauf von Vermögens-
werten, die Profitabilität zu verbessern 
bzw. die Höhe der Ausschüttung 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 Rückgang bei 
den stillen Reserven kann auf die hohe 
Bedeutung der nicht notierten Anteils-
werte zurückgeführt werden. In die-
sem Zusammenhang ist auch zu beach-
ten, dass durch eine Änderung des Ver-
sem Zusammenhang ist auch zu beach-
ten, dass durch eine Änderung des Ver-
sem Zusammenhang ist auch zu beach-

sicherungsaufsichtsgesetzes (VAG)9 im 
Herbst 2008 Abschreibungen auf vor-

Grafik 9fik 9f
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aussichtlich nicht dauernde Wertmin-
derungen für eine gewisse Zeit unter-
bleiben können, sofern der Gesamtbe-
trag 100 % der Nettoreserven nicht 
übersteigt. Für den aggregierten öster-
reichischen Versicherungssektor betra-
gen die stillen Reserven rund 10 % der 
Kapitalanlagen. 

1.5  Österreichische Versicherungs-
unternehmen und ihre Aktivi-
täten in CESEE

Auch für die österreichischen Versiche-
rungsunternehmen war in den letzten 
Jahren der CESEE-Raum der wesentli-
che Wachstumsmarkt. Sie haben damit 
ihre Geschäftsaktivitäten auf eine brei-
tere Basis gestellt und konnten sich 
durch ihre vergleichsweise frühe Ex-
pansion eine gute Ausgangsbasis für In-
vestments legen. 

Im Jahr 2008 waren vier österrei-
chische Versicherungskonzerne (Vienna 
Insurance Group, UNIQA Group Aust-
ria, GRAWE Group, Wüstenrot 
Gruppe) in 21 CESEE-Ländern tätig. 
Die Tochterunternehmen verfügten 
über 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 österreichischen Tochterunterneh-
men in der Region Prämien von 5,6 
Mrd EUR einnehmen und ein EGT von 
241 Mio EUR erwirtschaften. Das 
 CESEE-Geschäft machte Ende 2008 
rund 12 % der gesamten Bilanzsumme, 
30 % der Prämieneinnahmen und 41 % 
des EGT der vier Konzerne aus.

Das Auslandsgeschäft der österrei-
chischen Versicherungen ist stark im 
CESEE-Raum konzentriert. Die Be-
deutung des CESEE-Geschäfts hat im 
Jahr 2008 sogar überproportional zu-
gelegt, da im vergleichsweise etablier-
ten Österreichgeschäft das EGT um 
gelegt, da im vergleichsweise etablier-
ten Österreichgeschäft das EGT um 
gelegt, da im vergleichsweise etablier-

40 % sank, während es in CESEE um 
13 % zulegte. Der Anteil des CESEE-

EGT am Gesamt-EGT der vier Versi-
cherungsgruppen hat sich binnen eines 
Jahres auf rund 41 % fast verdoppelt. 
Die sowohl wert- als auch marktan-
teilsmäßig größten Exposures lagen 
durchwegs in Märkten mit Länderra-
tings von A (laut Standard & Poor’s).

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

Aufgrund ihres teilweise frühen 
Markteintritts und des vergleichsweise 
hohen Wachstums in der Vergangen-
heit, auch durch Akquisitionen, verfüg-
ten die österreichischen Versicherungs-
unternehmen über einen durchaus be-
trächtlichen Marktanteil in den lokalen 
Märkten. In der Slowakei betrug der 
Marktanteil Ende 2008 etwa 36 %. In 
der Tschechischen Republik hielten ös-
terreichische Unternehmen rund 30 % 
des Marktanteils. In Bulgarien lag der 

Bedeutung des CESEE-Geschäfts 
im Jahr 2008

Grafik 10fik 10f
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österreichische Anteil bei rund 24 % 
und in Rumänien bei etwa 23 %. No-
minell betrachtet waren die Prämien-
einnahmen in der Tschechischen Repu-
blik mit einem Prämienvolumen von 
1,7 Mrd EUR am höchsten, 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 abgeschwächt. 
Wachstumstreiber war in CESEE im 
Jahr 2008 die Lebensversicherungs-
sparte, die nominell um 19 % wuchs.10

Das Wachstum wurde jedoch stark 

durch Polen, den größten Lebensversi-
cherungsmarkt der Region, getrieben 
und die deutliche Abschwächung eini-
ger Versicherungsmärkte im Zuge der 
sich verschärfenden internationalen Fi-
nanzkrise etwas verschleiert. Polen, die 
Slowakei und Rumänien konnten auch 
im schwierigen Jahr 2008 noch zwei-
stellige Wachstumsraten verzeichnen. 
In den übrigen Ländern der Region 
führte der sinkende Absatz von haupt-
sächlich fondsgebundenen Lebensversi-
cherungen zu einem Rückgang der Prä-
mieneinnahmen. Die Nicht-Lebensver-
sicherung verzeichnete in fast allen 
Ländern nur ein schwaches Wachstum. 
In der Tschechischen Republik und in 
Ungarn kam es sogar zu einem realen 

Marktanteile der österreichischen Tochterunternehmen und Aufteilung des CESEE-Exposures

Grafik 11fik 11f
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Rückgang. Polen konnte auch in diesem 
Sektor noch ein Wachstum von 8,1 % 
vorweisen. 

Durch das rasche Übergreifen der 
Finanzkrise auf die Realwirtschaft und 
durch die zum Teil stark steigenden 
Arbeitslosenzahlen sowie das damit 
verbundene sinkende Vermögen priva-
ter Haushalte wird sich das Prämien-
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 dürfte sich aber nicht wesentlich 
entspannen. Die österreichischen Ver-
sicherungskonzerne haben aus heutiger 
Sicht in relativ stabile Länder investiert 
und zeigten auch im von der Finanz-
marktkrise überschatteten Jahr 2008 
eine vergleichsweise gute Performance. 
Die zu erwartenden Abschwächungen 
im CESEE-Geschäft werden aber 
ebenso von den Versicherungskonzer-
nen deutlich zu spüren sein, da auch für 
das Österreichgeschäft im Jahr 2009 
ein negatives Prämienwachstum, 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 Finanzmarktstabilität

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 österreichischen 
Versicherungen gegenüber den inländi-
schen Kreditinstituten betrachtet.11

Dieses betrug Ende 2008 17,4 Mrd 
EUR und erhöhte sich im Laufe der Fi-
nanzkrise, was darauf hindeutet, dass 
die Versicherungen verstärkt zur Refi-
nanzierung österreichischer Banken 
beitrugen. Das Exposure betrug 18,4 % 
der gesamten Bilanzsumme des Versi-
cherungssektors. Die nicht täglich fälli-
gen Guthaben haben sich im Jahr 2008 
zugunsten der täglich fälligen Gut-
haben verschoben, was auf eine höhere 
Liquiditätspräferenz der Versicherungs-
unternehmen hindeutet. Dies kann 
auch darauf zurückzuführen sein, dass 
Wertpapiere zunehmend illiquider 
wurden und somit die liquiden Mittel 
stärker auf täglich fällige Guthaben bei 
Banken konzentriert wurden. Die stär-
kere Rolle der Versicherungen bei der 
(teilweise längerfristigen) Refinanzie-
rung der Banken zeigt sich an der wach-
senden Bedeutung von Rentenwert-
papieren und Darlehen an inländische 
Kreditinstitute. 

Auf Basis der Kapitalanlagen wird 
eine nähere Analyse des Konzentrati-
ons- und Adressenausfallrisikos bei ös-
terreichischen Versicherungen durch-
geführt. Hierzu wurde eine Auswer-
tung der 30 größten Einzelinvestments12

der österreichischen Versicherer er-
stellt. Diese Investments machten Ende 
2008 in Summe 22,8 Mrd EUR (Ak-
tien und Schuldverschreibungen) aus 
und waren für ein Drittel der Kapital-
anlagen verantwortlich. Ein großer Teil 
(8,1 Mrd EUR) war in inländische Ban-

11 Das Exposure der Banken gegenüber den Versicherungen ist aufgrund fehlender Daten nicht quantifizierbar. 
Grundsätzlich handelt es sich vor allem um Investments in Versicherungsaktien und Schuldverschreibungen sowie 
um das Exposure aus Krediten und außerbörslichen Geschäften. Zudem können Banken auch Versicherungsnehmer 
sein.

12 Hierbei werden Aktien, Schuldverschreibungen und Kapitalanlagefonds (durchgerechnet) berücksichtigt. 
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ken investiert, etwas mehr als 7 Mrd 
EUR in Staatsanleihen und 6,6 Mrd 
EUR in ausländische Banken, wobei 
deutsche Banken eine prominente Rolle 
einnahmen. Seit Ausbruch der US-Sub-
prime-Krise fällt auf, dass Versicherun-
gen die Positionen in Rentenwertpapie-
ren inländischer 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 Großteil 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 
zusätzliche Risiken. Die wesentlichen 
Risiken für Finanzkonglomerate sind 

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

In Österreich wurde Ende des drit-
ten Quartals 2008 mit dem Verkauf 
der S-Versicherung durch die Erste 
Bank das größte Finanzkonglomerat 
aufgelöst und so die Eigentumsver-
schränkungen von Banken und Versi-
cherungen zurückgefahren. 

13 Das sind Unternehmensgruppen, in denen mindestens ein Unternehmen in der Versicherungsbranche und mindes-
tens eines in der Banken- und Wertpapierdienstleistungsbranche tätig ist.

Bedeutende Investmentpositionen österreichischer Versicherer 
im vierten Quartal 2008

Grafik 12fik 12f

Ausländische Banken Staatsanleihen
Inländische Banken Sonstiges

Frankreich Italien Griechenland
Niederlande
Deutschland

Belgien Österreich

Quelle: OeNB. 

in Mrd EUR

4.5

1,1

2,6
10,2

7,0

0,9

1,0

1,2

0,5

0,5

0,4



Die österreichische Versicherungswirtschaft aus Sicht der Finanzmarktstabilität: eine Analyse der Jahre 2002 bis 2008 

FINANZMARKTSTABILITÄTSBERICHT 18 – DEZEMBER 2009  93

Besonders in der Lebensversiche-
rung gibt es jedoch eine enge Zusam-
menarbeit von Banken und Versiche-
rungen. Der Vertrieb von Lebensversi-
cherungen läuft zu 60 % über Banken.14

Einerseits kann so von den Versiche-
rungen das Filialennetz der Banken 
zum Vertrieb genützt werden, ander-
seits können die Banken Provisions-
erträge lukrieren. Auch die dynami-
sche Entwicklung endfälliger Kredite, 
meist in fremder Währung, haben zu 
einer stetigen Nachfrage an Lebensver-
sicherungen (als Tilgungsträger) ge-
führt. In diesem Zusammenhang ist zu 
beachten, dass zu einem gewissen Aus-
maß der Absatz von Ab- und Erlebens-
versicherungen vom Kreditzyklus ab-
hängig ist.

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

1.7  Auswirkungen der Finanzkrise 
auf österreichische 
 Versicherungen

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

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

chischen Versicherungsunternehmen 
nur leicht, da das Exposure insgesamt 
begrenzt war. Die weiteren Wellen und 
die in der Folge starke Ausweitung 
der Kreditrisikoprämien und die mar-
kanten Kursrückgänge auf den Aktien-
märkten und die Abwertung der 
 CESEE-Währungen führten auch bei 
österreichischen Versicherungen zu 
sichtbaren Auswirkungen. Die Folgen 
zeigten sich in stark gesunkenen Kapi-
talanlageergebnissen, einem deutlichen 
Rückgang beim EGT und niedrigeren 
stillen Reserven. 

Die österreichischen Versicherun-
gen waren auch aufgrund ihres Exposu-
res gegenüber CESEE, das im Jahr 
2008 noch positive Wachstumsraten 
hatte, und aufgrund einer Konzentra-
tion auf das klassische Versicherungsge-
schäft weniger stark betroffen als einige 
internationale Unternehmen (insbeson-
dere die in der USA tätigen Unterneh-
men). Die ungünstige wirtschaftliche 
Situation wirkte sich mit etwas Verzö-
gerung auch auf den Versicherungs-
markt in Osteuropa aus und führte im 
ersten Halbjahr 2009 zu einer deutli-
chen Verlangsamung des Prämien-
wachstums, nachdem die Wachstums-
raten auf einigen Märkten im Jahr 2008 
zweistellig gewesen waren. Der Rück-
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-
Märkten führte.

Die Finanzmarktkrise hat zu keinen 
sichtbaren größeren Veränderungen in 
der Geschäfts- und Anlagestrategie ge-
führt. Die in CESEE tätigen österrei-
chischen Versicherungsunternehmen 
haben ihr Commitment gegenüber der 
Region bestätigt und so auch zu einer 
Stabilisierung der Lage beigetragen. 

14 Quelle: The Boston Consulting Group (2008, Exhibit 15).
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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 
dürfte verstärkt der Fokus auf das 
Schreiben von „profitablen“ Polizzen 
gelegt werden. Das bilanzielle Risiko 
bei diesen Auslandsbeteiligungen 
scheint aufgrund der äußerst 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 März 2008 sogar kont-
rär 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 März 

2009 stattfindende Kurserholung stär-
ker ausfällt als für die Benchmark.

2  Zusammenfassung und 
 Ausblick

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

Risiken in der Schaden- und Unfall-
versicherung sind Änderungen der 
Schadeneintrittswahrscheinlichkeiten 
von Großschadenereignissen. Zudem 
wirkt die relativ ungünstige Kosten-
Prämien-Relation in Zeiten schlechter 
Marktbedingungen belastend. In der 
Lebensversicherung könnte eine lang 
andauernde Phase von Niedrigzinsen 
gekoppelt mit einer steigenden Lebens-
erwartung für garantierte Produkte 
problematisch werden. 

Aktienkurse norAktienkurse norAktienkur miert auf 100 am 1. Jänner 2007t auf 100 am 1. Jänner 2007t auf 100 am 1.
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Die Expansion nach CESEE hat zu 
höherem Wachstum und zu Steigerun-
gen in der Profitabilität geführt. Das 
Aufholpotenzial dieser Märkte ist trotz 
hoher Wachstumsraten weiterhin vor-
handen, wenngleich der Anpassungs-
prozess durch die Krise gebremst 
wurde. 

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

weise konservative Investmentstrategie 
und die Konzentration auf das Kernge-
schäft haben dazu beigetragen, dass die 
Auswirkungen überschaubar geblieben 
sind. 

Der weiterhin unsichere wirt-
schaftliche Ausblick, das niedrige Zins-
niveau und die gesunkenen stillen Re-
serven sowie der starke Wettbewerb 
zeigen, dass die Herausforderungen für 
die Versicherungen in absehbarer Zeit 
groß bleiben. 
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