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EINLEITUNG UND HINWEISE 
Mit dem vorliegenden Bericht über die Lage der österreichischen Versicherungswirtschaft wollen wir als 
FMA aktuelle Entwicklungen, Risikopotentiale und Implikationen der Änderungen des rechtlichen, 
wirtschaftlichen, technologischen und ökologischen Umfelds im österreichischen Versicherungssektor 
aufzeigen. Wir gehen dabei insb. den Fragen nach, wie sich in Folge der einschneidenden Änderungen 
des externen Umfelds die Struktur des österreichischen Versicherungsmarkts, die Geschäftsentwick-
lung und das Anlageverhalten der Versicherungsunternehmen (VU) verändern.  

Ein besonderes Augenmerk legen wir diesmal auf die Cyber-Resilienz des österreichischen Versiche-
rungssektors und das Thema Green Finance bzw. die Verwendung der ökologischen, sozialen und 
Governance-Faktoren durch österreichische VU.  

Diese vielschichtigen Entwicklungen stellen österreichische VU vor besondere, in den letzten 
Jahrzehnten nicht gekannte Herausforderungen, die aktiv verfolgt werden müssen. Schließlich hängen 
der wirtschaftliche Erfolg und damit auch die Sicherstellung der dauerhaften Erfüllbarkeit der 
Versicherungsverpflichtungen gerade von der Fähigkeit ab, diese verschiedenen Einflüsse rechtzeitig 
zu erkennen und dementsprechend das Unternehmen zu steuern. 

Aufgrund der leichteren Lesbarkeit wird in diesem Bericht durchgängig die männliche Form verwendet. 
Diese Bezeichnungen sind als geschlechtsneutral zu betrachten. Es wird ausdrücklich darauf 
hingewiesen, dass sich alle personenbezogenen Formulierungen grundsätzlich gleichermaßen auf 
Frauen und Männer beziehen. 

Der Inhalt des Berichts basiert auf den Wahrnehmungen aus der Aufsichtstätigkeit sowie auf 
Informationen aus externen Quellen. Die rechtlichen Grundlagen bleiben durch diesen Bericht 
unberührt. Über die gesetzlichen Bestimmungen hinausgehende Rechte und Pflichten können aus 
diesem Dokument nicht abgeleitet werden. 
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I. EXECUTIVE SUMMARY 
 

„Solvency II“, das neue risikobasierte Aufsichtssystem für den Versicherungsbereich, prägt nunmehr 

bereits seit fünf Jahren auch in Österreich die Geschäftstätigkeit der Unternehmen und die Aufsicht 

durch die FMA. Wenngleich sich das System auch in Zeiten der Krise durchaus bewährt hat, ist es auf 

europäischer Ebene an der Zeit, die im Solvency II-Regelwerk vorgesehene Überprüfung des gesamten 

Rahmenwerks durchzuführen und dabei dessen Wirksamkeit zu evaluieren sowie Stärken und Schwä

chen aufzuzeigen („Solvency II Review“). Die FMA und die österreichischen Versicherer haben sich 

aktiv in diesen Reformprozess eingebracht und insbesondere den Auswirkungsstudien zu den neuen 

Regelungsvorschlägen besonderes Augenmerk gewidmet. Damit soll sichergestellt sein, dass die Ef

fekte neuer Regelungen auf den österreichischen Versicherungsmarkt frühzeitig und bestmöglich ab

geschätzt werden können. 

Zur neuen Dynamik in der Versicherungsregulierung kamen 2020 noch die Fortdauer des Niedrig- bzw. 

Negativzinsumfeldes und die COVID-19-Krise mit all ihren Auswirkungen auch auf die Finanzmärkte 

und die Versicherer. In diesem Umfeld besonders wichtig ist die - im europäischen Vergleich gesehen 

- relativ hohe Kapitalisierung der österreichischen Versicherungsunternehmen. Die Solvabilitätspositio

nen sind zwar seit dem 31.12.2019 durch die Marktsituation im Kontext der COVID-19-Krise unter Druck 

geraten, allerdings waren die negativen Auswirkungen daraus im ersten Halbjahr 2020 nicht größer als 

diejenigen aus der Zinsentwicklung der Jahre 2018 bis 2019. Eine Rolle spielen dabei auch kompen

sierende Effekte des Solvency II-Regulatoriums wie die Long Term Guarantee- und Übergangsmaß

nahmen. Die bisherige Entwicklung der COVID-19-Krise zeigt, dass es für eine Folgenabschätzung 

noch viel zu früh ist und weiterhin große Unsicherheiten bestehen. Aus diesem Grund hat die FMA nicht 

nur ihre Aufsichtstätigkeit diesbezüglich intensiviert, sondern hat auch – im Einklang mit den europäi

schen Aufsichtsinstitutionen – eine Empfehlung zur Beschränkung von Dividendenzahlungen heraus

gegeben. 

Im anhaltenden Niedrigzinsumfeld und in Folge der Auswirkungen der COVID-19-Pandemie ist eine 

Verschlechterung der Kreditqualität der Portfolios insbesondere kleinerer Versicherer zu beobachten. 

Geringerer Ertrag und höheres Risiko von Anleihen bewirkt auch, dass die Versicherer langfristig in 

bislang nur selten genutzte Anlageklassen investieren. Die FMA beobachtet daher in besonderem Maße 

das Anlageverhalten der beaufsichtigten Unternehmen durch themenbezogene Analysen, in Stresstests 

und Szenario-Analysen sowie im Rahmen von Vor-Ort-Prüfungen.  

Aufgrund des spezifischen Geschäftsmodells hat das Liquiditätsrisiko bei Versicherungsunternehmen 

im Regelfall eine wesentlich geringere Ausprägung als im Bankensektor. In Zeiten lang andauernder 

Niedrig- bzw. Negativzinsen und in einer Krisensituation auf den Finanzmärkten oder in der Realwirt

schaft muss die FMA aber auch der Entwicklung des Liquiditätsrisikos einen höheren Stellenwert im 

Rahmen der Risikobeurteilung beimessen. Zusätzlich beteiligen sich ausgewählte österreichische Ver

sicherer an dem von EIOPA entwickelten regelmäßigen Liquiditätsmonitoring. 
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In Anbetracht sehr niedriger Zinskurven und des generell schwachen ökonomischen Umfelds beobach

tet die FMA die Entwicklung der Finanz- und Ertragslage der Versicherer sehr genau und ist diesbezüg

lich auch im engen Austausch mit EIOPA und den anderen nationalen Aufsichtsbehörden. 

IT-Risiken spielen insbesondere seit der durch die COVID-19-Krise verstärkten Nutzung der digitalen 

Möglichkeiten eine noch bedeutendere Rolle für die Versicherer, etwa durch die zunehmende Cyberkri

minalität. Dazu kommt, dass zentrale Aspekte in Betrieb und Erweiterung der IT-Systeme, wie zB die 

Wartung der physischen Infrastruktur, die Weiterentwicklung und Aktualisierung von Applikationen oder 

auch die Absicherung des Firmennetzwerkes gegen Hackerangriffe häufig von externen IT-Dienstleis

tern übernommen werden. Auslagerungen an externe IT-Dienstleister können einerseits Sicherheit und 

Performance verbessern, andererseits können damit aber auch Abhängigkeiten und Konzentrationsri

siken verbunden sein. Daher hat die FMA im Jahr 2020 diese Vernetzungen näher untersucht und eine 

erste Landkarte der Kooperationen von beaufsichtigten Unternehmen mit den Rechenzentrumsprovi

dern erstellt. Im Rahmen der Digitalisierungsstudie 2021 wird die FMA aktuelle Daten erheben, um eine 

möglichst vollständige und zeitnahe Landkarte der digitalen Vernetzung auf dem österreichischen Fi

nanzmarkt und der damit verbundenen Risiken erstellen zu können. 

Aber nicht nur IT-Entwicklungen und Digitalisierung, auch der Klimawandel ändert die Risikolandschaft 

für die Versicherer in immer stärkeren Maße, und zwar in zweierlei Hinsicht. Einerseits lassen klimati

schen Veränderungen Häufigkeit und Ausmaß von Katastrophenschäden steigen und sind in damit eine 

versicherungstechnische Herausforderung, zum anderen können Transitionsrisiken die Kapitalanlagen 

der Versicherer betreffen. Die FMA hat deshalb 2020 näher analysiert, wie stark die Versicherer in kli

marelevante Sektoren investiert sind und welche Transitionsrisiken daraus abzuleiten sind. Als nächster 

Schritt ist ein Stresstest in Bezug auf Klimarisiken geplant. 

Verstärkter Schutz der Interessen der Versicherungsnehmer und Anspruchsberechtigten ist eines der 

wichtigsten Anliegen der FMA im Bereich des kollektiven Verbraucherschutzes. Die Versicherungsun

ternehmen haben der FMA jährlich über Beschwerden und deren Bearbeitung zu berichten. Diese In

formationen werden von der FMA analysiert, um die risikobasierte Business-Conduct-Aufsicht zu unter

stützen. Es sollen Probleme im Hinblick auf bestimmte Beschwerdethemen, Produkte, Versicherungs

zweige oder auch Unternehmen frühzeitig erkannt und damit rechtzeitig Maßnahmen gesetzt werden. 

Die FMA leistet auf Basis ihrer Erfahrungen und Erkenntnisse aus der täglichen Aufsichtstätigkeit auch 

einen Beitrag zur Verbraucherbildung. Im Jahr 2020 liegt der Schwerpunkt auf der Erstellung einer In

formationsbroschüre zur Nutzung von Vergleichsportalen für Versicherungsprodukte, die den Kunden 

hilfreiche Tipps und Hinweise geben soll. Diese Broschüre soll allen Interessierten Anfang 2021 zur 

Verfügung stehen. 
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II. AKTUELLE TRENDS UND RISIKOLAGE 

A. Makroökonomische Risiken 
  
  

Die COVID-19-Pandemie hat zu einem abrupten und tiefen Einbruch der weltweiten Wirtschaftsleistung ge
führt. In Österreich ist die Wirtschaft im zweiten Quartal 2020 gegenüber dem Vorquartal real (saison- und 
arbeitstagbereinigt) um 12,1% eingebrochen; das ist der stärkste Rückgang seit dem Zweiten Weltkrieg.1 Im 
ersten Quartal 2020 belief sich der Vergleichswert noch auf -2,5%. Insb. wirkt sich aus, dass in dieser Krise 
auch der Konsum, der in der Vergangenheit in herausfordernden Zeiten ein stabilisierender Faktor war, auf
grund von Vorsichts- bzw. Zwangssparen rückläufig ist. 
 

Reales Wirtschaftswachstum 
 

Beitrag zum realen BIP 
 

  
Abbildung 1: Entwicklung des realen Wirtschaftswachstums 
(Jahreswachstum in Prozent)2 
 
 

Abbildung 2: Entwicklung des Beitrags zum realen BIP (Jah
reswachstum in Prozent) 

 

Die geschätzten Wirtschaftswachstumsprognosen für Ös
terreich liegen für 2020 bei rund -7,1%.3 Demgegenüber 
wird – zB von Seiten des IWF – ein Rückgang des globa
len Wachstums um -4,9% erwartet.4 
 
 

Die Arbeitslosenquote laut AMS ist von 7,4% für 2019 auf 
12,7% im April 2020 gestiegen und liegt per August 2020 
bei 8,9%.5 
 
 

Wirtschaftswachstumsprognosen für Österreich 
 

Arbeitsmarktkennziffern 
 

 

in % 2020 2021 

OeNB -7,2 4,9 

WIFO  -7,0 4,3 

IHS -7,3 5,8 

EK -7,1 5,6 

OECD -6,2 bis -7,5 3,2 bis 4,0 

IMF -7,0 4,5 
 

Abbildung 3: Entwicklung des realen Wirtschaftswachstums 
(Jahreswachstum in Prozent) 
 
 

Abbildung 4: Entwicklung Arbeitslosenquote laut AMS und 
offene Stellen in Österreich6 

 
1 Statistik Austria, Pressemitteilung: 12.331-171/20. 
2 Eurostat, Blau hinterlegte Flächen beschreiben die Bandbreite zwischen dem 10% und 90% Perzentil der Werte innerhalb des 
Euroraums, Stand: 14.9.2020. 
3 Vgl. OeNB, Prognose der wichtigsten Wirtschaftsindikatoren - Österreichische Prognoseinstitute, IMF, Country Data. 
4 IMF, World Economic Outlook Update, June 2020: A Crisis Like No Other, An Uncertain Recovery. 
5 OeNB, Arbeitsmarktkennziffern, Stand: 22.9.2020. 
6 OeNB, Arbeitsmarktkennziffern, Stand: 22.9.2020. 
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http://www.statistik.at/web_de/presse/124377.html
https://www.oenb.at/isaweb/report.do?lang=DE&report=7.2.1
https://www.imf.org/en/Countries/AUT
https://www.imf.org/en/publications/weo
https://www.oenb.at/isaweb/report.do?lang=DE&report=7.17
https://www.oenb.at/isaweb/report.do;jsessionid=E9AFD695DA9D49E11044D1FD024F0715?report=7.17
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B. Marktrisiko 
   
  

Das Niedrigzinsumfeld bleibt eines der größten Risiken für die VU. Die niedrigen Zinsen führen zu höheren 
Verbindlichkeiten, niedrigeren Solvabilitätsquoten und zu einem Ertragsrückgang bei Anleihen. Gleichzeitig 
macht die COVID-19-Krise ein „low-for-long“-Zinsszenario wahrscheinlicher. Besonders betroffen ist die Le
bensversicherung, deren Marge (Nettoverzinsung minus durchschnittlicher Rechnungszins) kleiner als 1% 
ist. Im Hinblick auf die quantitativen Stützungsmaßnahmen der Zentralbanken bleibt das Marktrisiko auf ho
hem Niveau. Zeichen dafür sind beispielsweise das hohe Volumen von mehr als 16.300 Mrd. Euro Anleihen, 
welche im Oktober 2020 zu negativen Renditen handeln11. Wenngleich seit dem Ausbruch der COVID-19-
Krise im Februar 2020 rückläufig, ist die Volatilität an den Aktienmärkten weiterhin fast doppelt so hoch wie 
vor Ausbruch der COVID-19-Pandemie.  
 
Implikationen für den Versicherungsmarkt: 
 
Zum 30.06.2020 beträgt das gesamte von den (R)VU verwaltete Vermögen in Marktwerten rund 126 Mrd. 
Euro, wobei die drei größten Gruppen insgesamt rund 65% davon verwalten. Große Unterschiede gibt es in 
der Anlagestrategie der einzelnen (R)VU. So investieren etwa vier (R)VU mehr als zwei Drittel des Gesamt
vermögens in Fonds und zwei (R)VU haben mehr als ein Drittel des Vermögens in Immobilien investiert. Für 
den Gesamtmarkt liegt die Immobilien-Allokation hingegen im Median bei nur rund 3%. 
 
Die COVID-19-Krise verstärkt die negativen Rahmenbedingungen des Niedrigzinsumfelds, da ein „low-for-
long“-Szenario immer wahrscheinlicher wird. Search-For-Yield Verhalten durch alternative, ertragreichere 
Anlagen wie zB Infrastruktur, eine Neuorientierung der Geschäftsmodelle und Produktlandschaft ebenso wie 
Marktbereinigungen werden langfristig erwartet. 
 
Die negativen Diskontzinssätze sind für die VU in mehrfacher Hinsicht eine Herausforderung: Sie führen 
zum Anstieg der Verbindlichkeiten, zur Reduktion der Solvabilitätsquoten und bedeuten gleichzeitig wenig 
ertragreiche Investitionsmöglichkeiten bei Anleihen. Da die (R)VU insgesamt rund 60% in Anleihen12 
veranlagen, ist auch die Aktivseite vom Niedrigzinsumfeld betroffen. IHa den Ertragsrückgang bei 
Neuveranlagungen ist die Median Allokation zu Anleihen im Direktbestand von 43% in Q2 2019 auf 39% in 
Q2 2020 zurückgegangen. Die rückläufige Anleihen-Allokation kann auch auf Gewinnmitnahmen hinweisen.  
 
 

Verwaltetes Vermögen Finanzmarkt Österreich Entwicklung Spot-Zinssätze 
 

  
Abbildung 11: Verwaltetes Vermögen am österreichischen 
Finanzmarkt von 2003 bis 2019 (Versicherungsunterneh
men: UGB/VAG-Bilanzsumme) 

Abbildung 12: Entwicklung der risikofreien Zinskurven zur 
Diskontierung der Verbindlichkeiten13 

 

 
11 Vgl. Bloomberg Finance L.P., 14.10.2020, Global Debt Pile with Sub-Zero Yields Rises to Highest in a Year. 
12 Anleihen-Investments im Direktbestand und über Fonds 
13 Vgl. EIOPA, 2020: https://www.eiopa.europa.eu/tools-and-data/risk-free-interest-rate-term-structures_en. 
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C. Kreditrisiko 
   
  

Die durchschnittliche marktwertgewichtete Kreditqualität der VU-Anleihen-Portfolios nach Credit Quality Step 
(CQS) entspricht im Median einer CQS1-CQS2-Kategorie (AA- bis A-Rating). Unternehmensspezifisch gibt 
es jedoch große Unterschiede. Auch im europäischen Vergleich haben vor allem kleinere VU ein höheres 
Kreditrisiko. Einzelne VU investieren bis zu 46% der Anleihen-Portfolios in die von Klippeneffekten betroffene 
CQS3-Kategorie (BBB-Rating) und melden mehr als 10% in Anleihen ohne hohe Kreditqualität.  

Auch iZm den staatlichen Stützungsmaßnahmen bleibt das Kreditrisiko auf hohem Niveau stabil. Die CDS 
Spreads, welche die Kosten für die Ausfallsversicherung messen, nahmen in sämtlichen Marktsegmenten 
ab, bleiben jedoch auf höherem Niveau als noch vor der COVID-19-Krise15. Ähnlich wie auf europäischer 
Ebene änderten nur wenige VU aktiv die Allokation zu Staats- bzw. Unternehmensanleihen bei Krisen-
Ausbruch im 1. Quartal 2020. Zu beobachten ist allerdings ein steigender Anteil von Anleihen ohne Credit 
Quality Step, welcher die Analyse-Ergebnisse zum Kreditrisiko verzerren kann. Auch ist der Anteil an 
Anleihen mit hoher Kreditqualität bis zu CQS3 mit 87% des gesamten Anleihen-Volumens im europäischen 
Vergleich etwas niedriger als in vielen anderen Mitgliedsstaaten, wo dieser Wert über 90% liegt (zB NL, DE, 
ES, RO, HU, ES, CZ, MT, SI)16. 

 

 
 
 
 
Steigend ist der Anteil von 
Anleihen mit fehlendem 
Credit Quality Step. Dieser 
hat sich von 0% in Q4 2016 
auf 7% in Q2 2020 erhöht. 

Abbildung 18: Allokation von Staats- und Unternehmensanleihen nach Credit Quality Step 
Gesamtmarkt (CIC 1 und 2 inkl. FLV/ILV und exkl. Fonds-Durchschau, Q: S.06.02.) 

 

 
Besonders betrachtet wird die Allokation zu Anleihen der niedrigsten Investment Grade Kategorie (CQS3), 
da diese durch Klippeneffekte in der Regulierung besonders von einer Herabstufung betroffen sein kann. Für 
die österreichischen VU ist die Allokation zu CQS3-Anleihen mit 12% im Median stabil und geringer als ins
gesamt für den europäischen Gesamtmarkt17. Einige kleinere VU haben jedoch ein deutlich höheres Kreditri
siko und bis zu 46% aller Anleihen im Direktbestand in die CQS3-Kategorie investiert. Ebenso melden diese 
eine Allokation höher als 10% zu verzinslichen Wertpapieren (Anleihen, strukturierte Produkte, besicherte 
Wertpapiere) mit geringer Kreditqualität. Während eine EIOPA-Studie aufzeigt, dass der Downgrade aller 
BBB-Anleihen die Eigenmittelanforderung nur geringfügig erhöhen würde (Netto Basis SCR + 0,7%)18, so 
erhöht dieses Szenario das Liquiditätsrisiko19. 
 

 
15 Vgl. EIOPA, 2020, Risk Dashboard July 2020, EIOPA-BoS20-515, 17.08.2020. 
16 Vgl. EIOPA, 2020, Financial Stability Report July 2020, S. 57. 
17 Vgl. EIOPA, 2020, Financial Stability Report July 2020, S. 57. 
18 Vgl. EIOPA, 2020, Financial Stability Report July 2020, S. 77. 
19 Vgl. ESRB, 2020, A system-wide scenario analysis of large scale corporate bond downgrades; das Volumen von Zwangsver
käufen bei Downgrade von 25% aller BBB-Anleihen („Fallen Angels“) wird auf bis zu 198 Mrd. Euro geschätzt. 
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https://www.esrb.europa.eu/pub/pdf/A_system-wide_scenario_analysis_of_large-scale_corporate_bond_downgrades.en.pdf
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D. Liquiditätsrisiko 
   
  

Im Unterschied zu Banken, spielt das Liquiditätsrisiko bei VU kurz- und mittelfristig auch unter COVID-19 eine 
geringere Rolle. Langfristig ist das Liquiditätsrisiko aber insofern bedeutend, als es die Erfüllbarkeit der Ver
pflichtungen gefährden könnte. Bedingt durch das Niedrigzinsumfeld und eine etwaige schlechte ökonomi
sche Entwicklung kann das Liquiditätsrisiko langfristig insbesondere in der Lebensversicherung an Bedeu
tung gewinnen. 
 
Als Liquiditätsrisiko wird im Versicherungsaufsichtsgesetz 2016 und in der Solvency II Richtlinie (Art. 13 Z 
34) das Risiko definiert, dass (R)VU nicht in der Lage sind, Kapitalanlagen und andere Vermögenswerte zu 
realisieren, um ihren finanziellen Verpflichtungen bei Fälligkeit nachzukommen. Die schlechte oder nicht vor
handene Liquidierbarkeit eines Vermögenswertes (zB einer selbstgenutzten Immobilie) stellt für VU daher 
per se kein Risiko dar. Da sich das betriebswirtschaftliche Risiko auf die negative Abweichung von den ge
planten Zielen bezieht, kann man von einem Liquiditätsrisiko erst dann sprechen, wenn die tatsächliche Li
quidität von den Plan-Zielen bzw. vom Bedarf abweicht. Das Management des Liquiditätsrisikos setzt also 
zunächst eine detaillierte Liquiditätsplanung voraus24.  
 
In der Versicherungswirtschaft gilt idR das Vorauszahlungsprinzip, dh zunächst zahlt der Kunde die Prämie 
und erst dann läuft der Versicherungsschutz. Versicherungsunternehmen sind im Vergleich zu Banken in 
einem geringeren Maße einem Liquiditätsrisiko ausgesetzt. Kern des Bankgeschäfts ist die Fristentransfor
mation, da die Laufzeit der begebenen Darlehen systematisch die Laufzeit der Refinanzierungsquellen über
steigt. Liquiditätsrisiken gehören somit zum Kern des Bankgeschäfts. Die (R)VU hingegen betreiben keine 
Fristentransformation; für sie ist das Liquiditätsrisiko ein abgeleitetes Risiko, nämlich eine Ausprägung des 
Kapitalanlagerisikos (Assets sind nicht liquide) und des versicherungstechnischen Risikos (fällige Ver
sicherungsleistungen übersteigen die liquiden Mittel). Ursachen für Liquiditätsrisiko von (R)VU sind zB Ver
pflichtungen aus Derivaten (Margin Calls), illiquide Anleihen sowie Massen-Storni, die grundsätzlich bei der 
Ermittlung des SCR zu berücksichtigen sind. Die Liquiditätsrisiken eines VU lassen sich demnach in die Li
quiditätsrisiken der Aktiva und die Liquiditätsrisiken der Passiva gliedern.  
 
Die Liquiditätsrisiken der Aktiva bestehen vor allem darin, dass 

◼ auf Konten nicht oder nur eingeschränkt zugegriffen werden kann, 
◼ Rückflüsse aus Kapitalanlagen (Kupons, Nominale und Dividenden) zum Fälligkeitstermin nicht oder 

nicht vollumfänglich zur Verfügung stehen, 
◼ grundsätzliche fungible Kapitalanlagen (Anleihen, Aktien, Fondsanteile) nicht oder nur mit 

erheblichem Wertverlust liquidiert werden können, und 
◼ sonstige liquide Instrumente (zB Repo-Verträge) nicht oder nur eingeschränkt zur Verfügung stehen. 

 

Eng mit dem Liquiditätsrisiko der Aktivseite verbunden ist daher das Kreditrisiko, dessen Anstieg - ua erkenn
bar durch eine Rating-Herabstufung - zu Zwangsverkäufen führen kann. Grundsätzlich kann davon ausge
gangen werden, dass eine hohe Kreditqualität des Anleihen-Portfolios auch mit einem geringeren Liquiditäts
risiko einhergeht25. Weitere Quellen für das Liquiditätsrisiko sind nicht notierte und nicht regelmäßig gehan
delte Vermögenswerte (zB Immobilien) und Investments in Derivate26. 
 

In Bezug auf das Liquiditätsrisiko der Passivseite wird „im Durchschnitt“ die Gesamtprämie des Versicher
tenkollektivs ausreichen um die einzelnen Versicherungsschäden zu bezahlen, sofern die Prämien vorsichtig 
genug kalkuliert worden sind. Werden die eingehenden Prämien also hinlänglich liquide angelegt, so sind „im 
Durchschnitt“ auch genügend Mittel vorhanden, die fälligen Versicherungsleistungen zu bezahlen. Beim Ri
sikomanagement geht es jedoch nicht so sehr um den Durchschnitt, sondern um die Ausreißer, nämlich die 
zufällige Häufung von Schäden, die eben nicht durch die laufenden Prämien gedeckt werden können. Eine 
besondere Ausprägung des Liquiditätsrisikos ist der „Insurance Run“, bei dem es zu massiven Storni bzw. 
Rückkäufen durch die Versicherungsnehmer kommt.  
 

 
24 Vgl. § 9 VU-KAV. 
25 Vgl. § 8 VU-KAV iZm den Anforderungen an die eigene Kreditrisikobeurteilung; gemäß § 13 Z 1 VU-KAV hat ein Großteil der 
Anleihen (sofern diese nicht bloß in geringfügigem Umfang zur Bedeckung des Deckungserfordernisses gemäß § 301 VAG 2016 
gehalten werden), zumindest über eine hohe Kreditqualität zu verfügen. 
26 Vgl. § 7 Z 4 VU-KAV, welcher die Überwachung des Anteils nicht notierter und nicht regelmäßig gehandelter Vermögens-
werte als wesentlichen Risikoindikator in der Veranlagung für die VU vorsieht. 

https://www.fma.gv.at/download.php?d=1126
https://www.fma.gv.at/download.php?d=1126
https://www.fma.gv.at/download.php?d=1126
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E. Profitabilitätsrisiken 
   
  

Das Profitabilitäts- und Rentabilitätsrisiko bleibt auf hohem Niveau. Die Versicherungsbranche verzeichnete 
2019 einen Prämienanstieg im direkten und indirekten Geschäft im Vergleich zum Vorjahr um rund 1,7% 
auf 18,8 Mrd. Euro. Betrachtet man das direkte Geschäft, so ist eine Steigerung von 2,18% festzustellen, 
wobei in der Schaden- und Unfallversicherung und in der Krankenversicherung ein Anstieg der direkten Prä
mien iHv +4,13% bzw. 4,86% zu verzeichnen ist, während in der Lebensversicherung die Prämien gesunken 
sind.  

 
Abbildung 24: Prämienentwicklung in Österreich (direktes Geschäft) 

 
In Europa ist im Nicht-Lebensbereich eine ähnliche Ent
wicklung zu verzeichnen (Prämienanstieg direktes Ge
schäft: 3,25%). Betrachtet man die einzelnen Länder, so 
sieht man, dass auf Basis der Meldungen zum Jahres
ende das Nicht-Lebensgeschäft in Luxemburg (+164%) 
und Malta (+99%) anstieg, dieser Zuwachs resultiert 
hauptsächlich aus der Verlagerung von Nichtlebens-VU 
aus Großbritannien nach Luxemburg sowie Malta. Im Ver
einigten Königreich und Dänemark ist ein Prämienrück
gang zu verzeichnen.  
 
Im Bereich der Lebensversicherung ist in Europa ein 
sehr geringes Wachstum von +1,03% im Vergleich zum 
Vorjahr zu beobachten, wobei die größten Zuwächse ab
solut betrachtet in Deutschland (+12 Mrd. Euro), Frank
reich (+6,5 Mrd. Euro), Irland (+4,4 Mrd. Euro), Italien (+4 
Mrd. Euro) sowie in Luxemburg (+2,1 Mrd. Euro) zu ver
zeichnen waren. Die höchste Prämienreduktion ist im Ver
einigten Königreich (-21,1 Mrd. Euro) zu sehen. 
 

 

 
Abbildung 25: Prämienentwicklung direktes Geschäft EWR 

(verrechnete Prämien) 

 
Abbildung 26: Entwicklung des EGT 
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F. Versicherungstechnisches Risiko 
  
  
 
Resultierend aus der COVID-19-Pandemie belasten die beobachtbaren Volatilitäten an den Finanzmärkten, 
das andauernde Abwärtspotential des Zinsumfeldes und die allgemeinen ökonomischen Auswirkungen das 
versicherungstechnische Ergebnis. Das branchenweite versicherungstechnische Ergebnis im Geschäftsjahr 
2019 stieg zwar im Vergleich zum Vorjahr um beinahe ein Drittel (auf 622 Mio. Euro), die Finanzmarktent
wicklung wird allerdings genau beobachtet werden müssen, um entsprechend der Risikotragfähigkeit und 
den Limitsystemen erforderliche Maßnahmen zu setzen. Dasselbe gilt auch für die Neugeschäftsentwicklun
gen und die Profitabilität. 
 
Unter versicherungstechnischem Risiko versteht man – vereinfacht gesagt – die Gefahr, dass in einem be
stimmten Zeitraum die erwartete Relation der Schäden zu den Prämien (inkl. Sicherheitsmittel) abweicht, 
indem mehr Schäden eintreten bzw. weniger Prämien eingenommen werden, als erwartet. 
 
Das versicherungstechnische Risiko resultiert aus der den Versicherungsleistungen inhärenten Zufalls-
bestimmtheit in Verbindung mit der Vorauszahlung der Prämien zu Beginn der Versicherungsperiode. Die 
Gefahr von unerwarteten versicherungstechnischen Verlusten besteht aufgrund der Zufallsabhängigkeit der 
Versicherungsleistungen selbst bei vollständig bekannter Zufallsgesetzmäßigkeit der Versicherungsleistun
gen. Die Basisgröße zur Quantifizierung des versicherungstechnischen Risikos ist die Verlustwahrscheinlich
keit bzw. im Rahmen einer mehrperiodigen Betrachtung die Ruinwahrscheinlichkeit. Die Steuerung und Kon
trolle des versicherungstechnischen Risikos ist die Kernaufgabe der versicherungsbetrieblichen Risikopolitik. 
Das versicherungstechnische Risiko wird durch die Zufallsgesetzmäßigkeit des kollektiven Gesamtschadens, 
die Höhe der Risikoprämie sowie die Höhe des Risikokapitals beeinflusst. Insofern umfasst das versiche
rungstechnische Risiko Kalkulationsrisiken (Prämien, Reserven, Risikokapital) sowie das Rückversiche
rungsausfallrisiko. 
 
Unter versicherungstechnischem Ergebnis wird der Saldo aus den versicherungstechnischen Erträgen 
und den versicherungstechnischen Aufwendungen verstanden und bezeichnet somit einen Summenposten 
der Gewinn- und Verlustrechnung (GuV), der sich aus mehreren Unterposten zusammensetzt. 
 
Der Rückgang des Ergebnisses im Bereich der Lebensversicherung ist der derzeitigen Marktsituation 
geschuldet, die eine weiterhin starke Dotierung der versicherungstechnischen Rückstellungen, insb. der 
ZZR impliziert, welche per 31.12.2019 iHv 1,45 Mrd. Euro dotiert ist.  
 

 
Abbildung 33:Versicherungstechnisches Ergebnis im Verhältnis zu den verrechneten Prämien 
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G. Solvabilitätsrisiken 
   
  
 
Insb. Versicherer mit hohen langfristigen Verpflichtungen sind von der weiterhin niedrigen Zinskurve sowie 
den negativen Marktentwicklungen betroffen. Hier ist die im europäischen Vergleich gesehen relativ hohe 
Kapitalisierung der österreichischen VU ein wichtiger Faktor. Im ersten Halbjahr 2020 hatte bei einigen Un
ternehmen die Anwendung von LTG- und Übergangsmaßnahmen zwar einen stark kompensierenden Effekt, 
dennoch gilt es weiter vorsichtig zu agieren; ein Umstand, welcher der Branche im Hinblick auf die zumindest 
teilweise erfolgte Zurückstellung bzw. Kürzung von Dividendenzahlungen auch bewusst sein dürfte. 
 
Die Solvenzkapitalanforderung (Solvency Capital Requirement, SCR) soll sicherstellen, dass (R)VU mit einer 
Wahrscheinlichkeit von 99,5% innerhalb der nächsten zwölf Monate unvorhergesehene Verluste aufgrund 
ihrer Kapitalausstattung auffangen können und dadurch in der Lage sind, ihren Verpflichtungen gegenüber 
den Versicherungsnehmern bzw. Anspruchsberechtigten weiterhin nachzukommen. Das SCR kann entweder 
mittels Standardformel oder mit Hilfe eines internen Modells (voll oder partiell) berechnet werden. Die Stan
dardformel sieht vor, dass für jede Risiko-(sub)klasse ein Erfordernis zu bestimmen ist. Grundsätzlich werden 
diese Werte zur Bestimmung der Gesamtsolvabilität auf verschiedenen Ebenen über die sogenannte Korre
lationsmatrix aggregiert. So werden Diversifikationseffekte zwischen den einzelnen Risikokategorien berück
sichtigt. 
 

 
Abbildung 35: Ermittlung der Solvenzkapitalanforderung 

Das Basis SCR ergibt sich aus 
dem Marktrisiko, dem kranken
versicherungstechnischen Ri
siko, dem Gegenparteiaus
fallsrisiko, dem lebensversi
cherungstechnischen Risiko, 
dem nichtlebensversiche
rungstechnischen Risiko und 
dem mit immateriellen Vermö
genswerten verbundenen Ri
siko.  
 
Das SCR ergibt sich schließlich 
durch die Berücksichtigung des 
operationalen Risikos und des 
risikoreduzierenden Effektes 
der versicherungstechnischen 
Rückstellungen und der laten
ten Steuern. 
 

 
 

  
Abbildung 36: Solvabilitätsquote in Österreich 2019 Abbildung 37: Anzahl der Unternehmen mit positiver und ne

gativer Veränderung der Solvabilitätsquote im Vergleich zum 
Vorjahr 
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H. Verflechtungen: Beteiligungen 
  
 

Die österreichischen VU halten mehr Beteiligungen an verbundenen Parteien als ihre EU-Peers. Das 
Verhältnis der Beteiligungen zur Bilanzsumme beträgt 15% und liegt deutlich über dem europäischen 
Durchschnitt. Dieses hohe Verhältnis ist teilweise auf die historisch bedingten österreichischen 
Gruppenstrukturen zurückzuführen, andererseits ist die relativ geringe Kapitalunterlegung von 22% ein 
weiterer Anreiz. Der österreichische Versicherungsmarkt bleibt konzentriert und wird von fünf großen 
Versicherungsgruppen dominiert, die neben Beteiligungen an Versicherungs- und Rückversicherungs-
unternehmen auch Verbindungen zu Bankengruppen haben. Alle Gruppen weisen einen wesentlichen 
Auslandsbezug auf. Im Jahr 2019 umfasste das Auslandsgeschäft aller Gruppen 93 Beteiligungen an (R)VU 
in insgesamt 27 Ländern. 

 
Abbildung 44: Auslandsanteil der österreichischen Versicherungsgruppen 

 
Die Auslandsgeschäftsquote, dh jener Anteil an den Gesamtprämien der Gruppen, die über Anteile im 
Ausland erzielt wurden, lag im Jahr 2019 bei 42,6% (2018: 40,3%).  
 

 

 

2019 erzielten die fünf österreichischen Versicherungsgrup
pen (Vienna Insurance Group, UNIQA Insurance Group, 
GRAWE Group, Merkur Group und Wüstenrot Group) ein Ge
samtprämienvolumen im Inland und Ausland von 14.961 Mio. 
Euro (2018: 14.291 Mio. Euro).  

Eine Aufteilung der Auslandsprämien nach Ländern zeigt, 
dass Tschechien am Gesamtgeschäft der bei weitem bedeu
tendste ausländische Markt ist.  

Zu den weiteren Schlüsselmärken für österreichische Grup
pen zählen Polen, die Slowakei, Rumänien, Ungarn und Kro
atien und die baltischen Länder Estland, Lettland und Litauen. 

Abbildung 45: Anteil der größten Märkte am Auslandsge
schäft 

 

 
Die österreichischen VU sind ua aus Vertriebsgründen eng mit Banken verbunden, 30% des Exposure der 
österreichischen VU entfällt auf den Bankensektor (rund 14% des Vertriebes gemessen an den Prämien bzw. 
7% gemessen an den Verträgen erfolgt über Kreditinstitute). Es verwundert nicht, dass die großen Versiche
rungsgruppen intensive Verflechtungen mit dem Bankensektor aufweisen.  
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I. Verflechtungen: Veranlagung 
  
 
Die Verflechtungen in der Veranlagung der VU sind stabil. Aufgrund von Kapitalverbindungen und Vertriebs
vereinbarungen ist das durchschnittliche Banken-Exposure der VU zwar höher als der europäische Durch
schnitt von rund 16%30, jedoch seit 2016 für den Gesamtmarkt stabil. Wenn man sämtliche Vermögenswert-
kategorien berücksichtigt, liegt das Banken-Exposure der VU im Median exkl. FLV/ILV bei rund 20%.  
 
Kontinuierlich verringert hat sich das Exposure zu österreichischen bail-in-fähigen, von Banken begebenen 
Vermögenswerten, welches zum 30.06.2019 noch 17,2 Mrd. Euro, zum 30.06.2020 jedoch nur mehr 15,4 
Mrd. Euro betrug. Der Rückgang ist insb. auf weniger Unternehmensanleihen und strukturierte Schuldtiteln 
zurückzuführen. Durch die Verflechtungen haben die zwei neuen Systemrisikopuffer für die österreichischen 
Banken indirekt auch positive Auswirkungen für den Versicherungssektor.31  
 

Investments in Banken 

 
 

Abbildung 52: Allokation zu Vermögenswerten von Banken 
(NACE K64.1.9; Aktien, Anleihen, Fonds, strukturierte Pro
dukte, besicherte Wertpapiere, Darlehen, Barmittel und Ein
lage) durch VU (exkl. FLV/ILV, Q: S.06.02) 
 
 

Abbildung 53: Investments in bail-in-fähige Vermögenswerte 
österreichischer Kreditinstitute durch VU - Gesamtmarkt (CIC 
21-26, 28, 29, 31, 33 und 34, 39, 51-59, 72-74, 79, 81, 89, Q: 

S.06.02) 
 

 
Eine besondere Art der Verflechtung sind Fondsinvestments. Mehr als eines von fünf (R)VU investiert 50% 
oder mehr des Gesamtportfolios in Fonds, wobei mehr als 80% des Gesamtmarkt-Volumens in österreichi
sche Fonds investiert ist32.  
 

 
Abbildung 54: Allokation zu Fonds durch VU (exkl. FLV/ILV zum 31.03.2020, Q: S.06.02, n=35) 

 
 

 
30 Vgl. EIOPA, 2020, Financial Stability Report July 2020, S. 64; Banken-Exposure größer als 30% haben VU in ES, SE und IS.  
31 Vgl. OeNB, 2020, Financial Stability Report 39, July 2020, S. 32. 
32 Mehr als die Hälfte aller VU investieren zum 31.03.2020 in Spezialfonds, deren Investmententscheidungen das VU maßgeb
lich beeinflussen kann (vgl. die Fondsdurchschau-Anforderungen iZm dem Konzentrationsrisiko in § 6 Abs. 2 VU-KAV).  
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https://www.eiopa.europa.eu/sites/default/files/financial_stability/eiopa-financial-stability-report-july-2020.pdf
https://www.oenb.at/dam/jcr:0f334235-fc6e-4ba7-a3ad-9f892fc1c369/FSR_39.pdf
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J. Verflechtungen: IT-Provider 
   
  
 
Neben der Berücksichtigung von IT-Risiken auf Einzelunternehmensebene muss auch die Vernetzung des 
Versicherungssektors mit spezialisierten IT-Dienstleistern bedacht werden. Je nach Unternehmen werden 
häufig zentrale Aspekte in Betrieb und Erweiterung der IT-Systeme, wie zB die Wartung der physischen Inf
rastruktur, die Weiterentwicklung und Aktualisierung von Applikationen oder auch die Absicherung des Fir
mennetzwerkes gegen Hackerangriffe von solchen Dienstleistern übernommen. Neben positiven Effekten 
führt dies natürlich zu gewissen Abhängigkeiten und Konzentrationsrisiken: Der Ausfall eines zentralen 
Dienstleisters könnte kritische Applikationen/Services in gleich mehreren beaufsichtigten Unternehmen be
einträchtigen bzw. lahmlegen. Daher hat die FMA 2020 diese Vernetzungen untersucht und eine erste Land
karte der Kooperationen von beaufsichtigten Unternehmen mit den Rechenzentrumsprovidern erstellt. 
 
Verflechtungen Rechenzentren: 
 
Insgesamt werden bei 63% aller VU Re
chenzentrumsdienstleistungen an ex
terne Provider ausgelagert.  
 
Dies geschieht häufig, aber nicht immer, 
an zentrale IT-Gesellschaften innerhalb 
des Konzerns. Vernetzungen mit den an
deren Finanzsektoren finden sich zu
meist, wenn auch nicht ausschließlich, 
ebenfalls innerhalb von Konzernverbun
den. Auffällig ist die im Vergleich zu den 
anderen Sektoren relativ hohe Zahl an 
kleinen VU, welche ein eigenes Rechen-
zentrum betreiben. 

IT-Verflechtungen 

 
Abbildung 57: IT-Vernetzung des Versicherungssektors in Österreich 

 
 
Implikationen für den Versicherungsmarkt: 
 
Die Zusammenarbeit mit spezialisierten IT-Dienstleistern kann ein großer Vorteil für Akteure des Finanzmark
tes sein, da diese idR über Ressourcen, Know-How und Erfahrung betreff ihres Aufgabengebietes verfügen, 
die für diese nur schwer und aufwändig aufzubauen wären. Insb. der Betrieb von Rechenzentren wird oft 
ausgelagert, da diese durch erhebliche Sicherheitsmaßnahmen geschützt werden sollten, um einem poten
tiellen Ausfall der IT-Infrastruktur vorzubeugen. Da die Anzahl der Rechenzentrumsbetreiber und -standorte 
in Österreich begrenzt ist, führt dies zu gewissen Konzentrationen bei einzelnen Anbietern. Schon ein zeitlich 
begrenzter Ausfall, entweder des Rechenzentrums selbst oder der Verbindung mit diesem, kann somit für 
zahlreiche Unternehmen unterschiedlicher Sparten schwerwiegende Folgen haben. Üblicherweise ist hierbei 
die Anfälligkeit der Versicherer jedoch meist geringer als zB jene des Bankensektors, da die Geschäftspro
zesse nicht im selben Maße zeitkritisch sind. 
 
Maßnahmen der FMA: 
 
Die FMA hat sich 2020 einen Überblick über die sektorübergreifenden Verflechtung von Rechenzentrums
dienstleistern mit dem Finanzmarkt verschafft und in diesem Rahmen zentrale Anbieter identifiziert. Diese 
Informationen finden Eingang in die Beaufsichtigung der IT-Risiken durch die FMA. Auf Basis dieser Analyse 
werden weitere relevante Themengebiete identifiziert, wie zB die Verflechtungen mit Applikations- oder IT-
Infrastrukturanbietern, welche in weiterer Folge ebenfalls genauer untersucht werden sollen. Basierend auf 
den nun strukturiert dargestellten Vernetzungen können die Risiken aus Auslagerungen an IT-Dienstleister 
noch effizienter überwacht und beaufsichtigt werden. 
 
 
  




