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Der vorliegende Bericht Gber die Lage der 6sterreichischen Versicherungswirtschaft soll aktuelle
Entwicklungen, Risikopotenziale und Implikationen der Anderungen des rechtlichen und wirtschaft-
lichen Umfelds im dsterreichischen Versicherungssektor aufzeigen.

Waéhrend der Fokus der ersten Berichte Uber die Lage der 6sterreichischen Versicherungswirtschaft
von 2015 und 2016 auf den Auswirkungen von Solvency Il und den ersten Erfahrungen mit diesem
neuen Aufsichtssystem lag, wird im vorliegenden Bericht der Frage nachgegangen, inwiefern das
andauernde Niedrigzinsumfeld und die neuen regulatorischen Vorgaben das Anlageverhalten der
Versicherungsunternehmen verandert haben. Dariiber hinaus analysiert dieser Bericht die aufsichts-
rechtlichen Besonderheiten und die aktuelle Lage der privaten Krankenversicherung in Osterreich. Die
Ausfiihrungen in diesem Bericht werden schlie3lich mit einer Darstellung der aktuellen Risikotreiber
und deren Implikationen auf das Versicherungsgeschaft abgerundet.

Aufgrund der leichteren Lesbarkeit wird in diesem Bericht durchgéangig die ménnliche Form verwendet.
Diese Bezeichnungen sind als geschlechtsneutral zu betrachten. Es wird ausdricklich darauf
hingewiesen, dass sich alle personenbezogenen Formulierungen grundsétzlich gleichermalRen auf
Frauen und Mé&nner beziehen.

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

Bereits seit einigen Jahren sehen sich die osterreichischen Versicherungsunternehmen grofRen
Veranderungen ausgesetzt: Die Einflihrung von Solvency Il, das lang andauernde Niedrigzinsumfeld,
der Klimawandel, die stetige Erh6hung der Lebenserwartung, die aktuelle politische Lage in Europa,
die zunehmende Verfiigbarkeit von Daten und Informationen (Big data), die Digitalisierung, das Cyber
Risk und die jungste Rechtsprechung zu Versicherungsbedingungen stellen Versicherungs-

unternehmen vor besondere, in den letzten Jahrzehnten nicht gekannte Herausforderungen.

Diese Veranderungen beginstigen auch den bereits vor dem Inkrafttreten von Solvency Il zu
bemerkenden Konsolidierungsprozess. In den letzten funf Jahren hat sich die Zahl der in Osterreich
zugelassenen Versicherungsunternehmen um 16% auf 89 verringert. Gerade vor dem Hintergrund
niedriger Ertrage ist der Druck zu Effizienzsteigerungen und Kosteneinsparungen nachvollziehbar. Die
unmittelbaren Auswirkungen des Brexit sind aufgrund der marginalen Relevanz des Dienstleistungs-
und Niederlassungsverkehrs zwischen Osterreich und UK sowie im Hinblick auf die geringen direkten
Verflechtungen im Rahmen der Veranlagung und der Ruckversicherung auf die Osterreichische

Versicherungsbranche vernachlassigbar.

Die grof3en Osterreichischen Versicherungsgruppen sind derzeit mit fast 100 Auslandsbeteiligungen
in 26 Landern tatig, hauptsachlich im CESEE-Raum. Schon beinahe die Halfte des
Pramienaufkommens dieser Gruppen stammt aus dem Auslandsgeschaft. In zahlreichen Staaten
Mittel-, Ost- und Sudosteuropas halten die Tochterunternehmen 6sterreichischer Versicherungs-
gruppen dominante Marktpositionen. Die laufende Zusammenarbeit mit den zustandigen
Aufsichtsbehorden der Tatigkeitslander und eine effektive Versicherungsgruppenaufsicht sind

essentielle Bestandteile der FMA-Aufsichtsstrategie fur Versicherungsgruppen.

Die Solvabilitatsquoten der Osterreichischen Versicherungsunternehmen bewegen sich, trotz sehr
volatiler Finanzmarkte und trotz der Herausforderungen aus dem Niedrigzinsumfeld, auf relativ hohem
und stabilem Niveau. Der Median der Solvabilitatsquoten aller dsterreichischen (R)VU liegt bei 237%,
das gewichtete Mittel bei 268%. Mit 268% liegt die Solvenzquote fiir den ésterreichischen Markt zwar
Uber dem europaischen Durchschnitt von 228%. Bei der Beurteilung von Solvabilitaétsquoten einzelner
Unternehmen ist aber zu beachten, inwieweit von diesen die sogenannten Long-Term-Guarantee
(LTG)-MalRnahmen in Anspruch genommen wurden. Wahrend die Volatilitatsanpassung von 50% der
VU fur 75% der versicherungstechnischen Riickstellungen angewendet wird, werden auf weniger als
10% der versicherungstechnischen Riickstellungen die UbergangsmaRnahmen angewendet. Zum
31.12.2016 waren dies vier VU. In Anbetracht sehr niedriger Zinskurven und des generell schwachen
O0konomischen Umfeldes beobachtet die FMA die Entwicklung der Finanz- und Ertragslage der

Versicherer sehr genau, damit auch in Zukunft die Erbringung aller Leistungen sichergestellt ist.

Zum 30.06.2017 verwalten die VU ein Vermodgen in Hohe von 131 Mrd Euro. Die 6sterreichischen VU
halten im Allgemeinen konservative und stabile, von Anleihen dominierte Portfolios. Durch den

dominierenden Anleihen-Anteil sind die VU nicht nur Uber die Passivseite, sondern auch tUber die
5
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Aktivseite stark von den Zinsmarkten abhéngig. Im Niedrigzinsumfeld ist der Wert der Anleihen-

Portfolios deutlich gestiegen, mit ahnlichen Entwicklungen ist zukiinftig allerdings nicht zu rechnen.

Im europaischen Vergleich halten die dsterreichischen VU relativ weniger Staatsanleihen, jedoch mehr
Finanzsektor-Anleihen. Der Median der Staatsanleihen-Allokation liegt in Osterreich bei rund 14%, bei
grolRen europaischen VU mit einer Bilanzsumme von mehr als 12 Mrd Euro im Vergleich bei tiber 30%.
Die Allokation zu Finanzsektor-Anleihen ist zwar riicklaufig, der Median der Finanzsektor-Anleihen-
Allokation liegt in Osterreich jedoch bei rund 16%, bei groRen europaischen VU mit einer Bilanzsumme
von mehr als 12 Mrd Euro bei nur 10%. Verflechtungen im Finanzmarkt Osterreich spielen also eine
groRe Rolle, was auch die Bedeutung einer integrierten Finanzmarktaufsicht unterstreicht. Mehr als

80% der in Osterreichische Emissionen investierten Finanzsektor-Anleihen sind bail-in fahig.

Mit der Umsetzung von Solvency Il gilt seit 1.1.2016 auch in Osterreich das Prudent-Person-Prinzip
fur die Kapitalveranlagung, welches durch den Wegfall von vorgegebenen Veranlagungskategorien
und Anlagelimits den VU einen wesentlich groReren Spielraum in der Asset-Allokation gibt. Der
gegenstandliche Bericht widmet sich daher eingehend der Frage, ob bzw. in welchem Ausmaf sich

das Anlageverhalten dsterreichischen VU seit dem Inkrafttreten von Solvency Il verandert hat.

Seit dem Inkrafttreten von Solvency Il konnte die FMA kaum bedeutende Veranderungen in der
Portfoliozusammensetzung der VU feststellen. Ein moderates Search-For Yield-Verhalten zeigt sich
in Umschichtungen innerhalb von Anlageklassen (z.B. Nachranganleihen, niedrigere Rating-
Kategorien, Staats- vs. Unternehmensanleihen). Zu bemerken ist ebenfalls, ahnlich wie im
europaischen Vergleich, eine Verschlechterung in der Rating-Struktur, welche auch auf Downgrades
zurtckzufuhren ist. Ebenso ist ein Anstieg von Fonds-Investments v.a. durch kleinere VU festzustellen.

Mehrere VU haben Plane, die Allokation hin zu Immobilien und Private Equity zukunftig zu erhéhen.

Das andauernde Niedrigzinsumfeld wirkt sich nicht nur auf die klassische Lebensversicherung aus,
sondern bietet auch fur die nach Art der Lebensversicherung betriebene Krankenversicherung
Herausforderungen. Mit tiber 2 Mrd. Euro Pramien pro Jahr hat die Krankenversicherung in Osterreich
durchaus Bedeutung, weshalb sich der gegenstandliche Bericht ndher mit diesem Versicherungs-
zweig beschaftigt. Versicherungsnehmer sind aktuell in der privaten Zusatzkrankenversicherung in
einzelnen Tarifarten mit Pramienerh6hungen konfrontiert, die Uber die aktuelle Einkommens-
entwicklung hinausgehen. Grunde dafir sind unter anderem die steigenden Kosten durch den
medizinischen Fortschritt und die langere Lebenserwartung. Das niedrige Zinsniveau an den Markten
sorgt daftr, dass auch die Krankenversicherer die Kapitalanlagen nicht mehr in dem Ausmaf wie in
der Vergangenheit gewinnbringend anlegen kénnen und daher sind Kompensationseffekte aus dem
Mehrertrag bei der PrAmienanpassung, wenn tberhaupt, nur mehr stark eingeschrénkt gegeben. Die
Anpassungsgrunde sind vielfach fur den Kunden nicht verstandlich und es wird auch moniert, dass
auf Erhéhungen in diesen GroéRenordnungen bei Vertragsabschluss nicht hingewiesen wurde. Die
zukunftige PrAmienanpassung ist neben dem Leistungsumfang und der Startprdmie ein wichtiger
Punkt fir eine etwaige Kaufentscheidung. Daher ist es notwendig, die (potenziellen) Kunden tber die
Pramienanpassungsmechanismen und deren mdgliches Ausmaf umfassend zu informierten, um sich

ein realistisches Bild tiber die Leistbarkeit zu machen.
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Um das Problem einer starken Pramienerhéhung, insbesondere bei schon éalteren
Versicherungsnehmern zu lindern, waren héhere Pramien in den Anfangsjahren eine Méglichkeit. Ein
Beispiel dafiir wére etwa der Pramienzuschlag in Deutschland. Dieser Pramienzuschlag kénnte auch
rickkaufsfahig sein. Hohere Pramien in den Anfangsjahren kénnen allerdings die Nachfrage nach
Krankenversicherungen negativ beeinflussen, da die Startpramie noch immer eines der
entscheidenden Kriterien flr den Abschluss ist. Die héheren Anforderungen sind aber auch mit
héheren Kosten verbunden, die am Ende des Tages der Versicherungsnehmer zahlen muss. Es ist
aber kontraproduktiv, wenn am Markt nur mehr Produkte angeboten werden, die zwar mit hohen
Eigenmitteln und einem guten Risikomanagement versehen sind, sie aber bedingt durch die hohen

Pramien nicht mehr leistbar sind.

Verstarkter Schutz der Interessen der Versicherungsnehmer und Anspruchsberechtigten ist nicht blof3
eines der Kernthemen in der Strategie von EIOPA, sondern auch eines der wichtigsten Anliegen der
FMA im Bereich des kollektiven Verbraucherschutzes. Die Versicherungsunternehmen haben der
FMA jahrlich iber Beschwerden und deren Bearbeitung zu berichten. Diese Informationen werden von
der FMA analysiert, um eine risikobasierte Business-Conduct-Aufsicht durchzufihren, dh Probleme
im Hinblick auf bestimmte Beschwerdethemen, Produkte, Versicherungszweige oder auch
Unternehmen fruhzeitig zu erkennen und damit rechtzeitig Malinahmen setzen zu kénnen. Die FMA
mochte auch, auf Basis ihrer Erfahrungen und Erkenntnisse aus der téglichen Aufsichtstatigkeit, einen
Beitrag zur Verbraucherbildung leisten. In diesem Zusammenhang ist insbesondere auf die
Informationsbroschire Lebensversicherung zu verweisen, die auf der FMA Homepage abrufbar ist
und den Kundinnen und Kunden hilfreiche Tipps vor dem Abschluss einer Lebensversicherung geben
soll.




Versicherungs- und Riickversicherungsunternehmen ( (R)VU ) sind, wie alle wirtschaftlich agierenden
Unternehmen, einer Vielzahl von Einflissen ausgesetzt. Der wirtschaftliche Erfolg und damit auch die
Sicherstellung der dauerhaften Erfullbarkeit der Versicherungsverpflichtungen héangen von der
Fahigkeit ab, diese Einflisse rechtzeitig zu erkennen und dementsprechend das Unternehmen zu
steuern.

Okonomisches
Umfeld

Technologisches
Rechtliches Umfeld =& Umi?egld -

. Versicherungs- und
Ge“'bsc;‘:l?'ches T— Riickversicherungs- (Z_—= Andere Faktoren
m unternehmen

Abbildung 1: Umwelteinflisse auf (R)VU

Gerade in den letzten Jahren sehen sich die dsterreichischen Versicherungsunternehmen (VU)
groRen Veranderungen ausgesetzt: Mit A S o | v le lwéirdg ein Aufsichtssystem eingefiihrt, das die
Grundsatze der Aufsicht Uber Versicherungsunternehmen entscheidend veréanderte. Dieses neue
Regelwerk soll zwar die Assekuranz durch das Erfordernis einer risikoadaquaten Unternehmens-
steuerung und mittels einer verstarkten Zusammenarbeit der nationalen Aufsichtsbehérden
krisenfester machen, allerdings féllt die Implementierung von Solvency Il mit der schwierigsten
Finanzmarktlage seit vielen Jahrzehnten zusammen. Zu den Herausforderungen, die mit dem frihen
Stadium der Solvency IllI-Implementierung verbunden sind, kommen erschwerend die Auseinan-
dersetzung mit der Niedrigzinspolitik der Europaischen Zentralbank, mit dem aktuellen ékonomischen
Umfeld, dem Klimawandel, der zunehmenden Verfligbarkeit von Daten und Informationen (Big data),
der Digitalisierung, dem Cyber-Risiko und dem berechtigten Bedurfnis der Versicherungskunden nach
mehr Transparenz und mehr Vergleichbarkeit zwischen den Produkten der einzelnen Sektoren dazu.



A. ALLGEMEINE WIRTSCHAFTLICHE ENTWICKLUNGEN

Die globale Wirtschaft hat gegen Ende 2016 sowie im Jahr 2017 wieder an Dynamik gewonnen. Das
weltweite Wachstum des realen Bruttoinlandsprodukts (BIP) wird von der Europaischen Kommission
(EK) im Mai 2017 7 nach einem Wert von 3,0% fiir 2016 i fir 2017 mit 3,4% und fur 2018 mit 3,6%
prognostiziert. Getragen wird dies weitestgehend durch Erholungstendenzen in Wachstumsmarkten,
unterstutzt durch ein allmahliches Ansteigen von Rohstoffpreisen, die erwartete Riickkehr zu positivem
Wachstum in Brasilien und Russland, robustes Wachstum in China in der ndheren Zukunft und eine
sich erholende Nachfrage in den Industrielandern.?

Globale Wachstumsvoraussagen liegen Uber dem Wert fir 2016 7 dennoch bleiben sie unter den vor
der Krise erzielten Durchschnitten.?

Die BIP-Wachstumsprognosen des IWF und der OECD fir die Eurozone wurden aktuell im Oktober
bzw. im September 2017 nach oben korrigiert. Faktoren der positiven Entwicklung waren unter
anderem die Zunahme der Exporte und zugleich der Binnennachfrage. 3

in % 2017 2018

‘ EK IWF OECD EK IWF OECD
Welt ‘ 3,40 3,60 3,50 3,60 3,70 3,70
USA ‘ 2,20 2,20 2,10 2,30 2,30 2,40
Eurozone ‘ 1,70 2,10 2,10 1,80 1,90 1,90

Abbildung 2: Prognose realer BIP-Wachstumsraten*

Die Vorhersagen des realen Wirtschaftswachstums fiir 2017 und 2018 des IWF fiir Osterreich, den
Euroraum und die USA liegen in einem nicht allzu weit auseinanderdriftenden Wertbereich.>
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Abbildung 3: Reale IWF-BIP Veranderungs- und Prognosedaten®

1 EK, European Economic Forecast, Spring 2017, 1 f.

2 IWF, World Economic Outlook Update, Juli 2017, 1.

3 IWF, World Economic Outlook, October 2017.

4 EK, European Economic Forecast, Spring 2017, 1 sowie IWF, World Economic Outlook, October 2017 sowie
OECD, OECD Interim Economic Outlook, September 2017.

5 IWF, World Economic Outlook, October 2017.

6 IWF, World Economic Outlook, October 2017.
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Insgesamt ist die aktuelle Wachstumsdynamik fur die Eurozone grundséatzlich positiv. Der konjunktu-
relle Rickenwind und die positive Entwicklung bei den sozialversicherungspflichtigen Beschéaftigungs-
verhaltnissen, die den privaten Haushalten mehr Spielrdume in der Altersvorsorge ermdéglichen,
unterstiitzen das Wachstumspotenzial der Versicherungsbranche im Jahr 2017.7

Allerdings triiben Unsicherheiten und tradge Produktivitatssteigerungen den nachhaltigen Ausblick. Die
EK schétzt die wirtschaftliche Erholung der Eurozone als fragil ein; beispielsweise entwickeln sich
Investitionen, zurlickgehalten durch méRige Umsatzerwartungen, schwach.® Viele Industrielander sind
mit Uberkapazitaten und alternden Bevolkerungen konfrontiert.® Die Welt kampft mit dem langsamsten
Produktivitatsanstieg in 60 Jahren. Die derzeitigen Steigerungen der Wachstumsraten werden mit
Nachzieheffekten aus nunmehr nachgeholten Investitionen nach der Krise 2008 begriindet.1°

B. AUSWIRKUNGEN VON BREXIT

Spezifische Herausforderungen ergeben sich auch durch den Brexit-Prozess.!! Bei einem
Ausscheiden des Vereinigten Konigreichs (UK) aus dem europaischen Binnenmarkt ist im
Versicherungsbereich das fur den Versicherungsbinnenmarkt geltende Prinzip der einheitlichen
Zulassung beziglich UK nicht mehr anwendbar. UK miisste somit als ein Drittland Vertriebs-
erlaubnisse jeweils ausverhandeln. Im Gegenzug gilt das auch flr den europaischen Binnenmarkt
ansassige Versicherungsunternehmen, welche in UK tétig sein wollen.

Die aufkommenden Rechtsunsicherheiten bergen aber auch Risiken fir die Versicherten. Potenzielle
Risikoszenarien waren Servicediskontinuitéaten von britischen VU aufgrund des veranderten Rechts-
rahmens. Ein stabiles und effektives Schadenabwicklungs- und Deckungssystem ware geféhrdet. Das
Problem verschérft sich insbesondere bei langfristigen Versicherungsvertragen (kapitalbildende
Lebensversicherungen oder Krankenversicherungen).12 Wahrend sich die britischen Versicherer und
Banken zuerst dem Ziel der Beibehaltung des vollen Zugangs zum europaischen Binnenmarkt
verschrieben haben, wird derzeit eher die gegenseitige Anerkennung der Aufsichtsregeln i wie
bereits fir die USA, die Schweiz, Japan und Bermuda bestehend i angestrebt.13 EIOPA hat iZm der
zuklnftigen Tatigkeit der (R)VU aus UK im Juli 2017 in ihrer Stellungnahme die Erwartungshaltung
der nationalen Aufsichtsbehdrden kommuniziert und hierbei die Notwendigkeit von abgestimmten und
konsistenten Konzessions-verfahren in der EU zur Vermeidung der Verwasserung aufsichtsrechtlicher
Anforderungen betont.’4 Fir Verbraucher wéare es wichtig, dass auch betroffene (R)VU aus UK
unabhéangig von Politik selbst aktiv werden und geeignete Bewadltigungsmaflinahmen ergreifen.
Mdogliche Handlungsmaximen wéren dabei!*

A Grindung eines neuen Tochterunternehmens in einem EU-Mitgliedstaat;
A Anstreben einer Konzessionierung als Drittland-Zweigstelle;

A Bestandiibertragungen von Versicherungsportfolios'® auf bereits bestehende autorisierte VU.

”Versicherungswirtschaftheute, Er dl and: 0 Ver si cherer haben all @0A20I7)ausset zun

8 European Commisison, European Economic Forecast Spring 2017, ix.
9 IWF, World Economic Outlook Update, Juli 2017, 1.

10 Der Standard, Wachstum ohne Biss: Warum Okonomen den Wohistand bedroht sehen (6.8.2017).

11 Zu den finanziellen Auswirkungen auf den EU-Haushalt etwa Becker, Der Brexit und die Folgen fiir den
Européischen Haushalt i Ausgewahlte Fragen in Bezug auf den Austritt des Vereinigten Kdnigreichs aus der EU
(Brexit) T Finanzielle Auswirkungen und wechselseitige Verpflichtungen, 24. April 2017, 5.

12ygl. EIOPA Consumer risks in light of brexit.

13 versicherungswirtschaft heute, Britische Versicherer kapitulieren (13.1.2017).

14 vgl. EIOPA Opinion on supervisory convergence in light of the United Kingdom withdrawing from the European
Union, EIOPA-B0S-17/141 vom 11.7.2017.
15 vgl. § 28ff. VAG idgF.
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http://versicherungswirtschaft-heute.de/koepfe-positionen/erdland-versicherer-haben-alle-voraussetzungen-um-zu-wachsen/
http://www.imf.org/~/media/Files/Publications/WEO/2017/July/weo-update-july-2017.ashx?la=en
http://mobil.derstandard.at/2000062278916/Wachstum-ohne-Biss-Warum-der-Wohlstand-bedroht-ist
https://www.swp-berlin.org/fileadmin/contents/products/sonstiges/Brexit_Stellungnahme_Peter_Becker.pdf
https://www.swp-berlin.org/fileadmin/contents/products/sonstiges/Brexit_Stellungnahme_Peter_Becker.pdf
https://www.swp-berlin.org/fileadmin/contents/products/sonstiges/Brexit_Stellungnahme_Peter_Becker.pdf
http://versicherungswirtschaft-heute.de/schlaglicht/britische-versicherer-kapitulieren/

Die Relevanz des grenziiberschreitenden Geschafts von (R)VU im Rahmen des
Dienstleistungsverkehrs und der Niederlassungsfreiheit zwischen Osterreich und UK ist allerdings
gering:

Verrechnete Pramien 2015 Leben Nicht-Leben
von AT-VU nach UK 30 10.602
von UK-VU nach AT 162.049 226.047

Abbildung 4: Im Rahmen der Dienstleistungs- und Niederlassungsfreiheit
erzielte verrechnete Pramien in Tausend Euro fiir das Jahr 2015

Fur die Osterreichischen (R)VU ergeben sich keine unmittelbaren Auswirkungen iHa auf mégliche
Investmentbeschrankungen. UK-Investments osterreichischer (R)VU, die vorwiegend im Bereich
Corporate Bonds konzentriert sind, bewegen sich auf Uberschaubarem Niveau.

Aufgrund der Kurzfristigkeit von Ruckversicherungsvertragen sowie auf Basis der ausreichend zur
Verfligung stehenden Ersatzkapazitaten in der EU und in Drittstaaten sind zudem nur marginale
Auswirkungen auf die Ruckversicherung zu erwarten.

C. WIRTSCHAFTLICHE SITUATION IN OSTERREICH

Mit einem realen Wirtschaftswachstum von 1,5% im Jahr 2016 konnte der beste Wert seit 2011
erreicht werden. Fur den Euroraum belauft sich der Vergleichswert auf 1,8%. Die 6sterreichischen
Prognoseinstitute sehen die Entwicklung des realen BIP-Wachstums fur 2017 und 2018 durchwegs
positiv. Die Prognosen fur 2017 von OeNB, WIFO und IHS liegen zwischen 2,20% und 2,80%, jene
fir 2018 zwischen 2,1% und 2,8%.16

Die EK erwartet i in einer Einschatzung von Mai 2017 i in Osterreich fir 2017 und 2018 ein
Wirtschaftswachstum von je 1,7%.17

in % 2017 2018

Oesterreichische Nationalbank 2,20 1,70

Osterreichisches Institut fiir Wirtschaftsforschung 2,80 2,80
Institut fiir Hohere Studien | 2,60 2,10

Europaische Kommission | 1,70 1,70

Abbildung 5: Prognose realer BIP-Wachstumsraten fiir Osterreich!8

16 0eNB; Konjunkturindikatoren, Wirtschaftsindikatoren i Osterreichische Prognoseinstitute.

17 EC, European Economic Forecast, Spring 2017, Table 1.

18 0eNB; Konjunkturindikatoren, Wirtschaftsindikatoren i Osterreichische Prognoseinstitute; EC, European
Economic Forecast, Spring 2017, Table 1; APA-Meldungen, OeNB erhoht BIP-Prognose 2017 um 0,55 Prozent-

punkte auf 2,75 Prozent (1.9.2017).
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Kennzahlen zur wirtschaftlichen Entwicklung Osterreichs
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= Offentliches Defizit (linke Achse)
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== B|P Veranderung gegeniber Vorjahr, nominal (rechte Achse)
BIP Veranderung gegeniber Vorjahr, real (rechte Achse)
HVPI-Veranderung gegenlber Vorjahr (rechte Achse)
Arbeitslosenquote (internat. Definition) (rechte Achse)

Abbildung 6: Kennzahlenauswahl zur wirtschaftlichen Entwicklung Osterreichs®

Die OeNB erhohte Anfang September 2017 die Wachstumsprognose fiir Osterreich fiir 2017 kréftig
um 0,55 Prozentpunkte auf 2,75%. Die deutliche Starkung der Wachstumskréfte sei auf eine bessere
internationale Wirtschaftslage und eine hdhere Binnennachfrage zurtickzufuhren. Einen Schub erhalte
die osterreichische Wirtschaft auch durch Osteuropa, Erweiterungsinvestitionen und den Tourismus.20

Die im Vergleich zum Jahr 2017 gedampften prognostizierten Wachstumsraten fur 2018 sind
insbesondere auf die erwartete Abschwachung der globalen Investionen zuriickzufiihren. Wahrend in
Ostmitteleuropa wegen der Verzoégerung von EU-Forderungsauszahlungen hinausgeschobene
Investitionen bis 2018 voraussichtlich wiederaufgeholt worden sind, wird fir China ein Anhalten des
Investitionsbooms in Frage gestellt. Zusatzlich wird erwartet, dass in den USA eher Steuersenkungen
als groRe Investitionsprojektférderungen vorgenommen werden.2!

Zum 0§sterreichischen Wirtschaftswachstum 2016 hat auch die geringe Inflation durch die Stitzung
des Privatkonsums beigetragen. In Osterreich betragt die Veranderung des HVPI 2016 1,0%. Fiir den
Euroraum ist demgegenuber der Vergleichswert noch niedriger und belauft sich auf 0,2%. Somit liegt
Osterreich naher beim EZB-Ziel, welches Inflationsraten auf mittlere Sicht unter, aber nahe dem 2%-
Wert verfolgt. Bei Betrachtung des HVPI exkl. Energie und saisonale Lebensmittel 6ffnet sich die
Schwere zwischen den Werten noch starker: Fiir 2016 betragt der Veranderungswert fir Osterreich
1,5% und jener fir den Euroraum 0,8%.22

19 gtatistik Austria, BIP Veranderungen, Offentlicher Schuldenstand, Offentliches Defizit, Arbeitslosenquote;
Eurostat, HVPI.
20 APA-Meldungen, OeNB erhsht BIP-Prognose 2017 um 0,55 Prozentpunkte auf 2,75 Prozent (1.9.2017).

21 WIFO, Prognose fiir 2017 und 2018: Starke Welthandelsimpulse befliigeln die Konjunktur in Osterreich, 1.
22 Eurostat, prc_hicp_aind sowie tec00115.
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Harmonisierter Verbraucherpreisindex & Bruttoinlandsprodukt
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Abbildung 7: Jahrliche Veranderungsraten des Jahresdurchschnitts des HVPI sowie Veranderungen
gegentiber dem Vorjahr der Wachstumsrate des realen BIP i Volumen?®

Die EK begriindet die Differenz der Inflationsrate Osterreichs zu anderen Eurolandern mit vergleichs-
weise weniger dynamischen Lohnanpassungen und erwartet ein nur allméhliches SchlieBen der
Inflationsdifferenz.24 Die Hauptgruppen A Re s t a wmdaHott se dowidi Areizeit und Kulturii des
nationalen Verbraucherpreisindex VPI 2015 weisen ftir Juli 2017 die héchsten Messzahlen aus.?® Die
Prognosen zur Entwicklung des HVPI in Osterreich fiir 2017 reichen von 1,8% bis 2,1%. Die EK, die
eine HVPI-Anderung in Osterreich von 1,8% fiir 2017 und von 1,6% fiir 2018 prognostiziert, geht
bezlglich der Eurozone von einer Steigerung von 1,6% fiir 2017 und von 1,3% fiir 2018 aus.2¢

in % 2017 2018

Oesterreichische Nationalbank ‘ 2,00 1,80

Osterreichisches Institut fiir Wirtschaftsforschung ‘ 2,00 1,90
Institut fiir Hohere Studien | 2,10 2,10

Europaische Kommission ‘ 1,80 1,60

Abbildung 8: Prognose HVPI-Veranderung Osterreichs?’

23 Eurostat, Code: prc_hicp_aind sowie tec00115.
24 EC, European Economic Forecast, Spring 2017, 100.
25 Statistik Austria, Bundesmesszahlen der COICOP-Hauptgruppen des VPI 2015 (6.9.2017).
26 0eNB; Konjunkturindikatoren, Wirtschaftsindikatoren i Osterreichische Prognoseinstitute; EC, European
Economic Forecast, Spring 2017, Table 17.
27 0eNB; Konjunkturindikatoren, Wirtschaftsindikatoren i Osterreichische Prognoseinstitute; EC, European
Economic Forecast, Spring 2017, Table 1; OeNB, OeNB prognostiziert Inflationsrate von 2,0 % fiir 2017 und
1,7 % fur 2018 (9.10.2017).
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f V". A

Die Wirtschaftswachstumsprognosen der Eurozone fiir 2017 und 2018 sind grundsatzlich positiv. Sie
liegen zwar unter jenen der USA, diese befinden sich aber in einem fortgeschritteneren Konjunktur-
zyklus. Die unmittelbaren Auswirkungen von Brexit sind aufgrund der marginalen Relevanz der
Dienstleistungs- und Niederlassungsverkehrs zwischen Osterreich und UK sowie im Hinblick auf die
geringen direkten Verflechtungen im Rahmen der Veranlagung und der Ruckversicherung auf die

Osterreichische Versicherungsbranche vernachléassigbar.

Die wirtschaftlichen Entwicklungen Osterreichs sowie der kurzfristige Ausblick sind solide: Osterreichs
reales BIP konnte 2016 vorwiegend durch die gesteigerte Binnennachfrage um 1,5% gegeniiber dem
Vorjahr gesteigert werden. Das ist der beste Wert seit 2011. Die Prognosen fir das weitere
Wirtschaftswachstum im Jahr 2017 liegen Uber dem Wert von 2016. Auch der harmonisierte
Verbraucherpreisindex fiir Osterreich liegt 2016 mit 1,0% deutlich tiber dem Durchschnittswert des

Euroraums von 0,2%. Fur 2017 wird eine weitere Erhéhung der HVPI-Veranderung prognostiziert.
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D. AKTUELLE RISIKEN UND RISIKOTREIBER

1. Risikoeinschatzungen des européaischen Versicherungssektors

Mit dem Ziel der Sicherung der Stabilitat der Versicherungswirtschaft als auch im Hinblick auf die
gesamte Finanzmarktstabilitat untersucht die EIOPA laufend die Risiken und potenzielle Anfalligkeiten
des europaischen Versicherungssektors. Im EIOPA-Finanzstabilitatsbericht vom Juni 201728 werden
auf Grundlage einer Umfrage der nationalen Aufseher die aktuellen Schliisselrisiken identifiziert. Das
Niedrigzinsumfeld stellt demnach mit Abstand nach wie vor das gréte Risiko dar. Danach folgen das
Aktienrisiko, welches sich im Vergleich zur Veréffentlichung im letzten Finanzstabilitdtsbericht erhdht
hat, und das makrodkonomische Risiko.

o
N
&
Lo}
o
—
(=]
e
)

Low interes! rates

Credit risk - Sovereigns
Equity risk

Macro risk

Credit risk - Financials
ALM risks

Lapse risk

Credit risk - Non financials
Property risk

Liquidity risk

W 2016 Autumn w2017 Spring
Abbildung 9: Qualitative EIOPA-Risikobewertung?®

Im aktuellen EIOPA-Risikodashboard, der auf den Solvency lI-Meldedaten von 93 Versicherungs-
gruppen und 3.076 Versicherungsunternehmen basiert, wird dem makrotkonomischen Risiko der
hdchste Risikograd zugewiesen. Eine mittlere Risikobewertung wird dem Kreditrisiko, dem Marktrisiko,
dem Liquiditats- und Funding-Risiko, beziglich Profitabilitdt und Solvabilitat, sowie fur Verflechtungen
und Marktwahrnehmungen zugewiesen. Lediglich das versicherungstechnische Risiko erreicht einen
niedrigen Risikograd.?®

— 1

‘ 1. Macro risks ==

' 2. Crec'!itr ﬁsks gor

. 3. Market risks =

. 4. Liquidity and funding risks =

l 5. Profitability and solvency =

6. !ntérrlrlu;krérgersménd imbalances :.f)

| 7. Insurance (underwriting) risks | Low =

| Y3 e = =

| et perception ] i
8. Market perceptions W

Abbildung 10: EIOPA Risk Dashboard Oktober 20172°

28 EJOPA, Financial Stability Report June 2017, 46.
29 EIOPA, Risk Dashboard October 2017, 1.
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Eine Auseinandersetzung mit Risiken der globalen Versicherungswirtschaft erfolgt auch in der Studie
Ansurance Banana Skins 20177, welche auf einer Anfang 2017 durchgefiihrten Umfrage von 836
Adressaten in 52 Landern beruht. 18 Antworten stammen aus Osterreich.

Rang ABananenschal e Rang ABananenschal
1.(6.) Change Management 12. (11)) Geschéftspraktiken
2.(4) Cyber-Risiko 13. (1) Kostensenkung
3.(1) Technologie 14. (12.) Qualitat des Managements
4.(3)) Zinsen 15. (10.) Qualitat des Risikomanagements
5.(5) Performance der Anlageportfolios 16. (20.) Gesellschaftlicher Wandel
6.(1.) Regulierung 17.(18.) Reputation
7.(2) Makrodkonomische Entwicklung 18. (17.) Produktentwicklung
8. () Konkurrenz 19. (21.) Corporate Governance
9. (15) Talent Management 20. (22.) Verfligbarkeit von Kapital
10. (7)) Garantierte Produkte 21.(25.) Komplexe Anlageinstrumente
11. (16.) Politische Einflussnahme 22. (1) Brexit

Klammerausdriicke geben die Platzierungen 2015 an. . ‘
Abbildung11: Al nsurance Ba*hana Skin

A Iln dieser Ri si koauf s tCeahdeMarpgemeéntimtd emu remeshtre nA Pl at z

Risikoauflistung ein. Die Kompetenz, mit strukturellen und technologischen Veranderungen
Schritt zu halten, wird mit dieser Risikokategorie angesprochen. Die Herausforderungen
manifestieren sich in  schnell verdndernden Marktgegebenheiten, steigenden
Kundenerwartungen und neuen Distributionskanélen, welche die Geschéftsmodelle der
(R)VU, welche zudem auch oft in traditionellen Denkweisen verhaftet bleiben, bedrohen. Der
Stellenwert des Managements des Veranderungsrisikos hat sich in den letzten Jahren massiv
erhoht. Vor vier Jahren lag es in der damaligen Risikoaufstellung noch auf Rang 15.

™

Auf Rang zwei liegt das Risiko der Cyberkriminalitat, welches die Unternehmen selbst
betreffen konnte. Die gro3ten Sorgen beziehen sich auf Datendiebstahl oder
Losegelderpressungen, Datenbankbeschadigungen und den Diebstahl geistigen Eigentums.
Das Potenzial fur damit einhergehende Rufschadigungen ist bedeutend. Platz drei der
Risikoauflistung belegt das technologische Risiko, das sich auf die Modernisierung der
internen 1 oft veralteten 7 Informationstechnologie bezieht. Die Verbesserung interner
Prozesse durch die Verwendung neuer Technologien wird fur das Ziel der
Verwaltungskostenoptimierung relevant sein.

A Das Zinsrisiko belegte Platz eins bei den Lebensversicherungsunternehmen und Platz acht
bei den Nichtlebensversicherungsunternehmen und nimmt somit insgesamt den vierten
Ri si korang ei n. Danach folagt di e Kategorie APer
Regulierungsrisiko, welches die vorhergehende Risikoauflistung angefihrt hat, ist nunmehr
nicht mehr unter den Top 5-Risiken platziert. Wahrend mit der Einfihrung von Solvency Il der
Umstellung vorangegangene Unsicherheiten Groliteils beseitigt werden konnten, ergeben
sich laufend neue Aufsichtsthemen, die sich Dbeispielsweise intensiv  mit
Konsumentenschutzthemen auseinandersetzen. Makrotkonomische Entwicklung,
Konkurrenz, Talent Management, Garantieprodukte und politische Einflussnahme
vervollstandigen das Bild der gréRten zehn Risiken.

30 CSFI, Insurance Banana Skins 2017.
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Den Schwerpunkt auf sich potenziell entwickelnde zukiinftige Risiken legt der ASwiss Re SONAR i
New emerging risk insightsfiBericht.3! Uber eine internetbasierte Plattform sammeln Swiss Re-
Experten Frihwarnsignale neu entstehender Risiken, welche in Folge beurteilt und priorisiert werden.
fi N eentstehende Ri s i Isiednhier als sich neu entwickelnde oder verandernde Risiken, die
schwierig zu quantifizieren sind oder wesentliche Auswirkungen auf die Gesellschaft und die Industrie
haben kdnnten, definiert.

Zukinftige Risiken mit potenziell hohen Auswirkungen

07 3Jahre >3 Jahre

Ruckkehr der Inflation \ Unterschéatzung von Infektionskrankheiten
Begrenzter Marktzugang i Schutz der eigenen Position \ Wachsende Wasserknappheit

Insellésungen i regulatorische Fragmentierung \
Risikoakkumulation durch Nutzung von Datenclouds \

Abbildung 12: Potenzielle zukiinftige Risiken, die schwierig zu quantifizieren sind oder wesentliche
Auswirkungen auf die Gesellschaft und die Industrie haben3?

Zu den sich entwickelnden Risiken mit den gréf3ten Auswirkungen Uber die ndchsten drei Jahre
zahlen steigende Inflation, die Begrenzung von Marktzugang, die Verwendung von Datenclouds sowie
regulatorische Fragmentierungen:

A Nach langen Jahren mit niedrigen Inflationsraten, haben Verbraucherpreise wieder
angezogen. Allerdings divergieren Inflationsentwicklungen in den OECD-Landern stark.
Nichtlebens-versicherer wéren von steigenden Inflationsraten primar Uber die Erh6hung von
Versicherungs-leistungen und Lebensversicherer Uber die Veranlagungsseite, konkret
beziglich Anpassungen in der Vermdgensbewertung und des Veranlagungsertrages, betroffen.
Der Profitabilitatsdruck wirde durch einen Inflationsanstieg weiter steigen.

A Die Risiken des begrenzten Marktzugangs und von Insellésungen hédngen stark zusammen.
Bei einer starkeren Fragmentierung der regulatorischen Rahmenbedingungen sinkt die
Madoglichkeit, Risiken effizient zu bindeln. Die operationalen Kosten wirden durch reduzierte
Diversifikationsmdoglichkeiten und die Implementierung regional unterschiedlicher Vorgaben
steigen. Verstarkter nationaler Protektionismus in Form von Marktzugangsbegrenzungen hat
negative Auswirkungen auf den Welthandel und auf das Wirtschaftswachstum. Kapitalkontrollen
kénnten die Vertragssicherheit unterminieren und die Moglichkeit, Produkte in bestimmten
Landern anzubieten, untergraben. Langfristig werden Versicherungspramien durch verminderte
Diversifikationsmoglichkeiten verteuert.

A Die Inanspruchnahme von Cloudldsungen zur Speicherung groRer Datenmengen ist mit vielen
Vorteilen, wie beispielsweise dem mobilen Datenzugang, verbunden. Ein Ausfall oder eine
sonstige Beeintrachtigung der Clouds kénnen aber aufgrund des hohen betroffenen
Datenumfangs massive Auswirkungen haben.

Fur den Uber drei Jahre hinausgehenden Zeitraum werden die Unterschétzung von Infektionskrank-
heiten und Wasserknappheit als Risiken mit potenziell hohen Folgen angefihrt. Fraglich ist, inwiefern
die Kalkulationsgrundlagen einen mdglichen Eintritt von unterschéatzten Krankheiten beriicksichtigen.
Durch die erhdhte Anzahl von Labors, die mit tddlichen Krankheitserregern forschen und nicht immer

angemessene SchutzmaBh ahmen treffen, k°nnte auch die Bedrohung

Wassermangel und Klimawandel ziehen groBe Auswirkungen nach sich. Neben direkten
Auswirkungen auf unsere Umwelt, die auch negative wirtschaftliche Effekte mit sich bringen, werden
auch Massenmigrationsbewegungen durch andauernde Durreperioden verursacht.

31 Swiss Re, Swiss Re SONAR 7 New emerging risk insights, Juni 2017.
32 Swiss Re, Swiss Re SONAR i New emerging risk insights, Juni 2017, 2.
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2. Risikoeinschatzungen des dsterreichischen Versicherungssektors

Die derzeitige Risikoeinschatzung

Uberblicksm&Rig wie folgt dar:

Veranlagungsbezogene
Risiken
Zinsrisiko

Aktienrisiko
Kreditrisiko
Immobilienrisiko
Wahrungsrisiko

Konzentrationsrisiko

. Makrodkonomische Risiken
Quantitative Prognosen
Unsicherheitseinflisse

Technologische Risiken

Interne Prozessanpassungen
Digitalisierung der Schnittstellen
zu Kunden

ErschlieBung neuer
Geschéftsmoglichkeiten

Cyberrisiko

. hoher Risikograd
mittel-hoher Risikograd
mittel-niedriger Risikograd

. niedriger Risikograd

zum Osterreichischen Versicherungssektors stellt sich

Verflechtungen zwischen den

Finanzsektoren l Rechtliche Risiken

Operationelle Risiken (exkl. Versicherungstechnische
rechtliche Risiken) Risiken
Kumulrisiken

Strategische Risiken Veranderung Lebenserwartung

Stornorisiko
Individualisierung der
Risikogemeinschaft

Selektionsrisiko

Kostenrisiko
Katastrophenrisiko

Pramien- und Reservesrisiko

Reputationsrisiko
Geopolitische Risiken

Umweltrisiken
Klimawandel
Naturkatastrophen . Liquiditatsrisiko

l Ruckversicherungsbezogene

Gesellschaftliche Risiken Risiken

Migrationsbewegungen
Gesellschaftliche Polarisierungen

Abbildung 13: Risikoeinschétzung zum 6sterreichischen Versicherungssektor i demonstrative Nennungen

Im Geschéftsplanungszeitraum, der mindestens drei Jahre umfasst, stellen das Zinsumfeld, die
makrotkonomischen Entwicklungen und die vielfaltigen technologischen Herausforderungen die
aktuell grofiten Risikofaktoren dar. Auch das Aktien- sowie das Kreditrisiko werden von den (R)VU vor
allem im Rahmen der Simulation einer neuerlichen Finanzmarktkrise als wesentlich eingestuft.

Die aktuell finf groten Risiken
1. Zinsrisiko
Makrotkonomische Risiken
Technologische Risiken
Aktienrisiko

Kreditrisiko

aprwn

Abbildung 14: Aktuelle Risikorangordnung
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Die aktuell fiinf gréRten Risiken im Uberblick:

A Zinsrisiko
Eine der Hauptsorgen der Versicherungsaufsicht bleibt das aktuelle Niedrigzinsumfeld.33 Dadurch wird
mittelfristig etwa das Erreichen der angestrebten Renditen erschwert, das Wiederveranlagungsrisiko
steigt und Risiken kdnnten sich durch zur Steigerung des Veranlagungsergebnisses getatigte
Investitionen erhéhen. Aus der Sicht des Aktiv-Passiv-Managements kénnen durch fallende Zinsen
steigende Bewertungen der Passivseite nicht vollstandig durch steigende Bewertungen der Aktivseite
kompensiert werden, weil die Duration der Aktivseite typischerweise kiirzer ist als jene der Passivseite.

Osterreichische (R)VU reagieren besonders sensibel auf die niedrigen Zinsen, weil sie
schwerpunktmafig in fest oder variabel verzinsten Vermdgenswerten veranlagt sind. Vor allem
Lebensversicherungsprodukte, bei denen die Sparkomponente im Vordergrund steht, sind davon
betroffen. Dadurch &andert sich auch die Palette der angebotenen Produkte, weil es fir die
Unternehmen schwieriger wird, Garantieprodukte anzubieten.

Die Verfligbarkeit von Veranlagungen, bei denen die Laufzeit jener der zugehdrigen Verpflichtungen
entspricht, und welche gleichzeitig angemessene Ertrdge generieren, ist nur selektiv gegeben.
Moglicherweise werden aber zukinftig auch verstarkt Anleihen mit langen Laufzeiten begeben. So hat
beispielsweise die Republik Osterreich im September 2017 eine Bundesanleihe mit 100-jahriger
Laufzeit auf den Markt gebracht.®* In der Eurozone ist dies das erste Papier mit einer so langen
Laufzeit.?®> Sinkende Renditen und eingeschrankte Wiederveranlagungsmdoglichkeiten, die im
Spannungsfeld mit potenziell tiberproportional einzugehenden Risiken ( A S e dor ¥ ih e Isteten,
sind die Folge der niedrigen Zinsen. Hohere Risiken gehen mit hoheren Solvabilitdétsanforderungen
einher. Insgesamt wird der Kostendruck auch dadurch weiter erhoht. Zudem wird die
Risikoeinschatzung durch die Unsicherheit Gber zukiinftige Zinsbewegungen erschwert.

Wahrend die US Federal Reserve zuletzt im Juni 2017 die US-Leitzinsen zwischen 1,00% bis 1,25%
erhoht hat, bestétigte die EZB Anfang September 2017 die Beibehaltung der Leitzinsen (Zinssatz im
Hauptrefinanzierungsgeschéft) auf dem Niveau von 0,00%.36

Zinsvergleich Eurozone/USA
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EZB-Hauptrefinanzierungszinssatz FED-Funds Rate (upper bound)

Abbildung 15: Zinsvergleich Eurozone/USA3’

33 EIOPA, Financial Stability Report, June 2017, 5.

34 OEBFA, Aktuell ausstehende Bundesanleihen der Republik Osterreich (17.9.2017).

35 Kurier.at, Osterreich begibt Staatsanleihe mit 100 Jahren Laufzeit (12.9.2017).

36 EZB, Monetary policy decisions, 7.9.2017; Federal Reserve, Federal Reserve issues FOMC statement,
14.6.2017.

37 Bloomberg.
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https://www.federalreserve.gov/newsevents/pressreleases/monetary20170614a.htm

Wahrend es im Juli 2017 Hinweise zu einer moglichen Beendigung der EZB-MaRnahmen gab,38
kénnte sich die Situation nunmehr wiederum aufgrund des starker werdenden Euros, durch welchen
billiger werdende Importe inflationssenkend wirken, relativieren.

EUR/USD-Kursentwicklung
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Abbildung 16: EUR/USD-Kursentwicklung®

Auch die Heterogenitat der Inflationsraten in den einzelnen Landern stellt eine Herausforderung fur
weitere EZB-Entscheidungen dar. Der HVPI Osterreichs lag Ende Juli mit 2,0% (HVPI inkl. Energie
und jahreszeitliche Lebensmittel) bzw. 2,2% (HVPI ohne Energie und jahreszeitliche Lebensmittel)
wesentlich Uiber den Werten des Euroraums mit jeweils 1,3%.4°

Harmonisierter Verbraucherpreisindex
inkl. und exkl. Energie und jahreszeitliche Lebensmittel
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HVPI ohne Energie und jahreszeitliche Lebensmittel Osterreich

Abbildung 17: Harmonisierter Verbraucherpreisindex inkl und exkl Energie und jahreszeitliche Lebensmittel*

AuRerdem dampft die fortschreitende Bevolkerungsiiberalterung im Euroraum die Zinsen.#?

38 EZB, Central banking in times of technological progress, Speech by Yves Mersch, Member of the Executive
Board of the ECB, at the Bank Negara Malaysia Monetary Policy Conference, Kuala Lumpur, 24 July 2017.
39 Bloomberg.

40 Eurostat, Code: teicp000 und teicp230 Angaben j ewe i | s bezogen auf APlr2oizent ver @
(27.9.2017).
41 Eurostat, Code: teicp000 wund teicp230 Angaben jewledds bezoq
(27.9.2017).

42 Ferrero G., Gross M., Neri S., On secular stagnation and low interest rates: demography matters, ECB Working
Paper 2088, July 2017.
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Die Marktmeinung zu Zinsentwicklungen ist nicht einheitlich. Beispielsweise verdéffentlichte Allianz
Research eine Studie zu gesamtwirtschaftlichen Auswirkungen bei steigenden Zinsen. Laut Allianz sei
das Ende der extremen Niedrigzinsen basierend auf einem zu beobachtenden Anstieg der
Langfristzinsen und mit Blick auf die US-amerikanische Geld- und Fiskalpolitik in Sichtweite.*® Auch
der franzésische Finanzmarktregulator AMF verweist auf das Risiko zu schnell und zu stark steigender
Zinsen, wobei den Entwicklungen in den USA eine Vorlauferfunktion beigemessen wird.*4

Problematisch fiur Lebensversicherer wéare sowohl ein dramatischer Anstieg als auch ein lang
andauerndes Niedrigzinsumfeld. Falls das Niedrigzinsniveau anhalt, misste in drei bis vier Jahren auf
Reserven zuruickgegriffen werden. Das glinstigste Zinsentwicklungsszenario fur (R)VU wére ein
langsamer Zinsanstieg.*°

A Makrookonomische Risiken

Das makrodkonomische Risiko bezieht sich auf Unsicherheiten zur gesamtwirtschaftlichen
Entwicklung. Bei der Einschatzung dieses Risikos werden u.a. Entwicklungen und Prognosen zum
Wirtschaftswachstum, zur Inflation oder zur Arbeitslosigkeit berticksichtigt.

Der Versicherungssektor kann sich den allgemeinen wirtschaftlichen Entwicklungen nicht entziehen.
Generell wird davon ausgegangen, dass die Entwicklung des nominalen BIP flur das
Nichtlebensversicherungsgeschéaft eine maRgebende Rolle spielt, wahrend geringe Arbeitslosigkeit
der Schlisselfaktor fir das Pramienwachstum des Lebensversicherungsgeschéfts ist.4¢ Wahrend der
Ausblick fiir diese beiden Determinanten in Osterreichs positiv ist, so sind dennoch die Entwicklungen
des gesamtwirtschaftlichen Umfelds sowie generelle, schwer messbare Unsicherheitsfaktoren im
Auge zu behalten. Diese Unsicherheiten werden oft mit Verweisen auf Brexit, auf die kinftige US-
Politik, anstehende Wahlen, Migrationsbewegungen oder Klimaveranderungen argumentiert.

Eine konkrete Methodologie zur Messung der wirtschaftspolitischen Unsicherheit wird bei der
Konstruktion eines Index, der die in Zeitungsberichten enthaltenen Angaben zu politikbezogenen
wirtschaftlichen Unsicherheiten quantifiziert, herangezogen. Dieser Index zur wirtschaftspolitischen
Unsicherheit hat in Europa mit der Brexit-Abstimmung einen Hochststand erreicht. Auf der globalen
Ebene werden die neuen Spitzenwerte mit politischen Turbulenzen in Brasilien, Frankreich und
Sudkorea erklart.
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Abbildung 18: European News Index i Policy Uncertainty Index*’

43 Allianz Research, EZB QE: Quest for Exit i Keine Angst vor steigenden Zinsen, 26.4.2017.

44 AMF, 2017 Risk Outlook i Risk and Trends, July 2017.

“SEtl, FMVO-Fi nanci al Forum: AlLangsamer Zinsanstieg ware
46 Christophersen C., Jakubik, P.: Insurance and Macroeconomic Environment, Financial Stability Report, EIOPA,
May 2014.

““Measuring Economic P oScdtt Ry Bakén dieholasaBloont gnd Stéwven J. Davis at

www.PolicyUncertainty.com (8.9.2017).
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https://www.allianz.at/v_1496181600000/ueber-allianz/media-newsroom/news/aktuelle-news/pa-download/20170607studie-steigendeZinsen.pdf
http://www.policyuncertainty.com/

A Technologische Risiken

Bei nicht rechtzeitiger Anpassung an branchenweite technologische Entwicklungen drohen den (R)VU
Kundenabwanderungen, Verdrangung durch branchenfremde Mitbewerber, Reputationsverluste und
erhéhter Kosten- und Konsolidierungsdruck. Die Herausforderungen dabei sind vielfaltig:

Automatisierung interner Prozesse: In Osterreich ist der Stand der Digitalisierung und
Automatisierung etwa im Rechnungswesen noch hdchst unterschiedlich.#® Insgesamt konnte eine
Steigerung der Prozessautomatisierung von derzeit 41% auf rund 70% bis 2020 zu Einsparungen
von 14% der operativen Gesamtkosten fiihren.*? Diesbezigliche Studien kommen allerdings nicht
zu einheitlichen Schlussfolgerungen.’® IT-Investitionen verursachen in ihrer Anfangsphase
erhéhte Aufwendungen, welche erst mittel- bis langfristig potenzielle Kostenreduktionen
generieren. Deshalb besteht die Gefahr, dass notwendige Modernisierungen erst verspatet
vorgenommen werden.

Adéaquate Digitalisierung der Schnittstellen zu den Kunden: Disintermediation kann Gber die
Einrichtung direkter T moglicherweise Landergrenzen Uberschreitende 7 Schnittstellen zum
Kunden fur Unternehmen mit Produktivitatssteigerungen verbunden sein, weil durch die
Digitalisierung die Vertragsanbahnung vereinfacht, die Kundenbetreuung verbessert und eine
schnellere Schadenabwicklung bewirkt werden koénnen. Die Kosteneffizienz wird T nach
Amortisation der Investitionskosten i gesteigert. Die dabei frei gewordenen Ressourcen kénnen
fur die Optimierung der Interaktion mit dem Kunden eingesetzt werden i wie zB fur zuséatzliche
Services, Datamining, Online-Marketing oder Social-Media-Kommunikation.

ErschlieBung neuer Geschaftsmoglichkeiten: Durch die Moéglichkeit, hohe Datenvolumina, zB
Uber das Verhalten (potenzieller) Versicherungsnehmer, immer effizienter zu speichern und
handzuhaben, kdnnen neue Geschaftsmoglichkeiten erschlossen werden. Beispielsweise kdnnen
personalisierte Versicherungsprodukte angeboten werden (zB A p ay you d r i -Vaefé im Kfz-
Bereich, die an die personliche Fahrweise angepasst werden; in der Krankenversicherung kann
es zB zur Pramienrlickerstattung an Versicherungsnehmer aufgrund der Anzahl am Tag
zuriickgelegter Schritte kommen etc.).

Handhabung des Cyberrisikos: Die Wahrnehmung des Cyberrisikos, welches die (R)VU selbst
betrifft, steigt. Beispielsweise lag dieses Risiko im Allianz Risk Barometer 2013 noch auf Rang 15
der Top-Risiken. 2014 sprang es dann auf Platz 8 und 2015 kletterte es auf Platz 5. Seit 2016
belegt die Gefahr von Cybervorfallen im Allianz Risk Barometer Platz 3.5

A Aktienrisiko

In den ORSA-Berichten der (R)VU wird ein grof3es Auswirkungspotenzial dem Szenario des Auftretens
einer neuerlichen Finanzmarktkrise beigemessen. Die EIOPA stuft das Aktienrisiko im qualitativen
Risikoranking sogar an zweiter Stelle nach dem Niedrigzinsumfeld und vor dem makrodkonomischen
Risiko ein.52 Bei Andauern des Niedrigzinsumfelds kdnnte sich die Aktienquote der Unternehmen im
Durchschnitt erhdhen, wodurch den Veranderungen der Aktienkurse erhdhte Bedeutung zukame.

48 Deloitte Osterreich, Automatisierung und Digitalisierung im Rechnungswesen, 4.
49 vgl. Studie des Instituts fur Versicherungswirtschaft der Universitat St. Gallen. (Siehe KPMG Deutschland,
Neues Denken, neues Handeln i Insurance Thinking Ahead, Digitalisierung, 2017, 17.)
50 pagegen konnen nach Deloitte Osterreich die tatsachlich erzielbaren Kosteneinsparungen nur eingeschrankt
geschétzt werden. (Siehe Deloitte Osterreich, Automatisierung und Digitalisierung im Rechnungswesen, 8).
51 Allianz, Allianz Risk Barometer i Die 10 wichtigsten Geschéftsrisiken 2017, 14. (Der Allianz Risk Barometer
basiert auf einer weltweiten Umfrage und konzentriert sich auf grof3e und kleine bis mittelstandische Unternehmen
und wurde im Oktober und November 2016 durchgefiihrt.)
52 EIOPA, Financial Stability Report June 2017, 46.
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Abbildung 19: Euro Stoxx 50 und Euro Stoxx 50 Volatility Index VSTOXX53

Wahrend Aktienindizes im aktuellen Umfeld generell dynamisches Wachstum aufweisen, befinden
sich deren implizite Volatilitaten, welche die jeweilige Risikowahrnehmung wiedergeben, auf sehr
niedrigem Niveau. Somit scheinen nicht alle Unsicherheitskomponenten in den impliziten Volatilitaten
erfasst zu sein. Beispielsweise korreliert die Wertentwicklung nicht mit jener des AE u r o plena
Index T Policy Uncertainty | n d eAusi dieser Divergenz kénnte auf eine Unterschatzung der
Aktienpreisanderungsrisiken geschlossen werden.

Das Aktienrisko Osterreichischer (R)VU betragt fur den gesamten Markt 42% des Eigenmittelerfor-
dernisses, das zum 31.12.2016 unter Verwendung der Standardformel errechnet wurde.>* Dabei ist
zu beachten, dass das Untermodul Aktienrisiko das Risikountermodul fur Typ-1- und Typ 2-Aktien
erfasst.5® Auch Beteiligungen sind hier enthalten. Ende 2016 belauft sich die Kernaktienquote der
Osterreichen (R)VU aus UGB-Sicht auf einen stabilen Wert von unter 4,0%; die erweiterte Aktienquote
ist mit 16,1% ausgewiesen.®

A Kreditrisiko

Hinsichtlich des Kreditrisikos sind Veranderungen der Credit Spreads, welche die Risikopramie fir das
von den Investoren eingegangene Kreditrisiko angeben, sowie das Migrationsrisiko, das sich auf
Ratingveranderungen bezieht, und das Ausfallrisiko zu beachten. Auch Konzentrationsrisiken, die sich
durch unzureichende Diversifikationen ergeben, kénnen eine Rolle spielen. In Osterreich wird das
Kreditirisko von den (R)VU bei den Risikoeinschatzungen in erster Linie im Zuge der Simulation einer
erneuten Finanzmarktkrise mitberiicksichtigt. Das Kreditrisiko von A S o v e r &egtqack dktuellen
Einschatzungen vor dem Kreditrisiko A F i n a rundidem Kseditrisiko A N d i n a n % Diesaktselien
Kreditrisiken werden dabei von den Marktpreisen nicht in vollem Umfang reflektiert. Die Spreads liegen
nahe den historischen Niedrigstwerten.58

Measuring Economic P oScdtt Ry Bakén dieholasaBloom gnd Stévegn J. Davis at
www.PolicyUncertainty.com (8.9.2017).
54 FMA, Meldebogen A fiir die Offenlegung aggregierter statistischer Daten tGiber nach der Richtlinie 2009/138/EG

beaufsichtigte Versicherungs- und Riickversicherungsunternehmen, AS19ab.
55 Vgl. Art. 168 der Delegierten Verordnung (EU) 2015/35.
56 Aktienquote enthalt Aktien notiert, Aktienfonds, Aktienrisikoanteil gemischter Fonds; erweiterte Aktienquote
enthélt Aktien notiert, Aktienfonds, Aktienrisikoanteil gemischter Fonds, Aktien nicht notiert, strukturierte
Schuldverschreibungen ohne Kapitalgarantie, strukturierte Darlehen ohne Kapitalgarantie.
57 vgl. auch EIOPA, Financial Stability Report June 2017, 46.
58 EIOPA, Risk Dashboard July 2017, 3.
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Neben den GréRenordnungen der Credit Spreads sind auch die Ratings der Vermogenswerte wichtige
Anhaltspunkte fir die Einschatzung des Kreditrisikos, denn in der Praxis zeigt sich, dass
Vermogenswerte mit identischem Rating einen unterschiedlichen Credit Spread aufweisen. Das
Vermogenswertportfolio der (R)VU besteht zwar vorwiegend aus Veranlagungen im Investment-
Grade-Bereich 7 eine Zunahme von BBB-gerateten Veranlagungen ist aber in letzter Zeit ersichtlich.

Durch die Anforderung an (R)VU zur Vermeidung eines UbermaRigen Ruickgriff auf externe Ratings
bei gréReren oder komplexeren Risiken Uber eigene Ratings zu verflgen, steigt die Sensibilitat der
Unternehmen hinsichtlich Bonitatseinschatzungen und diesbezuglicher Prognosen.

Beispiele weiterer Risiken im Rahmen eines holistischen Risikomanagements :

Das Risikomanagement unter Solvency Il zielt auf eine Gesamtrisikosicht ab. Ausgewéhlte Beispiele
zu den von oOsterreichischen (R)VU identifizierten Risiken sind im Folgenden angefihrt:

A Veranlagungsbezogene Risiken: Immobilienrisiko

Dieses Risiko ist durch Veranderungen in der Hohe oder bei der Volatilitdt der Marktpreise von
Immobilien bedingt. Die Zeitreihe des von der OeNB veroffentlichten Wohnimmobilienpreisindex zeigt
klare Indexerh6hungen Uber die letzten Jahre.

Wohnimmobilienpreisindex
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Abbildung 20: Entwicklung Wohnimmobilienpreisindex>®

Die OECD kategorisiert Osterreich bzgl. der Immobilienpreisentwicklung in jene Gruppe von Landern,
in welchen Immobilienpreise Uberbewertet erscheinen und Preise gleichzeitig weiter steigen. Dies gilt
derzeit zB fur UK, Kanada, Australien und i zu einem geringeren AusmaR i fiir Osterreich und
Schweden. Die in diese Kategorie fallenden Lander reagieren besonders sensibel auf Preiskor-
rekturen, vor allem, wenn sich das Einkommenswachstum verlangsamt oder die Fremdkapitalkosten
steigen.® Osterreichische (R)VU verweisen auf die fiir dsterreichische Immobilien im Durchschnitt
hoch erscheinende Solvency lI-Kapitalanforderung gemaf des Standardmodells.

59 0eNB, Prof. Wolfgang Feilmayr, Department fiir Raumplanung, TU Wien, Wohnimmobilienpreisindex
(26.9.2017).
60 OECD, Focus on house prices (27.9.2017).
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A Veranlagungsbhezogene Risiken: Wéhrungs- und Konzentrationsrisiken

Im Rahmen der veranlagungsbezogenen Risiken wird dem Wahrungs- und dem Konzentrationsrisiko
in den Berichten der (R)VU derzeit kein besonders hoher Risikogehalt zugemessen. Durch interne
Vorkehrungsmalfinahmen, wie zB Limitierungen, kénnen diese Risiken von Vornherein beschrankt
werden.

A Verflechtungen zwischen den Finanzsektoren

Beziiglich Verflechtungen zwischen den Finanzsektoren ( Al nt er ¢ o n nspieléneadfnders s i )
Veranlagungsseite der dsterreichischen (R)VU insbesondere Finanzsektoranleihen eine bedeutende

Rolle. Einem stark verflochtenen 0&sterreichischen Finanzmarkt steht die FMA als integrierte
Aufsichtsbehorde gegeniber, die diesen umfassend unter einheitlichen Standards und einheitlicher
Rechtsauslegung beaufsichtigt und so die Stabilitat des Finanzmarkts sichert.

A Operationelle Risiken

Das operationelle Risiko ist das Verlustrisiko, das sich aus der Unangemessenheit oder dem Versagen
von internen Prozessen, Mitarbeitern oder Systemen oder durch externe Ereignisse ergibt. Die
Berechnung fiir das operationelle Risiko im Rahmen des Standardmodells beruht auf einem Faktor
der Basis-Solvenzkapitalanforderung bzw alternativ auf dem hdheren Faktor-Ergebnis aus Pramien
und technischen Riuckstellungen. Dieser Ansatz wurde gewahlt, weil es zu diesem Risiko keine
ausreichenden Datengrundlagen gibt. Das operationelle Risiko ist auch in Saule zwei von Solvency Il
adressiert, wonach diese Risiken hinsichtlich relevanter Exponierungen zu ermitteln, zu
dokumentieren und zu dberwachen sind. Auf dieser Basis werden operationelle Risiken
unternehmensintern, zB aufgrund von Experteneinschatzungen, bewertet. Risikoinventuren, die
Einschatzungen zu Eintrittshaufigkeit und Schadensausmal} von operationellen Risikokategorien
beinhalten, kommen oft zu dem Ergebnis, dass Auswirkungen technologischer Neuerungen
besonders relevant scheinen. Beispielsweise kdnnen unternehmensinterne IT-Projekte mit grof3en
Risiken verbunden sein.

A Strategische Risiken

Insbesondere die Kombination von falschen Managementenscheidungen mit schlechtem
Risikoverlauf fuhrt i wie die Historie zeigt i zu Unternehmensschieflagen. Bei der Konzeption des
Solvency lI-Aufsichtssystems wurde deshalb die Anforderung zur Einrichtung eines wirksamen
Governance-Systems in den Unternehmen umfassend berlcksichtigt. Durch die verbindliche
Festschreibung von Strategien ist jedenfalls eine intensive Beschaftigung mit den relevanten
Rahmenbedingungen gewahrleistet.

A Reputationsrisiken

Rufschadigungen sind meist eine Konsequenz anderer, zuvor schlagend gewordener Risiken, wie zB
Cyberrisiken oder Kundenfehlberatungen. Reputationsrisiken werden von den (R)VU im Zuge der
Analyse des eigenen Risikoprofils meist als eigene Risikokategorie angefiihrt. Die individuellen
Einschatzungen divergieren von den Auspragungen A u n we s e histhin zucldefitifikation konkreter
wesentlicher Einzelrisken.

A Gesellschaftliche Risiken

Migrationsbewegungen, die auch durch zunehmende Umweltrisiken bedingt sind, haben zu
gesellschaftlichen Polarisierungen beigetragen. Aber auch das Potenzial zu erhéhter Nachfrage nach
Versicherungsprodukten ist durch die gestiegene Bevolkerungszahl gegeben.

A Rechtliche Risiken

Die Einschéatzung rechtlicher Risiken durch die (R)VU reicht von der Nicht-Berlcksichtigung dieses
Risikos im individuellen Unternehmensrisikprofil bis hin zur Bewertung als hohes Risiko.
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Durch die Schaffung einer Compliance-Funktion soll die Wahrscheinlichkeit des Auftretens rechtlicher
Risiken jedenfalls eingedammt werden.

A Versicherungstechnische Risiken

Versicherungstechnische Risiken stehen aktuell im Durchschnitt grundsatzlich niedrigen
Risikoeinschatzungen gegentuber. Dennoch sind nach wie vor inshesondere Kumulrisiken in der
Elementargefahrenversicherung zu beriicksichtigen. Zukunftig kdnnen beispielsweise die Erhéhung
der Lebenserwartung, das Stornorisiko, die durch die verstarkte Digitalisierung zunehmende
Méoglichkeit der Individualisierung der Risikogemeinschaft und auch das Risiko, dass i bedingt durch
die zunehmende Konkurrenz durch InsurTechs i Versicherungsvertrdge vermehrt von Kunden mit
erhéhtem Risiko abgeschlossen werden eine groRere Rolle spielen.

A Liquiditatsrisiken
Das Liquiditatsrisko wird von den (R)VU unterschiedlich breit definiert, generell wird aber jedenfalls
meist auf das Ziel der Liquiditat, auf das zeitgerechte Erflllen finanzieller Verpflichtungen, verwiesen.
Auf Basis von Liquiditatsanalysen, Prognoserechnungen, durchgefiihrter Stresstests und der

Realisierbarkeit der gehaltenen Vermdgenswerte sowie der sonstigen Refinanzierungsmaoglichkeiten
wird das Liquiditatsrisiko derzeit grundsétzlich als nicht bestandsgefahrdend eingeschatzt.

A Ruckversicherungsbezogene Risiken

Die Riuckversicherungskapazitat scheint derzeit ausreichend vorhanden zu sein.5? Mdgliche
Anderungen kénnten sich durch schlagend werdende Umweltrisiken ergeben.

Absehbare zukiinftige Herausforderungen:

(R)VU haben das Auftreten potenzieller neuer Risiken i Uber den Planungszeitraum hinaus 77 zur
Sicherstellung ausreichender Handlungsspielraume frihestmdglich zu identifizieren. Vor allem
Umweltrisiken, technologische Umwalzungen und geopolitische Risken konnten mittelfristig am
starksten an Gewicht gewinnen, zumal diese grof3e Auswirkungen auf andere Risikofelder mit sich
bringen.

Einschéatzung der mittelfristig am starksten an Gewicht gewinnenden Risiken

1. Umweltrisiken
2. Geopolitische Risiken
3. Technologische Risiken

Abbildung 21: Mittelfristig am starksten an Gewicht gewinnende Risiken

A Umweltrisiken

Zu den okologischen Auswirkungen des Klimawandels in Osterreich zahlen unter anderem die
zunehmende Waldbrandgefahr, haufiger werdende extreme Wetterereignisse und die Zunahme von
Rutschungen, Muren und Steinschlag.®2 Stiirme, wie zuletzt Hurrikan A | r rwardien auch in Europa
zunehmen. 8 Auf globaler Ebene werden extreme Unwetter, Klimawandel und Wasserknappheit als
Risiken, die sowohl mit hohen Eintrittswahrscheinlichkeiten als auch mit hohen SchadensausmafRlen
einhergehen, eingeschatzt.?* In Folge kénnten sich massive Auswirkungen vor allem auf die an
Bedeutung gewinnende Schaden- und Unfallversicherung ergeben. Umweltrisiken sind auch intensiv
mit anderen Risiken, zB mit geopolitischen oder mit gesellschaftlichen Risiken, stark verknupft.

81 EIOPA, Financial Stability Report June 2017, 37.
62 Umweltbundesamt, Klimaschutzbericht 2017, Wien 2017.
63 ZAMG, Klimazukunft Europa (27.9.2017).
6464 \World Economic Forum, The Global Risk Report 2017 i 12th Edition, 16.
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Die Datengrundlagen zur Kalkulation der Versicherungspramien verandern sich und auch Fragen zur
generellen Versicherbarkeit einzelner Risiken treten i durch die Verpflichtung der (R)VU zu einem
angemessenen Risikomanagement i auf. Es gibt aber auch Anséatze und Mdéglichkeiten, eine grol3e
Anzahl solcher Risiken wieder versicherbar zu machen, zB durch eine gezielte Erhéhung des
Risikobewusstseins in  der Bevolkerung, individuelle VorsorgemalRnahmen und andere
mafgeschneiderte Konzepte, die die Folgen klimabedingter Naturkatastrophen zumindest teilweise
abfangen konnen.’®> Die HORA-Website ist ein 0Osterreichisches Beispiel zur Erhéhung des
Risikobewusstseins bzw. zur Ermdéglichung individueller VorsorgemaRnahmen.s¢ Anderungen der

politischen Klimaziele fuhren auch zu Effekten im Hinblick auf die Vermdgensveranlagung in
unterschiedliche Energiesektoren. 67

A Geopolitische Risiken

Geopolitische  Risiken wirken sich aktuell insbesondere in Form eines erhéhten
Unsicherheitsbefindens aus, welches sich ua durch die abnehmende Bereitschaft vieler L&nder zu
globaler Zusammenarbeit, unter anderem durch das Aussteigen aus Handelsabkommen oder durch
Uberlegte Rickziige aus dem Pariser Klimaabkommen, ergibt. Aspekte geopolitischer Risiken reichen
vom Versagen nationaler Governance-Strukturen, zB durch Korruption oder durch unangemessene
rechtliche Vorgaben, Uber zwischenstaatliche Konflikte mit regionalen Konsequenzen bis hin zum
Einsatz von Massenvernichtungswaffen.®® In diesem Umfeld sehen insbesondere institutionelle
Anleger Gefahren beziglich der Erreichung ihrer Investmentziele.®® Auch Riickversicherungslésungen
kénnten direkt von geopolitischen Veranderungen betroffen sein.

A Technologische Umwé&lzungen

Die weiter zunehmende Digitalisierung kann mittelfristig potenziell geschaftsmodellverédndernde
Auswirkungen mit sich bringen. Das zur Verfigung stehende Datenvolumen erhdht sich laufend und
Kalkulationen weisen einen hoéheren Granularitdtsgrad auf. In Folge kénnten sich immer starkere
Pramienindividualisierungen ergeben.

Langfristige Beeintrdchtigungen der Kernidee von Versicherungen?

Langfristig stellt sich i neben anderen unerwartet auftretenden Risiken i vor allem die Frage, ob
zukunftig das Grundprinzip von Versicherungen, namlich der Ausgleich im Kollektiv und der Ausgleich
Uber die Zeit, abgelost werden kann. Beispielsweise wird derzeit diskutiert, ob es in einem ersten
Schritt zu einer Abkehr vom Solidargedanken und zu einer Beeintrachtigung des Ausgleichs im
Kollektiv aus gesellschaftlicher Sicht kommen konnte.”®

Das aktuelle Zinsumfeld, die makrookonomischen Entwicklungen und die vielfaltigen technologischen
Herausforderungen, das Aktienrisiko sowie die Verflechtung zwischen Finanzsektoren stellen derzeit
die gewichtigsten Risikofaktoren fiir (R)VU dar. Osterreichische (R)VU reagieren besonders sensibel
auf das aktuelle Niedrigzinsumfeld, weil sie schwerpunktmafig in fest oder variabel verzinsten
Vermogenswerten veranlagt sind. Vor allem die Lebensversicherung i und zwar insbesondere

Produkte, bei denen die Sparkomponente im Vordergrund steht i ist von diesem Risiko betroffen. Dies

65 vgl. Braumdiller, Die Bedeutung der Versicherungswirtschaft in Europa und weltweit, VR 5/2016, 22.
66 http://www.hora.gv.at (HORA steht fiir Natural Hazard Overview & Risk Assessment Austria).
67 vgl. Braumiiller, Die Bedeutung der Versicherungswirtschaft in Europa und weltweit, VR 5/2016, 23.
68 \Vgl. dazu im Detail zB World Economic Forum, The Global Risk Report 2017 i 12th Edition, 62.
69 vgl. Allianz Global Investors, AllianzGl RiskMonitor 2017: Geopolitik bereitet Institutionellen die groRten
Sorgen (7.9.2017).
70vgl. zu dieser Diskussion zB BaFin , Digitalisierung aus Verbrauchersicht , Februar 2017, 15.
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fuhrt zu einer sukzessiven Anpassung der Produktpalette. Die Suche nach attraktiven
Wiederveranlagungsmaoglichkeiten wird durch die neuen Eigenmittelanforderungen von Solvency Il
beeinflusst, da hohere Risiken mit mehr Eigenmitteln zu unterlegen sind. Im Allgemeinen wird die

Risikoeinschatzung durch die Unsicherheit Uber zukiinftige Zinsbewegungen erschwert.

Schwer quantifizierbare Unsicherheiten triiben auch das Gesamtbild des makrodkonomischen
Umfeldes, welches eigentlich auf Basis der Prognosen fiir Osterreich zum Wirtschaftswachstum, zur

Inflation oder zur Arbeitslosigkeit grundsatzlich freundlich stimmen sollte.

In diesem Umfeld werden zudem angemessene und zeitgerechte Reaktionen der (R)VU auf
technologische Entwicklungen immer wichtiger. Das Hauptrisiko besteht dabei darin, die notwendigen
IT-Anpassungen nicht rechtzeitig vorzunehmen. Kundenabwanderungen, Verdrangung durch
branchenfremde Mitbewerber, Reputationsverluste und erhéhter Kosten- und Konsolidierungsdruck

koénnten Folgen solcher Versdumnisse sein.
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Die aktuellen Entwicklungen im rechtlichen und 6konomischen Umfeld sind fir den Betrieb der
Vertragsversicherung mit Implikationen fur folgende Bereiche verbunden: Strukturanpassungen,
Profitabilitat, verwaltetes Vermoégen, Solvabilitat, Abschlusspiifung, Krankenversicherung, Digitalisie-
rung, InsurTechs, Business Conduct. Diese sollen im Folgenden dargestellt werden.

A. STRUKTURANPASSUNGEN DES
OSTERREICHISCHEN VERSICHERUNGSMARKTS

Marktbereinigungen haben sich bereits im Vorfeld der Einfiihrung von Solvency Il ergeben.” Bereits
vor der Vorbereitungsphase auf Solvency Il von 2011 bis 2014 ist die Zahl der Versicherungs-
unternehmen um 9,4% zurlickgegangen. Zuletzt fanden Verschmelzungen innerhalb der gleichen
Versicherungsgruppe (Uniga) statt.”?

Struktur des 6sterreichischen Versicherungsmarktes
nach Rechtsform
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Abbildung 22: Struktur des dsterreichischen Versicherungsmarkts nach Rechtsformen

Den Léwenanteil nehmen mit 50 Unternehmen die kleinen Versicherungsvereine ein, allerdings entfallt
auf sie weniger als 0,1% des gesamten dsterreichischen Préamienvolumens. Aufgrund der
Konsolidierung ist auch innerhalb der letzten funf Jahre der Anteil der drei gro3ten Unternehmen an
den verrechneten Pramien (direkte und indirekte Gesamtrechnung) von etwa 30% auf 44% gestiegen;
auf zwei der gro3en dsterreichischen Gruppen (VIG, Uniga) entfallen mehr als 2/3 aller Assets.

71 Zu den Prognosen siehe zB Van Hulle, Van Hulle: Keine 28 Arten von Solvency I, Versicherungswirtschaft
heute.
72 http://diepresse.com/home/wirtschaft/boerse/5128138/Uniga-fixiert-Verkauf-der-Italien-Tochter
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Anteil der drei gréo3ten Unternehmen an den
verrechneten Pramien
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Abbildung 23: Anteil der drei gro3ten Unternehmen an den verrechneten Préamien

Bei der Analyse der von in Osterreich konzessionierten Versicherungsunternehmen betriebenen
Sparten (ohne kleine VVaG) dominieren nach wie vor Kompositversicherer i das sind VU, die eine
Konzession zum Betrieb der Lebensversicherung und zumindest eines anderen Versicherungs-
zweiges, mit Ausnahme der Riickversicherung, erhalten haben.”

Aufgliederung der Unternehmen nach Sparten
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Abbildung 24: Aufgliederung nach Sparten der in Osterreich konzessionierten VU ohne kleine VVaG

Die Dynamik der grenziiberschreitenden Tatigkeiten von VU ist auch in Hinblick auf die Anzahl der in
Osterreich fir den freien Dienstleistungsverkehr angemeldeten EWR-Unternehmen? ablesbar. Zum
30.06.2017 waren 29 Unternehmen flr den Betrieb einer Zweigniederlassung angemeldet, sowie
1.019 Unternehmen fiir Tatigkeiten (iber den Dienstleistungsverkehr. Die Anzahl der in Osterreich
tatséchlich aktiven Unternehmen ist allerdings geringer, weil keine Betriebspflicht besteht und aus
rechtlichen GrindenAVor s i ¢ ht s abgdgebennvgrden.ii

73§57 10 VAG 2016. Die Konzession zum Betrieb der Lebensversicherung und die Konzession zum Betrieb
anderer Versicherungszweige aufRer der Unfallversicherung, der Krankenversicherung und der Rickversicherung
schlieBen einander aus (Prinzip der Spartentrennung). Unternehmen, die im Mai 1992 bereits eine gemeinsame
Konzession fir diese sich nun ausschlieende Versicherungszweige hatten, kénnen diese auch weiter betreiben.
Vgl FMA, Handbuch Versicherungsaufsicht (2016), 45.
74 Zum Europaischen Wirtschaftsraum (EWR) gehéren neben den EU-Staaten auch Liechtenstein, Norwegen und
Island.
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Tatigkeit von anderen EWR-Versicherern in Osterreich

tiber Zweigniederlassungen 26 28 29 30 29 29 29
im Dienstleistungsverkehr 878 897 903 953 975 985 1.019

Abbildung 25: EWR-Versicherer in Osterreich

Somit sind i gemessen an ihrer Anzahl i die groRe Mehrheit der in Osterreich zugelassenen
Unternehmen EWR-Versicherer. Aus aul3erhalb des EWR ist seit 2010 nur noch ein Versicherer in
Osterreich zugelassen: die Zweigniederlassung der Helvetia Schweizerische Versicherungs-
gesellschaft AG, deren Hauptsitz sich in St. Gallen befindet.

Der bereits vor dem Inkrafttreten von Solvency Il zu bemerkende Konsolidierungsprozess in der
heimischen Versicherungswirtschaft halt weiter an. Innerhalb der letzten funf Jahre ist die Anzahl der
VU insgesamt von 102 auf 89 zurlickgegangen und der Anteil der grof3ten Unternehmen an den
verrechneten Pramien (direkte und indirekte Gesamtrechnung) von etwa 30% auf 44% gestiegen.
Diese Tendenz macht auch vor den kleinsten Unternehmen nicht halt. So ist auch die Anzahl der
kleinen Versicherungsvereine, auf die zwar nur 0,1% des Gesamtpramien-volumens entfallt, weiter

zurtckgegangen.

B. PROFITABILITAT

1. Pramienentwicklung

Trotz des BIP-Wachstums um 2,8%7° sanken die verrechneten Pramien (Gesamtrechnung?®) 2016
Osterreichweit um 1,9% auf 18.653 Mio Euro. Unter Berlcksichtigung des durchschnittlichen
Verbraucherpreisindizes 2016 betragt der reale Pramienriickgang 2,75%.

Der branchenweite Pramienriickgang (verrechnete Pramien, Gesamtrechnung) im Jahr 2016 ist auf
das Sinken des Lebensversicherungsgeschéftes zuriickzufiihren, welches sich nominell um
beinahe 10% auf 6.054 Mio Euro und real um fast 11% reduzierte. Die Entwicklungen in der
Lebensversicherung sind zum einen auf das Niedrigzinsumfeld und die anhaltend niedrigen Rendite-
erwartungen zurlckzufhren. Zum anderen sind seit der Steuerreform mit Wirkung zum 1.1.2016
Beitrdge zu Lebensversicherungen bei Neuvertragen steuerlich nicht mehr absetzbar. Insbesondere
die Einmalerlage (verrechnete Préamien, direkte Gesamtrechnung) sind im Jahresvergleich stark
gesunken (-573 Mio Euro auf 1.067 Mio Euro). Aber auch die laufenden Pramien (verrechnete
Pramien, direkte Gesamtrechnung) haben sich vermindert (-78 Mio Euro auf 4.974 Mio Euro).

75 Statistik Austria, Volkswirtschaftliche Gesamtrechnungen/Bruttoinlandsprodukt und Hauptaggregate/
Jahresdaten (18.7.2017).
76 Vor Abzug der Anteile der Riickversicherer.
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Im Gegensatz dazu konnten in der Krankenversicherung und in der Schaden- und Unfallver-
sicherung jeweils nominelle Pramienzuwachse erwirtschaftet werden. Wahrend die Bilanzabteilung
Krankenversicherung eine nominelle Steigerung um 4,7% auf 2.061 Mio Euro bzw. eine reale
Steigerung von 3,8% verbucht, belauft sich die nominelle Erh6hung in der Schaden- und Unfallver-
sicherung (bei einem absoluten Niveau von 10.538 Mio Euro fur 2016) auf 2,0%, real auf 1,1%
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Abbildung 26: Verrechnete Pramien (Gesamtrechnung) 2016 und 2015 in Mio Euro

Verrechnete Pramien (GR) nach Bilanzabteilung
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Abbildung 27: Verrechnete Pramien (Gesamtrechnung) nach Bilanzabteilungen im Zeitverlauf

Die Aufteilung der verrechneten Pramien (Gesamtrechnung) Uber die Bilanzabteilungen verschiebt
sich leicht zugunsten der Schaden- und Unfallversicherung. Von 54% im Jahr 2015 hat sich dieser
Wert fur 2016 auf Uber 56% erhdht. Der Anteil der Lebensversicherung ist dagegen von 35,3% auf
32,5% gesunken, wahrend jener der Krankenversicherung von 10,4% auf 11,1% gestiegen ist.
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Aufteilung der verrechneten Pramien auf Bilanzabteilungen

u Lebensversicherung
u Krankenversicherung
® Schaden- und Unfallversicherung

Abbildung 28: Verteilung der verrechneten Pramien (Gesamtrechnung) 2016 (ber die Bilanzabteilungen

Die nach Berlcksichtigung des Verbraucherpreisindizes vorliegende Pramienanderung liegt mit -
2,75% weit unter dem europaischen Schnitt von +1,34%. Osterreich liegt gemeinsam mit Portugal
(-14,7%), Schweden (-5%), Slowakei (-3,4%), Luxemburg (-2,9%) und Italien (-2,8%) damit am Ende
des Rankings des Pramienwachstums in der EU.
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Abbildung 29: Gesamtpramienwachstum 24 EU-Lander in Lokalwéhrung 2016 in %7

Hohes reales Pramienwachstum ist dagegen in Slowenien (3,1%), Grossbritannien (3,7%), Finnland
(4%), Rumanien (4,2%), Griechenland (5,3%), Ungarn (5,4%), Malta (5,5%), Irland (6,9%), Bulgarien
(7,1%) und Spanien (12,8%) zu verzeichnen.

Im 1. Halbjahr 2017 verzeichneten die dsterreichischen (R)VU eine marginale Pramienerhéhung der
verrechneten Pramien (direkte Gesamtrechnung) von 0,1% auf 9.227 Mio Euro gegeniber dem
Vergleichszeitraum des Vorjahres. Dieses Pramienvolumen setzt sich aus Einnahmen von 5.208 Mio
Euro in der Schaden- und Unfallversicherung (+3,5%), der Lebensversicherung von 2.949 Mio Euro (-
6,6%) und der Krankenversicherung von 1.070 Mio Euro (+3,8%) zusammen. Bei den Lebensver-
sicherungspramien sind im ersten Halbjahr 2017 die Einmalpramien um 28,2 % auf 436 Mio Euro
gesunken, und auch die laufenden Pramien haben sich um 1,5 % auf 2.513 Mio Euro vermindert.

7T Swiss Re, sigma No 3/2017, 47 angepasst um die dsterreichischen Daten auf Basis der FMA Zahlen mit dem
VPI der STATISTIK AUSTRIA.
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2.  Ergebnis der gewohnlichen Geschaftstatigkeit

Dem Pramienrtickgang 2016 steht eine Steigerung des Ergebnisses der gewdhnlichen Geschéfts-
tatigkeit (EGT) um 14,8% auf 1.293 Mio Euro gegeniiber. Den gréRten Beitrag zum EGT liefert mit
945 Mio Euro die Schaden- und Unfallversicherung. In der Schaden- und Unfallversicherung ist das
EGT gegeniber 2015 um 18,9% gestiegen, in der Krankenversicherung um 7,7% auf 149 Mio Euro
und auch in der Lebensversicherung wird eine Erhéhung um 3,2% auf 199 Mio Euro ausgewiesen.
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Abbildung 30: Entwicklung EGT

Im ersten Halbjahr 2017 fihrt die branchenweite Verringerung des versicherungstechnischen
Ergebnisses (-22,5%) und des Finanzergebnisses (-6,7%) zu einer Abnahme des EGT um 2,1%.

3.  Versicherungstechnisches Ergebnis

Die EGT-Zunahme von 14,8% ist auf den Anstieg des versicherungstechnischen Ergebnisses (im
Eigenbehalt) zuriickzufihren, welches 2016 insgesamt um 13,5% auf 562 Mio Euro gestiegen ist.

Eine Erh6hung des versicherungstechnischen Ergebnisses gegentber 2015 wurde dabei in allen
Bilanzabteilungen verzeichnet (in der Schaden-/Unfallversicherung um 31,2% auf 217 Mio Euro; in
der Krankenversicherung um 7,4% auf 149 Mio Euro und in der Lebensversicherung um 2,6% auf 197
Mio Euro). Die versicherungstechnischen Ergebnisse der Kranken- und der Schaden-/Unfallver-
sicherung lagen seit 2009 bis inkl. 2015 jeweils unter dem versicherungstechnischen Ergebnis der
Lebensversicherung. 2016 Ubersteigt das versicherungstechnische Ergebnis der Schaden-
/Unfallversicherung erstmals seit 2008 jenes der Lebensversicherung. Das versicherungs-
technische Ergebnis der Krankenversicherung liegt zwar noch immer unter jenem der
Lebensversicherung i die Bedeutung der Krankenversicherung steigt aber kontinuierlich.
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Abbildung 31: Entwicklung versicherungstechnisches Ergebnis
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Die gréRten Uberschiisse in der Schaden-/Unfallversicherung konnten 2016 in den Zweigen Kfz-
Haftpflicht, Haushalt, Sonstige Unfall und Kfz-Fahrzeug erwirtschaftet werden. Die gré3ten negativen
Ergebnisse erzielten die Feuer-Betriebsunterbrechung, Leitungswasserschaden und Maschinen-
Betriebsunterbrechung.

Im ersten Halbjahr 2017 zeigt das versicherungstechnische Ergebnis (direkte Gesamtrechnung)
branchenweit eine Verringerung um 22,5% auf 327 Mio Euro gegenliber dem Vorjahresvergleichs-
zeitraum. Die Betrachtung nach Bilanzabteilungen zeigt, dass das versicherungstechnische Ergebnis
in der Lebensversicherung in den negativen Bereich, ndmlich von 144 Mio Euro auf -14 Mio Euro,
gedreht hat. Die Leistungsquote der Lebensversicherung hat sich im Vergleichszeitraum von 114,0%
auf 127,5% erhoht. Auch in der Krankenversicherung ist das versicherungstechnische Ergebnis um
20,3% auf 58 Mio Euro gesunken. Nur in der Schaden-/Unfallversicherung hat sich das versicherungs-
technische Ergebnis um 38,2% auf 284 Mio erhdht.

4. Finanzergebnis

Das Finanzergebnis 2016 hat sich im Vergleich zu 2015 um 1,6% auf 2.943 Mio Euro vermindert.
Verursacht wurde dies durch einen Rickgang der Ertrage aus Kapitalanlagen und Zinsertragen um
87 Mio Euro auf 4.201 Mio Euro. Positiv ist aber, dass sich auch die Aufwendungen fir Kapitalanlagen
und Zinsaufwendungen um 39 Mio Euro auf 1.258 Mio Euro vermindert haben. Im ersten Halbjahr
2017 hat sich das Finanzergebnis weiter um 6,7% gegeniber dem Vorjahreszeitraum verringert.

Entwicklung des Finanzergebnisses
6.000
5.000
4.000

3.000

in Mio Euro

2.000

1.000

2006 2007 2008 2009 2010 2011 2012 2013 2014 2015 2016

Ertrage aus Kapitalanlagen und Zinsertragen
Aufwendungen fir Kapitalanlagen und Zinsaufwendungen

Finanzergebnis

Abbildung 32: Entwicklung Finanzergebnis

35



5. Umsatzrendite

Die Umsatzrendite, welche die Relation des Ergebnisses der gewohnlichen Geschaftstatigkeit zu
verrechneten Pramien wiedergibt, ist 2016 von 5,9% branchenweit auf 6,9% gestiegen.

EGT zu verrechnete Pramien
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Abbildung 33: Entwicklung Umsatzrendite (Ergebnis gewohnliche Geschéftstatigkeit zu verrechnete Pramien)

Die Schaden- und Unfallversicherung ist 2016 mit einer Umsatzrendite von 9,0% am
gewinnbringendsten. In der Krankenversicherung wurde 2016 mit 7,3% der zweith6chste Wert seit
2006 ausgewiesen. Nur 2013 wurde mit 7,9% in dieser Bilanzabteilung eine noch hdhere
Umsatzrendite erreicht. Die Umsatzrendite der Lebensversicherung betragt 2016 3,3%. Damit konnte
sie zwar gegeniber dem Vorjahr i in welchem 2,9% erreicht worden sind i gesteigert werden i sie
liegt aber unter dem Durchschnitt der letzten Jahre. Im ersten Halbjahr 2017 ist die Umsatzrendite im
Vergleichszeitraum von 10,4% auf 10,1% gefallen. Dieser nur leichte Rickgang ist auf die starke
Erhdhung in der Schaden-/Unfallversicherung von 14,6% auf 17,1% zurickzufihren. In der
Krankenversicherung hat sich die Umsatzrendite von 7,1% auf 5,4% vermindert, in der Lebens-
versicherung dreht die Umsatzrendite von 4,6% ins Negative (-0,5%).

6.  Versicherungsdurchdringung und -dichte

Osterreichs Versicherungsdurchdringung, welche Pramien in Prozent des BIP angibt, belauft sich
nach einem Wert von 5,2% fur 2015 7 im Jahr 2016 auf 4,9% und liegt somit nach wie vor insgesamt
im europaischen Mittelfeld.

12% Versicherungsdurchdringung
10% i o Gesamtgeschatft
2% | |

20 [0 U0 OO J J“HJJJJUHUJJJ

6% ‘
4%
FI NL UK DK FR IT IE SE BE DE PT ES @ SI AT LU MT CY CZ PL HR HU SK GR BG RO

Abbildung 34: Versicherungsdurchdringung 25 EU-Lander Gesamtgeschéft 201678

78 Swiss Re, sigma No 3/2017, 54.
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Dabei liegt Osterreichs Versicherungsdurchdringung in der Lebensversicherung mit 1,8% unter dem
Durchschnitt der 25 EU-Lander, der sich auf 3,2% belauft. Durch das Niedrigzinsumfeld ist das
Potenzial zum Ausbau der Lebensversicherungspramien aktuell allerdings nur theoretisch gegeben.
Zu beachten ist auch, dass die Systeme der Altersvorsorge in den einzelnen Mitgliedstaaten nicht

direkt vergleichbar sind, weil die private Lebensversicherung teilweise zur staatlichen Altersvorsorge
zahlt.

In der Lebensversicherung wurden 2016 etwa zwei Millionen Vertrage polizziert (dieser Betrag
entspricht im Wesentlichen dem Vergleichswert fir 2015). Ein Versicherungsvertrag kann allerdings
mehrere einzelne Risiken abdecken, wie z.B. in der Haushaltsversicherung unter anderem
Sturmschaden, Feuer oder Hochwasser. Vor diesem Hintergrund betrug etwa 2016 die Anzahl der
Risiken in der Lebensversicherung insgesamt neun Millionen und in der Schaden/Unfall-
Versicherung insgesamt 33 Millionen.”
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Abbildung 35: Versicherungsdurchdringung 25 EU-Lander Lebensgeschaft 201678

In der Nichtlebensversicherung reiht sich Osterreich bei einem Vergleich der EU-25 mit 3,1% auf dem
funften Rang ein und liegt tber dem diesbeziiglichen EU-Mittelwert in Hohe von 2,4%.78 Hier dirfte
das Wachstumspotenzial daher nicht mehr so grof3 sein.
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Abbildung 36: Versicherungsdurchdringung 25 EU-Lander Gesamtgeschéft 201678

Beziiglich der historischen Entwicklung der Versicherungsdurchdringung Osterreichs ist auch
weiterhin keine Annédherung des Lebensgeschéfts an das Nichtlebensgeschéfts gegeben.

79O, Jahresbericht 2016, 118 und 132.
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Abbildung 37: Versicherungsdurchdringung Osterreich8®

Die sinkende Versicherungsdurchdringung geht mit einem Riickgang der Unternehmensanzahl einher
i ein Korrelationskoeffizient von 0,91 fur den Zeitraum 2011 bis 2016 kann errechnet werden.

Die Versicherungsdichte gibt die Pramien im Verhéltnis zur Einwohnerzahl an. In Osterreich wurden
2016 Ausgaben in Hohe von 1.936 Euro fur Versicherungen getatigt. 2015 belief sich der
Vergleichswert noch auf 2.010 Euro.8! Beim Vergleich der Versicherungsdichte 2016 in USD beziiglich
der 25 EU-Lander liegt Osterreich mit 2.177 USD knapp iiber dem Mittelwert von 2.121 USD. Die
Vergleiche divergieren bei getrennter Betrachtung des Lebens- und des Nichtlebensgeschafts.
Wahrend Osterreich beziiglich des Lebensgeschéfts 781 USD und beziiglich des Nichtlebensgeschaft
1.396 USD ausweist, belaufen sich die jeweiligen Vergleichsmittelwerte der EU-Lander auf 1.282 USD
bzw. 839 USD.82
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Abbildung 38: Versicherungsdichte 25 EU-Lander 201682

80 OECD.Stat, Insurance indicators, Penetration (2006 bis inkl. 2015), Swiss Re, sigma No 3/2017, 54 (2016).
81 FMA, Statistik Austria, Bevolkerung (Jahresdurchschnittsbevélkerung 2016: 8.739.806); Bezug auf verrechnete
Pramien, dir. GR.
82 Swiss Re, sigma No 3/2017, 53.
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Die Profitabilitat des Versicherungsgeschaftes, gemessen an der Umsatzrendite (EGT zu verrechnete
Pramien), hat sich 2016 insgesamt auf 6,9% erhoht. 2015 betrug sie 5,9%. Gewinnbringer ist
insbesondere die Schaden- und Unfallversicherung mit 9,0%. Die Krankenversicherung gewinnt mit
einer Umsatzrendite von 7,3% im Vergleich zur Lebensversicherung, deren Kennzahlenwert 3,3%
betragt, an Bedeutung. In der Lebensversicherung konnte die Profitabilitdét zwar gegeniiber dem
Vorjahr i in welchem 2,9% erreicht worden sind i gesteigert werden i sie liegt aber unter dem

Durchschnitt der letzten Jahre.

Das Sinken der verrechneten Pramien (Gesamtrechnung) 2016 um 1,9% auf 18.653 Mio Euro beruht
auf dem Rickgang der Lebensversicherungspramien, welche sich um 9,7% auf 6.054 Mio Euro
vermindert haben. Insbesondere die Einmalerlage sind im Jahresvergleich stark gesunken. Im
Unterschied dazu konnten in der Kranken- und der Schaden- und Unfallversicherung
Pramienzuwéchse um 4,7% auf 2.061 Mio Euro bzw. um 2,0% auf 10.538 Mio Euro erwirtschaftet

werden.

Die EGT-Zunahme 2016 um 14,8% auf 1.293 Mio Euro ist auf den Anstieg des
versicherungstechnischen Ergebnisses um 13,5% auf 562 Mio Euro zuriickzufiihren. Demgegenuber
hat sich das Finanzergebnis 2016 i durch einen Ruckgang der Ertrage aus Kapitalanlagen und

Zinsertragen i um 1,6% auf 2.943 Mio Euro vermindert.

Im ersten Halbjahr 2017 setzen sich die Trends des Jahres 2016 fort. Insgesamt konnte gegeniber
dem Vergleichszeitraum des Vorjahres eine leichte Pramienerh6hung der verrechneten Pramien
(direkte Gesamtrechnung) von 0,1% auf 9.227 Mio Euro erreicht werden, wobei die
Lebensversicherung wiederum Pramienriickgange i um -6,6% auf 2.949 Mio Euro i zu verzeichnen
hat. In den beiden anderen Bilanzabteilungen haben sich die Pramien erhéht, konkret um 3,5% auf
5.208 Mio Euro in der Schaden- und Unfallversicherung und um 3,8% auf 1.070 Mio Euro in der
Krankenversicherung. Das versicherungstechnische Ergebnis (direkte Gesamtrechnung) ist um
22,5% auf 327 Mio Euro gegenuber dem Vorjahresvergleichszeitraum gesunken. In der
Lebensversicherung hat es in den negativen Bereich i namlich auf -14 Mio Euro i gedreht. Auch beim
Finanzergebnis (direkte Gesamtrechnung) ist eine Verringerung um 6,7 % auf 1.609 Mio Euro
festzustellen, wodurch das EGT im ersten Halbjahr 2017 um 2,1% auf 934 Mio Euro rucklaufig ist. Die
Umsatzrendite (EGT zu verrechnete Pramien, direkte Gesamtrechnung) ist im Vergleichszeitraum von
10,4% auf 10,1% gefallen. Dieser nur leichte Riickgang ist auf die starke Erhdhung in der Schaden-
/Unfallversicherung von 14,6% auf 17,1% zurtckzufuhren. In der Lebensversicherung dreht die

Umsatzrendite von 4,6% ins Negative, konkret auf -0,5%.
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C. Auslandsbezug 0sterreichischer (R)VU

Die osterreichischen (R)VU haben einen nicht unerheblichen Auslandsbezug. Das gesamte
Auslandsgeschaft dsterreichischer (R)VU setzt sich aus zwei Komponenten zusammen:

A aus der Téatigkeit Uber Beteiligungen in ausléandischen Markten sowie
A aus dem Geschéft tber den freien Dienstleistungsverkehr und Uber Zweigniederlassungen.

Ein weiterer Auslandsbezug ergibt sich

™

aus der Rickversicherungsabgabe an auslandische Rickversicherer und

™

durch Kapitalveranlagungen im Ausland.

1. Tatigkeit Uber Beteiligungen in auslandischen Markten

Die dsterreichischen Versicherungsunternehmen erzielten im Jahr 2016 ein Pramienvolumen in Hohe
von 18.646,7 Mio Euro (Gesamtrechnung), 3.523,2 Mio Euro wurden in Rickversicherung gegeben,
sodass im Eigenhalt 15.123,5 Mio Euro blieben.

Vom gesamten Pramienvolumen entfielen fast 50%, namlich 8.345,05 Mio Euro (nach Abzug der
abgegebenen Rickversicherung) auf die inlandischen Unternehmen der flinf gro3en dsterreichischen
Versicherungsgruppen (Wiener Stadtische, Uniga, Merkur, Wistenrot, Grawe).

Diese Versicherungsgruppen zeichneten neben diesem inlandischen Geschaft auch
Auslandsgeschéft in Hohe von 637,6 Mio Euro (nach Abzug der abgegebenen Ruckversicherung).
Dieses auslandische Geschaft der dsterreichischen Gruppen wird ebenfalls in die Beaufsichtigung
einbezogen.

Waéhrend das inlandische Geschéft der dsterreichischen Versicherungsgruppen verglichen mit dem
Vorjahr um beinahe 3% gesunken ist, stieg das im Ausland erwirtschaftete Pramienvolumen nach
Abzug der abgebebenen Rickversicherung im Jahr 2016 um 0,5% auf 7.637,6 Mio Euro.
Berucksichtigt man jedoch den im Dezember 2016 fixierten, aber erst im Jahr 2017 durchgefiihrten
Verkauf der drei italienischen Tochterunternehmen einer groR3en Versicherungsgruppe ist mit Ende
2016 ein angepasster Pramienriickgang im Vergleich zum Vorjahr von tiber 10% auf 6.506 Mio Euro
zu verzeichnen. Daher steigt der Anteil des Auslandsgeschéfts im Jahr 2016 zwar auf knapp 48%
(2015: knapp 47%), liegt aber nach Abzug des Italiengeschafts lediglich bei rund 44%. Bei samtlichen
nachfolgenden Ausfihrungen wird der Verkauf der italienischen Tochterunternehmen bereits
bericksichtigt.

Der Anteil am Inlands- und Auslandsgechéaft der dsterreichischen Versicherungsgruppen stellt sich
nach Abzug der Rickversicherung wie folgt dar:

Verrechnete Pramien der dsterreichischen

Versicherungsgruppen - in Mio Euro 2015 2016 Veranderung

Pramienanteil Inland - Eigenbehalt ‘ 8.588 8.345 -2,83%
Pramienanteil Ausland - Eigenbehalt ‘ 7.320 6.506 -11,12%
Gesamt ‘ 15.908 14.851 -6,64%

Abbildung 39: verrechnete Pramien der dsterreichischen Versicherungsgruppen
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Zusammensetzung der verrechneten Pramien (Eigenbehalt) der
dsterreichischen Versicherungsgruppen
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Abbildung 40: Zusammensetzung der verrechneten Pramien
der direkten Gesamtrechnung der 6sterreichischen Versicherungsunternehmen

Die funf dsterreichischen Versicherungsgruppen verfigen insgesamt Uber 99 Auslandsbeteiligungen
(einschlieRlich reiner Riickversicherer) an (R)VU. Uber diese sind sie in 26 Landern tatig, ein
wesentlicher Teil davon befindet sich in Zentral- Ost- und Siidosteuropa, wobei der Léwenanteil mit
11 Unternehmen auf Serbien entféllt, gefolgt von der Ukraine mit acht Beteiliungen und Polen mit
sieben Unternehmensbeteiligungen.

Anzahl der Auslandsbeteiligungen

der osterreichischen Versicherungsgruppen
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Abbildung 41: Anzahl der Beteiligungen dsterreichischer Versicherungsgruppen
an Versicherungsunternehmen aufgeschlisselt nach Landern

Im Jahr 2016 erwarben die dsterreichischen Versicherungsgruppen Anteile an finf Unternehmen in
Serbien und an je einem Unternehmen in Lettland, Bulgarien, Moldawien sowie in der Ukranie, es
wurden sechs Unternehmensbeteiligungen abgestoRen (drei in Italiens3, zwei in Albanien und eines in
Montenegro).

83 |In dieser Ubersicht ist der Verkauf der drei italienischen Tochterunternehmen einer Versicherungsgruppe,
welcher im Dezember 2016 fixiert wurde, aber erst im Jahr 2017 durchgefiihrt wurde, bereits bertcksichtigt.
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Neben der Anzahl der Beteiligungen sind auch die gezeichneten Pramien pro Sitzstaat von Interesse.

Verrechnete Pramien dsterreichischer Versicherungsgruppen
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Abbildung 42: Pramieneinnahmen der Beteiligungen 6sterreichischer Versicherungsgruppen
in Mio Euro nach Sitz im entsprechenden Staat

Gemessen am Pramienvolumen stellen sieben Lander Schliisselmérkte, i.e. Méarkte, die mindestens
drei Prozent des gesamten im Ausland erzielten Pramienvolumens Osterreichischer Gruppen
beigesteuert haben, dar. Zu ihnen gehdren Tschechien (23%), Schweiz (16%), Polen (13%), Slowakei
(11%), Ruménien (7%), Ungarn (4%) und Kroatien (3%).

Anteil der Lander am auslandischen Pramienvolumen
Osterreichischer Versicherungsgruppen

Ungarn
4%
Rumaéanien
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11%

Abbildung 43: Pramienanteil der Beteiligungen dsterreichischer Versicherungsgruppen
pro Sitzstaat in Prozent der gesamten Auslandspramien

Neben den Versicherungsgruppen gibt es in Osterreich per Ende Dezember 2016 drei
Unternehmensgruppen, die solch intensive Verflechtungen mit dem Bankenbereich haben, dass Sie
unter die EU-weite Definition eines Finanzkonglomerats fallen. Eines davon erfillt auch die Kriterien,
wonach es der Aufsicht der EZB unterliegt.
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2. Auslandische Aktionare

Neben der Tatsache, dass 6sterrechische (R)VU an auslandischen Unternehmen beteiligt sind, ist die
Herkunft der Aktionare der Osterreichischen (R)VU von groBer Relevanz. Von den 31
Versicherungsaktiengesellschaften sind 16 Unternehmen in auslandischer Hand, 15 Unternehmen
haben inlandische Aktionare. Zahlt man die 7 Versicherungsvereine auf Gegenseitigkeit auch zu den
inlandisch dominierten Gesellschaften, befinden sich 57% der 6sterreichischen (R)VU in inléandischen
Besitz. Der Auslandsanteil betragt somit 43%, bezogen auf die Anzahl der Unternehmer.

3. Niederlassungsfreiheit und freier Dienstleistungsverkehr

Neben der Tatigkeit Uber Tochterunternehmen und/oder Beteiligungen an ausléndischen
Unternehmen haben VU eines EWR-Vertragsstaates die Moglichkeit, in einem anderen Mitgliedstaat
iRd Niederlassungsfreiheit oder des freien Dienstleistungsverkehrs tatig zu werden. Per 30. Juni 2017
haben 12 Osterreichische Versicherungsunternehmen insgesamt 27 Zweigniederlassungen in 10
verschiedenen EU-Landern sowie in der Schweiz:

Anzahl der
Land Zweigniederlassungen
Italien
Slowenien
Ungarn
Slowakei
Tschechien
Deutschland
Rumanien
Schweiz
Bulgarien
Grof3britannien
Kroatien
Summe 27

PFRPFPNMNMNNMNOORAMSSD

Abbildung 44: Anzahl der Zweigniederlassungen &sterreichischer (R)VU

Diese im Rahmen des EU-Beitritt als bahnbrechende Maoglichkeit propagierte Tatigkeitsform hat sich
de facto nicht durchgesetzt. Der Anteil der im Rahmen des freien Niederlassungs- und
Dienstleistungsverkehrs verrechneten Pramien8* am gesamten Pramienvolumen betrégt lediglich rund
2,5%. Im Vergleich zum Jahr 2015 zeigt sich im Jahr 2016 eine Pramienreduktion des im Rahmen des
Dienstleistungsverkehrs und tiber eine Zweigniederlassung gezeichneten Geschéfts um fast 5%. Die
Reduktion geht konform mit dem Sinken des Pramienvolumens der gesamten Branche, sodass der
Anteil im Rahmen des Dienstleistungsverkehrs und Uber eine Zweigniederlassung gezeichneten
Geschéfts an den gesamten verrechneten Pramien der direkten und indirekten Gesamtrechnung mit
rund 2,5% zum Vorjahr beinahe unverandert geblieben ist.

2013 2014 2015 2016
Dienstleistungsverkehr 536.968,5 419.234,7 374.854,8 307.841,1
Niederlassungsverkehr 259.060,1 151.820,8 117.253,7 159.892,9
796.028,6 571.055,5 492.108,5 467.734,0
Anteil an den gesamten
verrechneten Pramien-GR 4,21% 3,02% 2,59% 2,50%

Abbildung 45: verrechneten Pramien, Zweigniederlassungs- und Dienstleistungsverkehr

84 Die verrechneten Pramien flr den Dienstleistungs- und Zweigniederlassungsverkehr entsprechen jenen der
Gesamtrechnung (direkt und indirekt).
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Folgende Grafik zeigt die Aufteilung des Pramienaufkommens des Niederlassungs- und
Dienstleistungsverkehrs im Jahr 2015 fir jene Lander, bei denen die verrechneten Pramien mehr als
4 Mio Euro betrugen.

Pramienvolumen 0Osterreichischer Versicherungsunternehmen
im Zweigniederlassungs- und Dienstleistungsverkehr
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Abbildung 46: Tatigkeit dsterreichischer Unternehmen im Rahmen des Zweigniederlassungs-
und freien Dienstleistungsverkehrs in Mio Euro

4. Abgegebene Riickversicherung

Neben den Verflechtungen auf Beteiligungsebene sind fur die Beurteilung des Auslandsbezugs auch
die an auslandische Ruckversicherer zedierte Pramien von Interesse. Von den von den
Osterreichischen Versicherungsunternehmen verrechneten Prédmien in Héhe von 18,7 Mrd. Euro
wurden im Jahr 2016 3,5Mrd Euro an Rickversicherer zediert. 1/3 dieser abgegebenen
Riickversicherung verblieb in Osterreich, 2/3 flossen in das Ausland. Der Auslandsanteil pro Land stellt
sich wie folgt dar:

Abgegebene Rickversicherung pro Land
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Abbildung 47: Abgegebene Riickversicherung pro Land in Prozent der
abgegebenen Pramien des ins Ausland zedierten Geschafts
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Die Dominanz von Schweiz und Tschechien erklart sich durch die Ruickversicherungsabgabe von zwei
groRen Gruppen an ihre unternehmenseigene Riickversicherer. Diese Pramien flieRen wieder in die
Analyse des Auslandsgeschafts der &sterreichischen Gruppen mit ein. In Bermuda hat ein
Ruckversicherer mit schweizerischen Wurzeln seinen Sitz. Die hohe Abgabe nach Deutschland ist
hauptsachlich einer deutschen Versicherungsgruppe geschuldet, die in Osterreich (iber
Tochterunternehmen tatig ist. Auf dieses Unternehmen entféallt beinahe 1/3 der gesamten Abgabe
nach Deutschland.

5. Investments dsterreichischer (R)VU im Ausland

Die Assets der osterreichischen (R)VU zum 31. Dezember 2016 betrugen auf Solo-Ebene rund 130
Mrd Euro, gemessen zu Marktwerten. 57% der Assets sind im Inland investiert, 43% im Ausland, wobei
in dieser Aufschliisselung keine Durchsicht der Fonds vorgenommen wurde.

Den Léwenanteil nimmt Westeuropa mit 29% ein, gefolgt von Osteuropa (7%) und Nordamerika (3%).

Anteil der Investitionen dsterreichischer (R)VU
pro Region

Nordamerika
3%

sonstige
5%

Osteuropa
7%

Westeuropa
29%

Osterreic
57%

Abbildung 48: Aufteilung der Investments dsterreichischer (R)VU in Mio Euro auf Regionen

Fur die Betrachtung der fur die osterreichischen (R)VU relevanten Regionen werden die Lander wie
folgt zugeordnet:

Westeuropa Belgien, Danemark, Deutschland, Finnland, Frankreich, Griechenland,
Grof3britannien, Irland, Island, Italien, Liechtenstein, Luxemburg, Malta,
Niederlande, Norwegen, Portugal, Schweden, Schweiz, Spanien, Zypern
Osteuropa Albanien, Bosnien, Bulgarien, Estland, Kroatien, Lettland, Litauen,
Mazedonien, Moldawien, Montenegro, Polen, Ruménien, Russland,
Serbien, Slowakei, Slowenien, Tschechien, Ukraine, Ungarn,
WeiRrussland

Nordamerika Kanada, USA

Abbildung 49: Zuteilung der Léander zu den Regionen

Im Detail betrachtet entféllt auf die Lander Belgien, Deutschland und Frankreich je 5% der gesamten
Investitionen, auf Luxemburg 4%, auf die Niederlande 3%, auf sowie auf die Slowakei, die
Tschechische Republik, Belgien, Italien, Gro3britannien und auf die USA je 2%.
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Der Auslandsbezug im Versicherungsmarkt lasst sich an verschiedenen MaRRstdben messen. Zum
einen an den Auslandsbeteiligungen, zum anderen anhand der Tatigkeit ésterreichischer (R)VU im
Rahmen des freien Dienstleistungsverkehrs oder Uber eine Zweigniederlassung. Auslandsbezug
entsteht auch Uber Rickversicherungsbeziehungen oder durch die Investitionen Osterreichischer
(R)VU im Ausland.

Die funf osterreichischen Versicherungsgruppen sind tiber 99 Auslandsbeteiligungen in 26 Landern
tatig, ein wesentlicher Teil davon befindet sich in Zentral-, Ost- und Stidosteuropa. 2016 erwarben die
Osterreichischen Versicherungsgruppen Unternehmen in Serbien, Lettland, Moldawien sowie in der
Ukraine, es wurden 8 Unternehmensbeteiligungen abgestol3en (drei in Italien, zwei in Albanien und je

eines in Montenegro, Tschechien und Zypern).

Wahrend im Vorjahr nahezu die Halfte der von den Versicherungsgruppen gezeichneten Pramien auf
das Ausland entfiel, ist der auslandische Pramienanteil 2016 leicht gesunken. Gemessen am
Pramienvolumen stellen 7 Lander Schlisselmarkte, i.e. Markte, die jeweils mehr als drei Prozent des
gesamten im Ausland erzielten Pramienvolumens dsterreichischer Gruppen beigesteuert haben, dar.
Zu ihnen gehdren Tschechien (23%), Schweiz (16%), Polen (13%), Slowakei (11%), Ruméanien (7%),
Ungarn (4%) und Kroatien (3%).

Das Geschéaft im Rahmen des Dienstleistungs- und Zweigniederlassungsverkehr ist demgegeniber
von eher untergeordneter Bedeutung. Lediglich 2,5% der verrechneten Pramien entfallt auf den

Dienstleistungs- und Zweigniederlassungsverkehr.

Die Analyse der Aktionarsstruktur zeigt, dass 43% der 6sterreichischen (R)VU in auslandischen Besitz
sind. Auch im Bereich der Rickversicherung ist ein betréchtlicher Auslandsbezug vorhanden. 2/3 der
gesamten Rickversicherungsabgaben wurden mit Rulckversicherungsunternehmen im Ausland

abgeschlossen.

Im Bereich der Investitionen betragt der Auslandsanteil auf Einzelunternehmensebene 43%, auf

Gruppenebene (inklusive der Investitionen der Auslandsbeteiligungen) 34%.
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D. VERWALTETES VERMOGEN

Das verwaltete Vermogen der Osterreichischen (R)VU belief sich zum 30.06.2017 auf rund 130 Mrd
Euro gemessen in Marktwerten. Davon entfallen rund 20 Mrd Euro (15%) auf die fonds- und
indexgebundene Lebensversicherung. Im Vergleich dazu betrug das verwaltete Vermdgen der
Investmentfonds 170 Mrd Euro 8, der Pensionskassen 22 Mrd Euro und der betrieblichen
Vorsorgekassen 10 Mrd Euro. Das verwaltete Vermégen ist in allen Segementen wachsend.

Verwaltetes Vermdgen institutioneller Investoren in Osterreich
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Abbildung 50: Verwaltetes Vermdgen institutioneller Investoren in Osterreich zum 30.06.2017 in Mio Euro

Unverandert gelten fir mehr als 90% aller Kapitalanlagen der osterreichischen (R)VU die besonderen
Sicherheitsbestimmungen (z.B. Kreditqualitdt, besonders riskante Kapitalanlagen) fur den
Deckungsstock. Diese speziell gewidmeten Vermdgenswerte bedecken die versicherungstechnischen
Ruckstellungen und sollen das Vorhandensein ausreichender Vermdgenswerte zu jeder Zeit
sicherstellen.®® Parallel zu diesen gesetzlichen Sicherheits-Anforderungen stehen die VU durch das
Niedrigzinsumfeld vor einer groen Herausforderung in der Kapitalanlage: Wahrend bislang
garantierte Ertrage durch Investments in Staatsanleihen mit wenig Risiko erwirtschaftet wurden, ist
dies im Niedrigzinsumfeld nicht mehr moglich. Um neue Risiken im Anlageverhalten frihzeitig zu
erkennen, hat die FMA in einer eigenen Analyse die Entwicklung der Portfoliozusammensetzung der
VU in den Jahren vor und seit dem Inkrafttreten von Solvency Il untersucht. Diese sollen nach einem
Uberblick iber die Asset Allokation der (R)VU dargestellt und anschlieRend mit den Ergebnissen einer
EIOPA Studie zum Anlageverhalten européaischer Versicherungsunternehmen verglichen werden.
AbschlieRend werden die Eckpfeiler der neuen Erleichterungen fiir die Kategorie Al nf r astr ukt ur |
Vermdgenswerte vorgestellt.

1. Asset Allokation

Die dsterreichischen VU halten im Allgemeinen konservative und stabile, von Anleihen dominierte
Portfolios. In der aggregierten Asset Allokation fir den Gesamtmarkt machen Anleihen knapp 60%
aus. Die Buy-and-Hold Investment-Strategie ist in erster Linie auf die Erfullung der Verpflichtungen
ausgerichtet. Je nach Geschéaftsmodell und Grél3e haben die einzelnen VU allerdings unterschiedliche
Investmentstrategien: In Abhéangigkeit vom Risikoappetit wird in Staats-, Unternehmens- und
Finanzsektor-Anleihen allokiert sowie durch Investment in andere Anlageklassen diversifiziert.
Finanzsektor-Anleihen sind neben Staatsanleihen die wichtigste Anlageklasse der VU. Haufig wird
auch uUber Fonds investiert. Die Portfolios sind in der Regel breit gestreut.

85 Exkl. Fonds, die ausschlieRlich gem. ImmolnvFG oder AIFMG aufgelegt sind.
86 Vgl § 300 ff VAG 2016.
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Asset Allokation
(bis 2015 Buchwerte, ab 2016 Marktwerte)
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Abbildung 51: Aggregierte Asset Allokation der dsterreichischen VU in % des Gesamtportfolios

Im europaischen Vergleich haben die Osterreichischen VU einen relativ hdheren Anteil an
Beteiligungen und Immobilien, auf welche in Summe mehr als 30% der aggregierten Asset
Allokation entfallen. Der nach Anleihen, Beteiligungen und Immobilien verbleibende Anteil wird in
A Al t e rlnnavteisvt eineestierts Wielche neben Hedge und Private Equity Fonds auch Darlehen
umfassen. Borsennotierte Aktien haben in den meisten VU Portfolios nur eine sehr geringe Allokation.

Die hohe Marktkonzentration wirkt sich auch auf die Veranlagung aus: Auf die zwei grof3en
Osterreichischen Versicherungsgruppen (VIG, Uniga) entfallen mehr als 2/3 aller Assets. Viele kleine
und mittlere VU verwalten hingegen kleinere Portfolios mit geringen Ressourcen und lagern oft die
Kapitalveranlagung aus (16 kleinere und mittlere VU verwalten z.B. weniger als 1 Mrd Euro). Trends
aus den aggregierten Asset-Daten sind somit nur bedingt gultig. In der Asset Allokation der
einzelnen VU gibt es groRe Bandbreiten (z.B. Immobilien zwischen 0% und 40%), weshalb es sich
empfiehlt, den Median fur Vergleiche heranzuziehen.

Standard-
Mittelwert Median Max Min abweichung
Staatsanleihen 16% 14% 55% 0% 15%
Unternehmensanleihen 10% 7% 36% 0% 11%
Finanzsektoranleihen* 15% 15% 35% 0% 9%
Pfandbriefe 3% 2% 17% 0% 4%
Anleihen- und gemischte Fonds 18% 7% 86% 0% 22%
Aktien inkl. verbundene Unternehi 14% 7% 88% 0% 21%
Immobilien 11% 8% 38% 0% 10%
Darlehen 3% 2% 14% 0% 4%
Strukturierte Produkte 0% 0% 4% 0% 1%
Alternatives 1% 0% 5% 0% 2%
Cash 9% 3% 75% 0% 16%

* inkl. Banken mit Staatsgarantie bzw . im Staatsbesitz
**inkl. Holding VU

Abbildung 52: Deskriptive Statistik zur Asset Allokation der dsterreichischen VU
in % des Gesamtportfolios zum 31.12.2016

IHa die Komplexitat und den Umfang der Kapitalanlage-Meldungen unter dem neuen Aufsichts-
Regime hat sich die Datenqualitat bereits verbessert, bestehen bleiben jedoch Unterschiede in der
Zuordnung zu Vermogenswertkategorien bzw. fehlende Angaben. Aus diesem Grund unterstiitzen
nachstehende quantitative Informationen zu Vermoégenswerten und Asset Allokation in erster Linie das
Erkennen von Portfoliostruktur und Trends, kénnen jedoch Unschérfen enthalten. Falls nicht anders
angegeben beziehen sich die Angaben auf Investments im Direktbestand, bewertet zu Marktwerten
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und in Bezug auf das Gesamtportfolio exkl. fonds- und indexgebundene Lebensversicherung
(FLV/ILV). Folgende Besonderheiten der Veranlagung der 6sterreichischen VU lassen sich im
europaischen Vergleich feststellen:

A Die 0Osterreichischen VU halten im europdischen Vergleich relativ weniger
Staatsanleihen, jedoch mehr Finanzsektor-Anleihen.

Insgesamt haben die 6sterreichischen VU zum 31.12.2016 rund 20 Mrd. Euro in Staatsanleihen
investiert. Der Median der Staatsanleihen-Allokation liegt in Osterreich bei rund 14%, bei groRen
europaischen VU mit einer Bilanzsumme von mehr als 12 Mrd. Euro bspw. bei tiber 30%87. Besonders
viel in Staatsanleihen investiert wird in ES oder IT. In Osterreich werden in erster Linie européische
Emissionen gekauft, wobei der Home Country Bias im internationalen Vergleich relativ gering ist®8. Oft
sind auch die Emissionen der CEE-Lander (CZ, SK, Sl, PL, Sud-Osteuropa, baltische Staaten), in
welchen die VU tétig sind, prominent in den Portfolios vertreten.

Home Country-Bias

Abbildung 53: Staatsanleihen-Exposure nach Emittentenland in % des gesamten
Staatsanleihen-Exposures®®

Beliebt sind bei den dsterreichischen VU nicht nur Staaten, sondern auch die Emissionen von
Bundeslandern und Regionen, wie z.B. Niederdsterreich, Nordrhein-Westfalen oder Hessen. Relativ
seltener sind in Euro denominierte Emissionen von Emerging Markets (z.B. Chile). In erster Linie wird
auBerhalb Europas indirekt Uber Fonds investiert. Zusatzlich sind mehr als 4 Mrd Euro insgesamt in
Wertpapiere mit Staatsgarantie investiert.

87 EIOPA-B0S/17-211 Risk Dash Board Juli 2017, https://eiopa.europa.eu/Publications/Standards/EIOPA-BoS-
17-212-RDB%202017Q1.pdf.

88\/gl. 2016 EIOPA Insurance Stress Test Report, S.18.

89 E|OPA 2016 Insurance Stress Test Report, https://eiopa.europa.eu/Publications/Surveys/EIOPA-BOS-16-
302%20Insurance%20stress%20test%202016%20report.pdf.
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