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ZIELSETZUNG UND HINWEISE 

Der vorliegende Bericht über die Lage der österreichischen Versicherungswirtschaft soll aktuelle 

Entwicklungen, Risikopotenziale und Implikationen der Änderungen des rechtlichen und wirtschaft-

lichen Umfelds im österreichischen Versicherungssektor aufzeigen.  

Während der Fokus der ersten Berichte über die Lage der österreichischen Versicherungswirtschaft 

von 2015 und 2016 auf den Auswirkungen von Solvency II 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 verändert haben. Darüber hinaus analysiert dieser Bericht die aufsichts-

rechtlichen Besonderheiten und die aktuelle Lage der privaten Krankenversicherung in Österreich. Die 

Ausführungen in diesem Bericht werden schließlich mit einer Darstellung der aktuellen Risikotreiber 

und deren Implikationen auf das Versicherungsgeschäft abgerundet.  

Aufgrund der leichteren Lesbarkeit wird in diesem Bericht durchgängig die männliche Form verwendet. 

Diese Bezeichnungen sind als geschlechtsneutral zu betrachten. Es wird ausdrücklich darauf 

hingewiesen, dass sich alle personenbezogenen Formulierungen grundsätzlich gleichermaßen auf 

Frauen und Männer beziehen. 

Der Inhalt des Berichts basiert auf den Wahrnehmungen aus der Aufsichtstätigkeit sowie auf 

Informationen aus externen Quellen. Die rechtlichen Grundlagen bleiben durch diesen Bericht 

unberührt. Über die gesetzlichen Bestimmungen hinausgehende Rechte und Pflichten können aus 

diesem Dokument nicht abgeleitet werden. 
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I. EXECUTIVE SUMMARY 

 

Bereits seit einigen Jahren sehen sich die österreichischen Versicherungsunternehmen großen 

Veränderungen ausgesetzt: Die Einführung von Solvency II, das lang andauernde Niedrigzinsumfeld, 

der Klimawandel, die stetige Erhöhung der Lebenserwartung, die aktuelle politische Lage in Europa, 

die zunehmende Verfügbarkeit von Daten und Informationen (Big data), die Digitalisierung, das Cyber 

Risk und die jüngste Rechtsprechung zu Versicherungsbedingungen stellen Versicherungs-

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

Diese Veränderungen begünstigen auch den bereits vor dem Inkrafttreten von Solvency II zu 

bemerkenden Konsolidierungsprozess. In den letzten fünf Jahren hat sich die Zahl der in Österreich 

zugelassenen Versicherungsunternehmen um 16% auf 89 verringert. Gerade vor dem Hintergrund 

niedriger Erträge ist der Druck zu Effizienzsteigerungen und Kosteneinsparungen nachvollziehbar. Die 

unmittelbaren Auswirkungen des Brexit sind aufgrund der marginalen Relevanz des Dienstleistungs- 

und Niederlassungsverkehrs zwischen Österreich und UK sowie im Hinblick auf die geringen direkten 

Verflechtungen im Rahmen der Veranlagung und der Rückversicherung auf die österreichische 

Versicherungsbranche vernachlässigbar. 

Die großen österreichischen Versicherungsgruppen sind derzeit mit fast 100 Auslandsbeteiligungen 

in 26 Ländern tätig, hauptsächlich im CESEE-Raum. Schon beinahe die Hälfte des 

Prämienaufkommens dieser Gruppen stammt aus dem Auslandsgeschäft. In zahlreichen Staaten 

Mittel-, Ost- und Südosteuropas halten die Tochterunternehmen österreichischer Versicherungs-

gruppen dominante Marktpositionen. Die laufende Zusammenarbeit mit den zuständigen 

Aufsichtsbehörden der Tätigkeitsländer und eine effektive Versicherungsgruppenaufsicht sind 

essentielle Bestandteile der FMA-Aufsichtsstrategie für Versicherungsgruppen.  

Die Solvabilitätsquoten der österreichischen Versicherungsunternehmen bewegen sich, trotz sehr 

volatiler Finanzmärkte und trotz der Herausforderungen aus dem Niedrigzinsumfeld, auf relativ hohem 

und stabilem Niveau. Der Median der Solvabilitätsquoten aller österreichischen (R)VU liegt bei 237%, 

das gewichtete Mittel bei 268%. Mit 268% liegt die Solvenzquote für den österreichischen Markt zwar 

über dem europäischen Durchschnitt von 228%. Bei der Beurteilung von Solvabilitätsquoten einzelner 

Unternehmen ist aber zu beachten, inwieweit von diesen die sogenannten Long-Term-Guarantee 

(LTG)-Maßnahmen in Anspruch genommen wurden. Während die Volatilitätsanpassung von 50% der 

VU für 75% der versicherungstechnischen Rückstellungen angewendet wird, werden auf weniger als 

10% der versicherungstechnischen Rückstellungen die Übergangsmaßnahmen angewendet. Zum 

31.12.2016 waren dies vier VU. In Anbetracht sehr niedriger Zinskurven und des generell schwachen 

ökonomischen 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 Vermögen in Höhe von 131 Mrd Euro. Die österreichischen VU 

halten im Allgemeinen konservative und stabile, von Anleihen dominierte Portfolios. Durch den 

dominierenden Anleihen-Anteil sind die VU nicht nur über die Passivseite, sondern auch über die 
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Aktivseite stark von den Zinsmärkten abhängig. Im Niedrigzinsumfeld ist der Wert der Anleihen-

Portfolios deutlich gestiegen, mit ähnlichen Entwicklungen ist zukünftig allerdings nicht zu rechnen. 

Im europäischen Vergleich halten die österreichischen VU relativ weniger Staatsanleihen, jedoch mehr 

Finanzsektor-Anleihen. Der Median der Staatsanleihen-Allokation liegt in Österreich bei rund 14%, bei 

großen europäischen VU mit einer Bilanzsumme von mehr als 12 Mrd Euro im Vergleich bei über 30%. 

Die Allokation zu Finanzsektor-Anleihen ist zwar rückläufig, der Median der Finanzsektor-Anleihen-

Allokation liegt in Österreich jedoch bei rund 16%, bei großen europäischen VU mit einer Bilanzsumme 

von mehr als 12 Mrd Euro bei nur 10%. Verflechtungen im Finanzmarkt Österreich spielen also eine 

große Rolle, was auch die Bedeutung einer integrierten Finanzmarktaufsicht unterstreicht. Mehr als 

80% der in österreichische Emissionen investierten Finanzsektor-Anleihen sind bail-in fähig. 

Mit der Umsetzung von Solvency II gilt seit 1.1.2016 auch in Österreich das Prudent-Person-Prinzip 

für die Kapitalveranlagung, welches durch den Wegfall von vorgegebenen Veranlagungskategorien 

und Anlagelimits den VU einen wesentlich größeren Spielraum in der Asset-Allokation gibt. Der 

gegenständliche Bericht widmet sich daher eingehend der Frage, ob bzw. in welchem Ausmaß sich 

das Anlageverhalten österreichischen VU seit dem Inkrafttreten von Solvency II verändert hat.  

Seit dem Inkrafttreten von Solvency II konnte die FMA kaum bedeutende Veränderungen 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, ähnlich wie im 

europäischen Vergleich, eine Verschlechterung in der Rating-Struktur, welche auch auf Downgrades 

zurückzuführen ist. Ebenso ist ein Anstieg von Fonds-Investments v.a. durch kleinere VU festzustellen. 

Mehrere VU haben Pläne, die Allokation hin zu Immobilien und Private Equity zukünftig zu erhöhen. 

Das andauernde Niedrigzinsumfeld wirkt sich nicht nur auf die klassische Lebensversicherung aus, 

sondern bietet auch für die nach Art der Lebensversicherung betriebene Krankenversicherung 

Herausforderungen. Mit über 2 Mrd. Euro Prämien pro Jahr hat die Krankenversicherung in Österreich 

durchaus Bedeutung, weshalb sich der gegenständliche Bericht näher mit diesem Versicherungs-

zweig beschäftigt. Versicherungsnehmer sind aktuell in der privaten Zusatzkrankenversicherung in 

einzelnen Tarifarten mit Prämienerhöhungen konfrontiert, die über die aktuelle Einkommens-

entwicklung hinausgehen. Gründe dafür sind unter anderem die steigenden Kosten durch den 

medizinischen Fortschritt und die längere Lebenserwartung. Das niedrige Zinsniveau an den Märkten 

sorgt dafür, dass auch die Krankenversicherer die Kapitalanlagen nicht mehr in dem Ausmaß wie in 

der Vergangenheit gewinnbringend anlegen können und daher sind Kompensationseffekte aus dem 

Mehrertrag bei der Prämienanpassung, wenn überhaupt, nur mehr stark eingeschränkt gegeben. Die 

Anpassungsgründe sind vielfach für den Kunden nicht verständlich und es wird auch moniert, dass 

auf Erhöhungen in diesen Größenordnungen bei Vertragsabschluss nicht hingewiesen wurde. Die 

zukünftige Prämienanpassung ist neben dem Leistungsumfang und der Startprämie ein wichtiger 

Punkt für eine etwaige Kaufentscheidung. Daher ist es notwendig, die (potenziellen) Kunden über die 

Prämienanpassungsmechanismen und deren mögliches Ausmaß umfassend zu informierten, um sich 

ein realistisches Bild über die Leistbarkeit zu machen.  
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Um das Problem einer starken Prämienerhöhung, insbesondere bei schon älteren 

Versicherungsnehmern zu lindern, wären höhere Prämien in den Anfangsjahren eine Möglichkeit. Ein 

Beispiel dafür wäre etwa der Prämienzuschlag in Deutschland. Dieser Prämienzuschlag könnte auch 

rückkaufsfähig sein. Höhere Prämien in den Anfangsjahren können allerdings die Nachfrage nach 

Krankenversicherungen negativ beeinflussen, da die Startprämie noch immer eines der 

entscheidenden Kriterien für den Abschluss ist. Die höheren Anforderungen sind aber auch mit 

höheren 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 

Prämien nicht mehr leistbar sind.  

Verstärkter Schutz der Interessen der Versicherungsnehmer und Anspruchsberechtigten ist nicht bloß 

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 jährlich über Beschwerden und deren Bearbeitung zu berichten. Diese Informationen werden von 

der FMA analysiert, um eine risikobasierte Business-Conduct-Aufsicht durchzuführen, dh Probleme 

im Hinblick auf bestimmte Beschwerdethemen, Produkte, Versicherungszweige oder auch 

Unternehmen frühzeitig zu erkennen und damit rechtzeitig Maßnahmen setzen zu können. Die FMA 

möchte auch, auf Basis ihrer Erfahrungen und Erkenntnisse aus der täglichen Aufsichtstätigkeit, einen 

Beitrag zur Verbraucherbildung leisten. In diesem Zusammenhang ist insbesondere auf die 

Informationsbroschüre Lebensversicherung zu verweisen, die auf der FMA Homepage abrufbar ist 

und den Kundinnen und Kunden hilfreiche Tipps vor dem Abschluss einer Lebensversicherung geben 

soll.  
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II. EINLEITUNG 

Versicherungs- und Rückversicherungsunternehmen ( (R)VU ) sind, wie alle wirtschaftlich agierenden 

Unternehmen, einer Vielzahl von Einflüssen ausgesetzt. Der wirtschaftliche Erfolg und damit auch die 

Sicherstellung der dauerhaften Erfüllbarkeit der Versicherungsverpflichtungen hängen von der 

Fähigkeit ab, diese Einflüsse rechtzeitig zu erkennen und dementsprechend das Unternehmen zu 

steuern.  

 

Abbildung 1: Umwelteinflüsse auf (R)VU 

 

Gerade in den letzten Jahren sehen sich die österreichischen Versicherungsunternehmen (VU) 

großen Veränderungen ausgesetzt: Mit ĂSolvency IIñ wurde ein Aufsichtssystem eingeführt, das die 

Grundsätze der Aufsicht über Versicherungsunternehmen entscheidend veränderte. Dieses neue 

Regelwerk soll zwar die Assekuranz durch das Erfordernis einer risikoadäquaten Unternehmens-

steuerung und mittels einer verstärkten Zusammenarbeit der nationalen Aufsichtsbehörden 

krisenfester machen, allerdings fällt die Implementierung von Solvency II mit der schwierigsten 

Finanzmarktlage seit vielen Jahrzehnten zusammen. Zu den Herausforderungen, die mit dem frühen 

Stadium der Solvency II-Implementierung verbunden sind, kommen erschwerend die Auseinan-

dersetzung mit der Niedrigzinspolitik der Europäischen Zentralbank, mit dem aktuellen ökonomischen 

Umfeld, dem Klimawandel, der zunehmenden Verfügbarkeit von Daten und Informationen (Big data), 

der Digitalisierung, dem Cyber-Risiko und dem berechtigten Bedürfnis der Versicherungskunden nach 

mehr Transparenz und mehr Vergleichbarkeit zwischen den Produkten der einzelnen Sektoren dazu.  
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III. ÖKONOMISCHES UMFELD UND RISIKOTREIBER 

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 Europäischen Kommission 

(EK) im Mai 2017 ï nach einem Wert von 3,0% für 2016 ï für 2017 mit 3,4% und für 2018 mit 3,6% 

prognostiziert. Getragen wird dies weitestgehend durch Erholungstendenzen in Wachstumsmärkten, 

unterstützt durch ein allmähliches Ansteigen von Rohstoffpreisen, die erwartete Rückkehr zu positivem 

Wachstum in Brasilien und Russland, robustes Wachstum in China in der näheren Zukunft und eine 

sich erholende Nachfrage in den Industrieländern.1  

Globale Wachstumsvoraussagen liegen über dem Wert für 2016 ï dennoch bleiben sie unter den vor 

der Krise erzielten Durchschnitten.2  

Die BIP-Wachstumsprognosen des IWF und der OECD für 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-Wachstumsraten4 

 

Die Vorhersagen des realen Wirtschaftswachstums für 2017 und 2018 des IWF für Österreich, den 

Euroraum und die USA liegen in einem nicht allzu weit auseinanderdriftenden Wertbereich.5 

 

Abbildung 3: Reale IWF-BIP Veränderungs- und Prognosedaten6 

                                                           
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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https://ec.europa.eu/info/sites/info/files/ip053_en_1.pdf
http://www.imf.org/~/media/Files/Publications/WEO/2017/July/weo-update-july-2017.ashx?la=en
http://www.imf.org/en/Publications/WEO/Issues/2017/09/19/world-economic-outlook-october-2017
https://ec.europa.eu/info/sites/info/files/ip053_en_1.pdf
http://www.imf.org/en/Publications/WEO/Issues/2017/09/19/world-economic-outlook-october-2017
http://www.oecd.org/economy/outlook/short-term-momentum-will-it-be-sustained-presentation-oecd-interim-economic-outlook-september-2017.pdf
http://www.imf.org/en/Publications/WEO/Issues/2017/09/19/world-economic-outlook-october-2017
http://www.imf.org/en/Publications/WEO/Issues/2017/09/19/world-economic-outlook-october-2017
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Insgesamt ist die aktuelle Wachstumsdynamik für die Eurozone grundsätzlich positiv. Der konjunktu-

relle Rückenwind und die positive Entwicklung bei den sozialversicherungspflichtigen Beschäftigungs-

verhältnissen, die den privaten Haushalten mehr Spielräume in der Altersvorsorge ermöglichen, 

unterstützen das Wachstumspotenzial der Versicherungsbranche im Jahr 2017.7  

Allerdings trüben Unsicherheiten und träge Produktivitätssteigerungen den nachhaltigen Ausblick. Die 

EK schätzt die wirtschaftliche Erholung der Eurozone als fragil ein; beispielsweise entwickeln sich 

Investitionen, zurückgehalten durch mäßige Umsatzerwartungen, schwach.8 Viele Industrieländer sind 

mit Überkapazitäten und alternden Bevölkerungen konfrontiert.9 Die Welt kämpft mit dem langsamsten 

Produktivitätsanstieg in 60 Jahren. Die derzeitigen Steigerungen der Wachstumsraten werden mit 

Nachzieheffekten aus nunmehr nachgeholten Investitionen nach der Krise 2008 begründet.10 

 

B. AUSWIRKUNGEN VON BREXIT 

Spezifische Herausforderungen ergeben sich auch durch den Brexit-Prozess.11 Bei einem 

Ausscheiden des Vereinigten Königreichs (UK) aus dem europäischen Binnenmarkt ist im 

Versicherungsbereich das für den Versicherungsbinnenmarkt geltende Prinzip der einheitlichen 

Zulassung bezüglich UK nicht mehr anwendbar. UK müsste somit als ein Drittland Vertriebs-

erlaubnisse jeweils ausverhandeln. Im Gegenzug gilt das auch für den europäischen Binnenmarkt 

ansässige Versicherungsunternehmen, welche in UK tätig sein wollen.  

Die aufkommenden Rechtsunsicherheiten bergen aber auch Risiken für die Versicherten. Potenzielle 

Risikoszenarien wären Servicediskontinuitäten von britischen VU aufgrund des veränderten Rechts-

rahmens. Ein stabiles und effektives Schadenabwicklungs- und Deckungssystem wäre gefährdet. Das 

Problem verschärft sich insbesondere bei langfristigen Versicherungsverträgen (kapitalbildende 

Lebensversicherungen oder Krankenversicherungen).12 Während sich die britischen Versicherer und 

Banken zuerst dem Ziel der Beibehaltung des vollen Zugangs zum europäischen Binnenmarkt 

verschrieben haben, wird derzeit eher die gegenseitige Anerkennung der Aufsichtsregeln ï wie 

bereits für die USA, die Schweiz, Japan und Bermuda bestehend ï angestrebt.13 EIOPA hat iZm der 

zukünftigen Tätigkeit der (R)VU aus UK im Juli 2017 in ihrer Stellungnahme die Erwartungshaltung 

der nationalen Aufsichtsbehörden kommuniziert und hierbei die Notwendigkeit von abgestimmten und 

konsistenten Konzessions-verfahren in der EU zur Vermeidung der Verwässerung aufsichtsrechtlicher 

Anforderungen betont.14 Für Verbraucher wäre es wichtig, dass auch betroffene (R)VU aus UK 

unabhängig von Politik selbst aktiv werden und geeignete Bewältigungsmaßnahmen ergreifen. 

Mögliche Handlungsmaximen wären dabei12: 

Â Gründung eines neuen Tochterunternehmens in einem EU-Mitgliedstaat; 

Â Anstreben einer Konzessionierung als Drittland-Zweigstelle; 

Â Bestandübertragungen von Versicherungsportfolios15 auf bereits bestehende autorisierte VU. 

                                                           
7 Versicherungswirtschaft heute, Erdland:òVersicherer haben alle Voraussetzungen, um zu wachsenò (10.7.2017). 

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 Ökonomen den Wohlstand bedroht sehen (6.8.2017). 

11 Zu den finanziellen Auswirkungen auf den EU-Haushalt etwa Becker, Der Brexit und die Folgen für den 

Europäischen Haushalt ï Ausgewählte Fragen in Bezug auf den Austritt des Vereinigten Königreichs aus der EU 

(Brexit) ï Finanzielle Auswirkungen und wechselseitige Verpflichtungen, 24. April 2017, 5. 
12 Vgl. 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-BoS-17/141 vom 11.7.2017. 
15 Vgl. § 28ff. VAG idgF. 

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/
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Die Relevanz des grenzüberschreitenden Geschäfts von (R)VU im Rahmen des 

Dienstleistungsverkehrs und der Niederlassungsfreiheit zwischen Österreich und UK ist allerdings 

gering: 

 

Verrechnete Prämien 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 Prämien in Tausend Euro für das Jahr 2015 

 

 

Für die österreichischen (R)VU ergeben sich keine unmittelbaren Auswirkungen iHa auf mögliche 

Investmentbeschränkungen. UK-Investments österreichischer (R)VU, die vorwiegend im Bereich 

Corporate Bonds konzentriert sind, bewegen sich auf überschaubarem Niveau.  

Aufgrund der Kurzfristigkeit von Rückversicherungsverträgen sowie auf Basis der ausreichend zur 

Verfügung stehenden Ersatzkapazitäten in der EU und in Drittstaaten sind zudem nur marginale 

Auswirkungen auf die Rückversicherung zu erwarten. 

 

 

C. WIRTSCHAFTLICHE SITUATION IN ÖSTERREICH 

Mit einem realen Wirtschaftswachstum von 1,5% im Jahr 2016 konnte der beste Wert seit 2011 

erreicht werden. Für den Euroraum beläuft sich der Vergleichswert auf 1,8%. Die österreichischen 

Prognoseinstitute sehen die Entwicklung des realen BIP-Wachstums für 2017 und 2018 durchwegs 

positiv. Die Prognosen für 2017 von OeNB, WIFO und IHS liegen zwischen 2,20% und 2,80%, jene 

für 2018 zwischen 2,1% und 2,8%.16  

Die EK erwartet ï in einer Einschätzung von Mai 2017 ï in Österreich für 2017 und 2018 ein 

Wirtschaftswachstum von je 1,7%.17  

 

in % 2017 2018 

Oesterreichische Nationalbank 2,20 1,70  

Österreichisches Institut für Wirtschaftsforschung  2,80 2,80 

Institut für Höhere Studien 2,60 2,10 

Europäische Kommission 1,70 1,70 

Abbildung 5: Prognose realer BIP-Wachstumsraten für Österreich18 

 

                                                           
16 OeNB; Konjunkturindikatoren, Wirtschaftsindikatoren ï Österreichische Prognoseinstitute. 
17 EC, European Economic Forecast, Spring 2017, Table 1. 
18 OeNB; Konjunkturindikatoren, Wirtschaftsindikatoren ï Österreichische Prognoseinstitute; EC, European 

Economic Forecast, Spring 2017, Table 1; APA-Meldungen, OeNB erhöht BIP-Prognose 2017 um 0,55 Prozent-
punkte auf 2,75 Prozent (1.9.2017). 

https://www.oenb.at/isaweb/report.do?lang=DE&report=7.2.1
file:///C:/Users/Fay/AppData/Roaming/Microsoft/Word/EC,%20European%20Economic%20Forecast,%20Spring%202017,%20Table%201
https://www.oenb.at/isaweb/report.do?lang=DE&report=7.2.1
file:///C:/Users/Fay/AppData/Roaming/Microsoft/Word/EC,%20European%20Economic%20Forecast,%20Spring%202017,%20Table%201
file:///C:/Users/Fay/AppData/Roaming/Microsoft/Word/EC,%20European%20Economic%20Forecast,%20Spring%202017,%20Table%201
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Abbildung 6: Kennzahlenauswahl zur wirtschaftlichen Entwicklung Österreichs19 

 

Die OeNB erhöhte Anfang September 2017 die Wachstumsprognose für Österreich für 2017 kräftig 

um 0,55 Prozentpunkte auf 2,75%. Die deutliche Stärkung der Wachstumskräfte sei auf eine bessere 

internationale Wirtschaftslage und eine höhere Binnennachfrage zurückzuführen. Einen Schub erhalte 

die österreichische Wirtschaft auch durch Osteuropa, Erweiterungsinvestitionen und den Tourismus.20  

Die im Vergleich zum Jahr 2017 gedämpften prognostizierten Wachstumsraten für 2018 sind 

insbesondere auf die erwartete Abschwächung der globalen Investionen zurückzuführen. Während in 

Ostmitteleuropa wegen der Verzögerung von EU-Förderungsauszahlungen hinausgeschobene 

Investitionen bis 2018 voraussichtlich wiederaufgeholt worden sind, wird für China ein Anhalten des 

Investitionsbooms in Frage gestellt. Zusätzlich wird erwartet, dass in den USA eher Steuersenkungen 

als große Investitionsprojektförderungen vorgenommen werden.21 

Zum österreichischen Wirtschaftswachstum 2016 hat auch die geringe Inflation durch die Stützung 

des Privatkonsums beigetragen. In Österreich beträgt die Veränderung des HVPI 2016 1,0%. Für den 

Euroraum ist demgegenüber der Vergleichswert noch niedriger und beläuft sich auf 0,2%. Somit liegt 

Österreich näher beim EZB-Ziel, welches Inflationsraten auf mittlere Sicht unter, aber nahe dem 2%-

Wert verfolgt. Bei Betrachtung des HVPI exkl. Energie und saisonale Lebensmittel öffnet sich die 

Schwere zwischen den Werten noch stärker: Für 2016 beträgt der Veränderungswert für Österreich 

1,5% und jener für den Euroraum 0,8%.22 

                                                           
19 Statistik Austria, BIP Veränderungen, Öffentlicher Schuldenstand, Öffentliches Defizit, Arbeitslosenquote; 

Eurostat, HVPI. 
20 APA-Meldungen, OeNB erhöht BIP-Prognose 2017 um 0,55 Prozentpunkte auf 2,75 Prozent (1.9.2017). 
21 WIFO, Prognose für 2017 und 2018: Starke Welthandelsimpulse beflügeln die Konjunktur in Österreich, 1.   
22 Eurostat, prc_hicp_aind sowie tec00115. 
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http://appsso.eurostat.ec.europa.eu/nui/show.do?dataset=prc_hicp_aind&lang=de
http://ec.europa.eu/eurostat/tgm/table.do?tab=table&init=1&language=de&pcode=tec00115&plugin=1
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Abbildung 7: Jährliche Veränderungsraten des Jahresdurchschnitts des HVPI sowie Veränderungen 
gegenüber dem Vorjahr der Wachstumsrate des realen BIP ï Volumen23 

 

 

Die EK begründet die Differenz der Inflationsrate Österreichs zu anderen Euroländern mit vergleichs-

weise weniger dynamischen Lohnanpassungen und erwartet ein nur allmähliches Schließen der 

Inflationsdifferenz.24 Die Hauptgruppen ĂRestaurants und Hotelsñ sowie ĂFreizeit und Kulturñ des 

nationalen Verbraucherpreisindex VPI 2015 weisen für Juli 2017 die höchsten Messzahlen aus.25 Die 

Prognosen zur Entwicklung des HVPI in Österreich für 2017 reichen von 1,8% bis 2,1%. Die EK, die 

eine HVPI-Änderung in Österreich von 1,8% für 2017 und von 1,6% für 2018 prognostiziert, geht 

bezüglich der Eurozone von einer Steigerung von 1,6% für 2017 und von 1,3% für 2018 aus.26 

 

in % 2017 2018 

Oesterreichische Nationalbank 2,00 1,80 

Österreichisches Institut für Wirtschaftsforschung  2,00 1,90 

Institut für Höhere Studien 2,10 2,10 

Europäische Kommission 1,80 1,60 

Abbildung 8: Prognose HVPI-Veränderung Österreichs27 

 

 

 
 
 
 
 
 

                                                           
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 OeNB; Konjunkturindikatoren, Wirtschaftsindikatoren ï Österreichische Prognoseinstitute; EC, European 

Economic Forecast, Spring 2017, Table 17.   
27 OeNB; Konjunkturindikatoren, Wirtschaftsindikatoren ï Österreichische Prognoseinstitute; EC, European 

Economic Forecast, Spring 2017, Table 1; OeNB, OeNB prognostiziert Inflationsrate von 2,0 % für 2017 und  
1,7 % für 2018 (9.10.2017). 
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http://appsso.eurostat.ec.europa.eu/nui/show.do?dataset=prc_hicp_aind&lang=de
http://ec.europa.eu/eurostat/tgm/table.do?tab=table&init=1&language=de&pcode=tec00115&plugin=1
file:///C:/Users/Fay/AppData/Roaming/Microsoft/Word/EC,%20European%20Economic%20Forecast,%20Spring%202017,%20Table%201
http://www.statistik.at/web_de/statistiken/wirtschaft/preise/verbraucherpreisindex_vpi_hvpi/hauptgruppen_und_details/107148.html
https://www.oenb.at/isaweb/report.do?lang=DE&report=7.2.1
file:///C:/Users/Fay/AppData/Roaming/Microsoft/Word/EC,%20European%20Economic%20Forecast,%20Spring%202017,%20Table%201
file:///C:/Users/Fay/AppData/Roaming/Microsoft/Word/EC,%20European%20Economic%20Forecast,%20Spring%202017,%20Table%201
https://www.oenb.at/isaweb/report.do?lang=DE&report=7.2.1
file:///C:/Users/Fay/AppData/Roaming/Microsoft/Word/EC,%20European%20Economic%20Forecast,%20Spring%202017,%20Table%201
file:///C:/Users/Fay/AppData/Roaming/Microsoft/Word/EC,%20European%20Economic%20Forecast,%20Spring%202017,%20Table%201
https://www.oenb.at/Presse/20171009.html
https://www.oenb.at/Presse/20171009.html
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Die Wirtschaftswachstumsprognosen der Eurozone für 2017 und 2018 sind grundsätzlich 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 Österreich und UK sowie im Hinblick auf die 

geringen direkten Verflechtungen im Rahmen der Veranlagung und der Rückversicherung auf die 

österreichische Versicherungsbranche vernachlässigbar. 

Die wirtschaftlichen Entwicklungen Österreichs sowie der kurzfristige Ausblick sind solide: Österreichs 

reales BIP konnte 2016 vorwiegend durch die gesteigerte Binnennachfrage um 1,5% gegenüber dem 

Vorjahr gesteigert werden. Das ist der beste Wert seit 2011. Die Prognosen für das weitere 

Wirtschaftswachstum im Jahr 2017 liegen über dem Wert von 2016. Auch der harmonisierte 

Verbraucherpreisindex für Österreich liegt 2016 mit 1,0% deutlich über dem Durchschnittswert des 

Euroraums von 0,2%. Für 2017 wird eine weitere Erhöhung der HVPI-Veränderung prognostiziert.   
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D. AKTUELLE RISIKEN UND RISIKOTREIBER 

1. Risikoeinschätzungen des europäischen Versicherungssektors 

Mit dem Ziel der Sicherung der Stabilität der Versicherungswirtschaft als auch im Hinblick auf die 

gesamte Finanzmarktstabilität untersucht die EIOPA laufend die Risiken und potenzielle Anfälligkeiten 

des europäischen Versicherungssektors. Im EIOPA-Finanzstabilitätsbericht vom Juni 201728 werden 

auf Grundlage einer Umfrage der nationalen Aufseher die aktuellen Schlüsselrisiken identifiziert. Das 

Niedrigzinsumfeld stellt demnach mit Abstand nach wie vor das größte Risiko dar. Danach folgen das 

Aktienrisiko, welches sich im Vergleich zur Veröffentlichung im letzten Finanzstabilitätsbericht erhöht 

hat, und das makroökonomische Risiko. 

 

Abbildung 9: Qualitative EIOPA-Risikobewertung28 
 

Im aktuellen EIOPA-Risikodashboard, der auf den Solvency II-Meldedaten von 93 Versicherungs-

gruppen und 3.076 Versicherungsunternehmen basiert, wird dem makroökonomischen Risiko der 

höchste Risikograd zugewiesen. Eine mittlere Risikobewertung wird dem Kreditrisiko, dem Marktrisiko, 

dem Liquiditäts- und Funding-Risiko, bezüglich Profitabilität und Solvabilität, sowie für Verflechtungen 

und Marktwahrnehmungen zugewiesen. Lediglich das versicherungstechnische Risiko erreicht einen 

niedrigen Risikograd.29 

 

Abbildung 10: EIOPA Risk Dashboard Oktober 201729 

                                                           
28 EIOPA, Financial Stability Report June 2017, 46. 
29 EIOPA, Risk Dashboard October 2017, 1. 

https://eiopa.europa.eu/Pages/Financial-stability-and-crisis-prevention/financial-stability-report---june-2017.aspx
https://eiopa.europa.eu/Publications/Standards/EIOPA%20Risk%20Dashboard%20-%20October%202017.pdf
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Eine Auseinandersetzung mit Risiken der globalen Versicherungswirtschaft erfolgt auch in der Studie 

ĂInsurance Banana Skins 2017ñ30, welche auf einer Anfang 2017 durchgeführten Umfrage von 836 

Adressaten in 52 Ländern beruht. 18 Antworten stammen aus Österreich.  

Rang ĂBananenschaleñ Rang ĂBananenschaleñ 

1. (6.) Change Management 12. (11.) Geschäftspraktiken 

2. (4.) Cyber-Risiko 13. (ï) Kostensenkung 

3. (ï) Technologie 14. (12.) Qualität des Managements 

4. (3.) Zinsen 15. (10.) Qualität des Risikomanagements 

5. (5.) Performance der Anlageportfolios 16. (20.) Gesellschaftlicher Wandel 

6. (1.) Regulierung 17. (18.) Reputation 

7. (2.) Makroökonomische Entwicklung 18. (17.) Produktentwicklung 

8. (ï) Konkurrenz 19. (21.) Corporate Governance 

9. (15.) Talent Management 20. (22.) Verfügbarkeit von Kapital 

10. (7.) Garantierte Produkte 21. (25.) Komplexe Anlageinstrumente 

11. (16.) Politische Einflussnahme 22. (ï) Brexit 

Klammerausdrücke geben die Platzierungen 2015 an. 

Abbildung 11: ĂInsurance Banana Skins 2017ñ30 

 

Â In dieser Risikoaufstellung nimmt nunmehr ĂChange Managementñ den ersten Platz der 

Risikoauflistung ein. Die Kompetenz, mit strukturellen und technologischen Veränderungen 

Schritt zu halten, wird mit dieser Risikokategorie angesprochen. Die Herausforderungen 

manifestieren sich in schnell verändernden Marktgegebenheiten, steigenden 

Kundenerwartungen und neuen Distributionskanälen, welche die Geschäftsmodelle der 

(R)VU, welche zudem auch oft in traditionellen Denkweisen verhaftet bleiben, bedrohen. Der 

Stellenwert des Managements des Veränderungsrisikos hat sich in den letzten Jahren massiv 

erhöht. Vor vier Jahren lag es in der damaligen Risikoaufstellung noch auf Rang 15.  

Â Auf Rang zwei liegt das Risiko der Cyberkriminalität, welches die Unternehmen selbst 

betreffen könnte. Die größten Sorgen beziehen sich auf Datendiebstahl oder 

Lösegelderpressungen, Datenbankbeschädigungen und den Diebstahl geistigen Eigentums. 

Das Potenzial für damit einhergehende Rufschädigungen ist bedeutend. Platz drei der 

Risikoauflistung belegt das technologische Risiko, das sich auf die Modernisierung der 

internen ï oft veralteten ï Informationstechnologie bezieht. Die Verbesserung interner 

Prozesse durch die Verwendung neuer Technologien wird für das Ziel der 

Verwaltungskostenoptimierung relevant sein.  

Â Das Zinsrisiko belegte Platz eins bei den Lebensversicherungsunternehmen und Platz acht 

bei den Nichtlebensversicherungsunternehmen und nimmt somit insgesamt den vierten 

Risikorang ein. Danach folgt die Kategorie ĂPerformance des Anlageportfoliosñ. Das 

Regulierungsrisiko, welches die vorhergehende Risikoauflistung angeführt hat, ist nunmehr 

nicht mehr unter den Top 5-Risiken platziert. Während mit der Einführung von Solvency II der 

Umstellung vorangegangene Unsicherheiten Großteils beseitigt werden konnten, ergeben 

sich laufend neue Aufsichtsthemen, die sich beispielsweise intensiv mit 

Konsumentenschutzthemen auseinandersetzen. Makroökonomische Entwicklung, 

Konkurrenz, Talent Management, Garantieprodukte und politische Einflussnahme 

vervollständigen das Bild der größten zehn Risiken.  

                                                           
30 CSFI, Insurance Banana Skins 2017. 

http://www.csfi.org/s/CSFI-Banana-Skins-2017-WEB.pdf
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Den Schwerpunkt auf sich potenziell entwickelnde zukünftige Risiken legt der ĂSwiss Re SONAR ï 

New emerging risk insightsñ-Bericht.31 Über eine internetbasierte Plattform sammeln Swiss Re-

Experten Frühwarnsignale neu entstehender Risiken, welche in Folge beurteilt und priorisiert werden. 

ñNeu entstehende Risikenñ sind hier als sich neu entwickelnde oder verändernde Risiken, die 

schwierig zu quantifizieren sind oder wesentliche Auswirkungen auf die Gesellschaft und die Industrie 

haben könnten, definiert.  

Zukünftige Risiken mit potenziell hohen Auswirkungen 

0 ï 3 Jahre >3 Jahre 

Rückkehr der Inflation   Unterschätzung von Infektionskrankheiten 

Begrenzter Marktzugang ï Schutz der eigenen Position Wachsende Wasserknappheit 

Insellösungen ï regulatorische Fragmentierung 
 

Risikoakkumulation durch Nutzung von Datenclouds 
 

Abbildung 12: Potenzielle zukünftige Risiken, die schwierig zu quantifizieren sind oder wesentliche 
Auswirkungen auf die Gesellschaft und die Industrie haben32 

 

Zu den sich entwickelnden Risiken mit den größten Auswirkungen über die nächsten drei Jahre 

zählen steigende Inflation, die Begrenzung von Marktzugang, die Verwendung von Datenclouds sowie 

regulatorische Fragmentierungen: 

Â Nach langen Jahren mit niedrigen Inflationsraten, haben Verbraucherpreise wieder 

angezogen. Allerdings divergieren Inflationsentwicklungen in den OECD-Ländern stark. 

Nichtlebens-versicherer wären von steigenden Inflationsraten primär über die Erhöhung von 

Versicherungs-leistungen und Lebensversicherer über die Veranlagungsseite, konkret 

bezüglich Anpassungen in der Vermögensbewertung und des Veranlagungsertrages, betroffen. 

Der Profitabilitätsdruck würde durch einen Inflationsanstieg weiter steigen. 

Â Die Risiken des begrenzten Marktzugangs und von Insellösungen hängen stark zusammen. 

Bei einer stärkeren Fragmentierung der regulatorischen Rahmenbedingungen sinkt die 

Möglichkeit, Risiken effizient zu bündeln. Die operationalen Kosten würden durch reduzierte 

Diversifikationsmöglichkeiten und die Implementierung regional unterschiedlicher Vorgaben 

steigen. Verstärkter nationaler Protektionismus in Form von Marktzugangsbegrenzungen hat 

negative Auswirkungen auf den Welthandel und auf das Wirtschaftswachstum. Kapitalkontrollen 

könnten die Vertragssicherheit unterminieren und die Möglichkeit, Produkte in bestimmten 

Ländern anzubieten, untergraben. Langfristig werden Versicherungsprämien durch verminderte 

Diversifikationsmöglichkeiten verteuert. 

Â Die Inanspruchnahme von Cloudlösungen zur Speicherung großer Datenmengen ist mit vielen 

Vorteilen, wie beispielsweise dem mobilen Datenzugang, verbunden. Ein Ausfall oder eine 

sonstige Beeinträchtigung der Clouds können aber aufgrund des hohen betroffenen 

Datenumfangs massive Auswirkungen haben.  

Für den über drei Jahre hinausgehenden Zeitraum werden die Unterschätzung von Infektionskrank-

heiten und Wasserknappheit als Risiken mit potenziell hohen Folgen angeführt. Fraglich ist, inwiefern 

die Kalkulationsgrundlagen einen möglichen Eintritt von unterschätzten Krankheiten berücksichtigen. 

Durch die erhöhte Anzahl von Labors, die mit tödlichen Krankheitserregern forschen und nicht immer 

angemessene Schutzmaßnahmen treffen, kºnnte auch die Bedrohung durch ĂBioterrorismusñ steigen. 

Wassermangel und Klimawandel ziehen große Auswirkungen nach sich. Neben direkten 

Auswirkungen auf unsere Umwelt, die auch negative wirtschaftliche Effekte mit sich bringen, werden 

auch Massenmigrationsbewegungen durch andauernde Dürreperioden verursacht. 

                                                           
31 Swiss Re, Swiss Re SONAR ï New emerging risk insights, Juni 2017. 
32 Swiss Re, Swiss Re SONAR ï New emerging risk insights, Juni 2017, 2. 

http://www.swissre.com/library/expertise-publication/swiss_re_sonar_new_emerging_risks_insights_2017.html#inline
http://www.swissre.com/library/expertise-publication/swiss_re_sonar_new_emerging_risks_insights_2017.html#inline
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2. Risikoeinschätzungen des österreichischen Versicherungssektors 

 

Die derzeitige Risikoeinschätzung zum österreichischen Versicherungssektors stellt sich 

überblicksmäßig wie folgt dar:  

 

  

Veranlagungsbezogene 
Risiken   

Verflechtungen zwischen den 
Finanzsektoren   Rechtliche Risiken 

  Zinsrisiko         

  Aktienrisiko   

Operationelle Risiken (exkl. 
rechtliche Risiken)   

Versicherungstechnische 
Risiken 

  Kreditrisiko       Kumulrisiken 

  Immobilienrisiko   Strategische Risiken    Veränderung Lebenserwartung 

  Währungsrisiko       Stornorisiko 

  Konzentrationsrisiko   Reputationsrisiko   
Individualisierung der 
Risikogemeinschaft 

          Selektionsrisiko 

  Makroökonomische Risiken   Geopolitische Risiken   Kostenrisiko 

  Quantitative Prognosen       Katastrophenrisiko 

  Unsicherheitseinflüsse   Umweltrisiken   Prämien- und Reservesrisiko 

      Klimawandel     

  Technologische Risiken   Naturkatastrophen   Liquiditätsrisiko 

  Interne Prozessanpassungen         

  
Digitalisierung der Schnittstellen 
zu Kunden   Gesellschaftliche Risiken   

Rückversicherungsbezogene 
Risiken 

  
Erschließung neuer 
Geschäftsmöglichkeiten   Migrationsbewegungen     

  Cyberrisiko   Gesellschaftliche Polarisierungen     

            

  hoher Risikograd         

  mittel-hoher Risikograd         

  mittel-niedriger Risikograd         

  niedriger Risikograd         

 

Abbildung 13: Risikoeinschätzung zum österreichischen Versicherungssektor ï demonstrative Nennungen 

 

Im Geschäftsplanungszeitraum, der mindestens drei Jahre umfasst, stellen das Zinsumfeld, die 

makroökonomischen Entwicklungen und die vielfältigen technologischen Herausforderungen die 

aktuell größten 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 fünf größten Risiken 

1. Zinsrisiko 

2. Makroökonomische Risiken 

3. Technologische Risiken 

4. Aktienrisiko 

5. Kreditrisiko 

Abbildung 14: Aktuelle Risikorangordnung 
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Die aktuell fünf größten Risiken im Überblick: 

Â 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 könnten sich durch zur Steigerung des Veranlagungsergebnisses getätigte 

Investitionen erhöhen. Aus der Sicht des Aktiv-Passiv-Managements können durch fallende Zinsen 

steigende Bewertungen der Passivseite nicht vollständig durch steigende Bewertungen der Aktivseite 

kompensiert werden, weil die Duration der Aktivseite typischerweise kürzer ist als jene der Passivseite. 

Österreichische (R)VU reagieren besonders sensibel auf die niedrigen Zinsen, weil sie 

schwerpunktmäßig in fest oder variabel verzinsten Vermögenswerten veranlagt sind. Vor allem 

Lebensversicherungsprodukte, bei denen die Sparkomponente im Vordergrund steht, sind davon 

betroffen. Dadurch ändert sich auch die Palette der angebotenen Produkte, weil es für die 

Unternehmen schwieriger wird, Garantieprodukte anzubieten. 

Die Verfügbarkeit von Veranlagungen, bei denen die Laufzeit jener der zugehörigen Verpflichtungen 

entspricht, und welche gleichzeitig angemessene Erträge generieren, ist nur selektiv gegeben. 

Möglicherweise werden aber zukünftig auch verstärkt Anleihen mit langen Laufzeiten begeben. So hat 

beispielsweise die Republik Österreich im September 2017 eine Bundesanleihe mit 100-jähriger 

Laufzeit auf den Markt gebracht.34 In der Eurozone ist dies das erste Papier mit einer so langen 

Laufzeit.35 Sinkende Renditen und eingeschränkte Wiederveranlagungsmöglichkeiten, die im 

Spannungsfeld mit potenziell überproportional einzugehenden Risiken (ĂSearch for Yieldñ) stehen, 

sind die Folge der niedrigen Zinsen. Höhere Risiken gehen mit höheren Solvabilitätsanforderungen 

einher. Insgesamt wird der Kostendruck auch dadurch weiter erhöht. Zudem wird die 

Risikoeinschätzung durch die Unsicherheit über zukünftige Zinsbewegungen erschwert. 

Während die US Federal Reserve zuletzt im Juni 2017 die US-Leitzinsen zwischen 1,00% bis 1,25% 

erhöht hat, bestätigte die EZB Anfang September 2017 die Beibehaltung der Leitzinsen (Zinssatz im 

Hauptrefinanzierungsgeschäft) auf dem Niveau von 0,00%.36  

 

Abbildung 15: Zinsvergleich Eurozone/USA37 
 

                                                           
33 EIOPA, Financial Stability Report, June 2017, 5.   
34 OEBFA, Aktuell ausstehende Bundesanleihen der Republik Österreich (17.9.2017). 
35 Kurier.at, Österreich 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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Während es im Juli 2017 Hinweise zu einer möglichen Beendigung der EZB-Maßnahmen gab,38 

könnte sich die Situation nunmehr wiederum aufgrund des stärker werdenden Euros, durch welchen 

billiger werdende Importe inflationssenkend wirken, relativieren.  

 

Abbildung 16: EUR/USD-Kursentwicklung39 

 

Auch die Heterogenität der Inflationsraten in den einzelnen Ländern stellt eine Herausforderung für 

weitere EZB-Entscheidungen dar. Der HVPI Österreichs lag Ende Juli mit 2,0% (HVPI inkl. Energie 

und jahreszeitliche Lebensmittel) bzw. 2,2% (HVPI ohne Energie und jahreszeitliche Lebensmittel) 

wesentlich über den Werten des Euroraums mit jeweils 1,3%.40 

 

Abbildung 17: Harmonisierter Verbraucherpreisindex inkl und exkl Energie und jahreszeitliche Lebensmittel41 

 

Außerdem dämpft die fortschreitende Bevölkerungsüberalterung im Euroraum die Zinsen.42  

                                                           
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 jeweils bezogen auf ĂProzentverªnderung m/m-12ñ 

(27.9.2017). 
41 Eurostat, Code: teicp000 und teicp230 Angaben jeweils bezogen auf ĂProzentverªnderung m/m-12ñ 

(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 veröffentlichte 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.43 Auch 

der französische Finanzmarktregulator AMF verweist auf das Risiko zu schnell und zu stark steigender 

Zinsen, wobei den Entwicklungen in den USA eine Vorläuferfunktion beigemessen wird.44  

Problematisch für Lebensversicherer wäre sowohl ein dramatischer Anstieg als auch ein lang 

andauerndes Niedrigzinsumfeld. Falls das Niedrigzinsniveau anhält, müsste in drei bis vier Jahren auf 

Reserven zurückgegriffen werden. Das günstigste Zinsentwicklungsszenario für (R)VU wäre ein 

langsamer Zinsanstieg.45 

 

Â Makroökonomische Risiken 

Das makroökonomische Risiko bezieht sich auf Unsicherheiten zur gesamtwirtschaftlichen 

Entwicklung. Bei der Einschätzung dieses Risikos werden u.a. Entwicklungen und Prognosen zum 

Wirtschaftswachstum, zur Inflation oder zur Arbeitslosigkeit berücksichtigt. 

Der Versicherungssektor kann sich den allgemeinen wirtschaftlichen Entwicklungen nicht entziehen. 

Generell wird davon ausgegangen, dass die Entwicklung des nominalen BIP für das 

Nichtlebensversicherungsgeschäft eine maßgebende Rolle spielt, während geringe Arbeitslosigkeit 

der Schlüsselfaktor für das Prämienwachstum des Lebensversicherungsgeschäfts ist.46 Während der 

Ausblick für diese beiden Determinanten in Österreichs 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 künftige US-

Politik, anstehende Wahlen, Migrationsbewegungen oder Klimaveränderungen 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 Höchststand erreicht. Auf der globalen 

Ebene werden die neuen Spitzenwerte mit politischen Turbulenzen in Brasilien, Frankreich und 

Südkorea erklärt.  

 

Abbildung 18: European News Index ï Policy Uncertainty Index47 

                                                           
43 Allianz Research, EZB QE: Quest for Exit ï Keine Angst vor steigenden Zinsen, 26.4.2017. 
44 AMF, 2017 Risk Outlook ï Risk and Trends, July 2017. 
45 Ettl, FMVÖ-Financial Forum: ĂLangsamer Zinsanstieg wªre f¿r die Versicherungen am bestenñ (28.9.2017). 
46 Christophersen C., Jakubik, P.: Insurance and Macroeconomic Environment, Financial Stability Report, EIOPA, 

May 2014. 
47 ñMeasuring Economic Policy Uncertaintyò by Scott R. Baker, Nicholas Bloom and Steven J. Davis at 

www.PolicyUncertainty.com (8.9.2017). 
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Â Technologische Risiken 

Bei nicht rechtzeitiger Anpassung an branchenweite technologische Entwicklungen drohen den (R)VU 

Kundenabwanderungen, Verdrängung durch branchenfremde Mitbewerber, Reputationsverluste und 

erhöhter Kosten- und Konsolidierungsdruck. Die Herausforderungen dabei sind vielfältig: 

- Automatisierung interner Prozesse: In Österreich ist der Stand der Digitalisierung und 

Automatisierung etwa im Rechnungswesen noch höchst unterschiedlich.48 Insgesamt könnte eine 

Steigerung der Prozessautomatisierung von derzeit 41% auf rund 70% bis 2020 zu Einsparungen 

von 14% der operativen Gesamtkosten führen.49 Diesbezügliche Studien kommen allerdings nicht 

zu einheitlichen Schlussfolgerungen.50 IT-Investitionen verursachen in ihrer Anfangsphase 

erhöhte Aufwendungen, welche erst mittel- bis langfristig potenzielle Kostenreduktionen 

generieren. Deshalb besteht die Gefahr, dass notwendige Modernisierungen erst verspätet 

vorgenommen werden. 

- Adäquate Digitalisierung der Schnittstellen zu den Kunden: Disintermediation kann über die 

Einrichtung direkter ï möglicherweise Ländergrenzen überschreitende ï Schnittstellen zum 

Kunden für Unternehmen mit Produktivitätssteigerungen verbunden sein, weil durch die 

Digitalisierung die Vertragsanbahnung vereinfacht, die Kundenbetreuung verbessert und eine 

schnellere Schadenabwicklung bewirkt werden können. Die Kosteneffizienz wird ï nach 

Amortisation der Investitionskosten ï gesteigert. Die dabei frei gewordenen Ressourcen können 

für die Optimierung der Interaktion mit dem Kunden eingesetzt werden ï wie zB für zusätzliche 

Services, Datamining, Online-Marketing oder Social-Media-Kommunikation. 

- Erschließung neuer Geschäftsmöglichkeiten: Durch die Möglichkeit, hohe Datenvolumina, zB 

über das Verhalten (potenzieller) Versicherungsnehmer, immer effizienter zu speichern und 

handzuhaben, können neue Geschäftsmöglichkeiten erschlossen werden. Beispielsweise können 

personalisierte Versicherungsprodukte angeboten werden (zB Ăpay as you driveñ-Tarife im Kfz-

Bereich, die an die persönliche Fahrweise angepasst werden; in der Krankenversicherung kann 

es zB zur Prämienrückerstattung an Versicherungsnehmer aufgrund der Anzahl am Tag 

zurückgelegter 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 Cybervorfällen im Allianz Risk Barometer Platz 3.51 

 

Â Aktienrisiko 

In den ORSA-Berichten der (R)VU wird ein großes 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 makroökonomischen 

Risiko ein.52 Bei Andauern des Niedrigzinsumfelds könnte sich die Aktienquote der Unternehmen im 

Durchschnitt erhöhen, wodurch den Veränderungen der Aktienkurse erhöhte Bedeutung zukäme.  

                                                           
48 Deloitte Österreich, Automatisierung und Digitalisierung im Rechnungswesen, 4. 
49 Vgl. Studie des Instituts für Versicherungswirtschaft der Universität St. Gallen. (Siehe KPMG Deutschland, 

Neues Denken, neues Handeln ï Insurance Thinking Ahead, Digitalisierung, 2017, 17.) 
50 Dagegen können nach Deloitte Österreich die tatsächlich erzielbaren Kosteneinsparungen nur eingeschränkt 

geschätzt werden. (Siehe Deloitte Österreich, Automatisierung und Digitalisierung im Rechnungswesen, 8).  
51 Allianz, Allianz Risk Barometer ï Die 10 wichtigsten Geschäftsrisiken 2017, 14. (Der Allianz Risk Barometer 

basiert auf einer weltweiten Umfrage und konzentriert sich auf große und kleine bis mittelständische Unternehmen 

und wurde im Oktober und November 2016 durchgeführt.) 
52 EIOPA, Financial Stability Report June 2017, 46. 

https://www2.deloitte.com/content/dam/Deloitte/at/Documents/about-deloitte/at-studie-automatisierung-und-digitalisierung-im-rechnungswesen.pdf
http://hub.klardenker.kpmg.de/hubfs/LandingPages-PDF/studie-digicyb-a-digitalisierung.pdf?t=1502445643316&utm_campaign=Digitalisierung%20%26%20Cyber&utm_source=hs_automation&utm_medium=email&utm_content=42123364&_hsenc=p2ANqtz-_E2czQDreTfDMw5kCoGgj_MNX-pfkNZlvGXEzhNpGKFRvo2favKYy7DFeam5eIQe9is7IZ42XboVCWNjQATdW29CKBnQ&_hsmi=42123364
https://www2.deloitte.com/content/dam/Deloitte/at/Documents/about-deloitte/at-studie-automatisierung-und-digitalisierung-im-rechnungswesen.pdf
http://www.agcs.allianz.com/insights/white-papers-and-case-studies/allianz-risk-barometer-2017/
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Abbildung 19: Euro Stoxx 50 und Euro Stoxx 50 Volatility Index VSTOXX53 

 

Während Aktienindizes im aktuellen Umfeld generell dynamisches Wachstum aufweisen, befinden 

sich deren implizite Volatilitäten, welche die jeweilige Risikowahrnehmung wiedergeben, auf sehr 

niedrigem Niveau. Somit scheinen nicht alle Unsicherheitskomponenten in den impliziten Volatilitäten 

erfasst zu sein. Beispielsweise korreliert die Wertentwicklung nicht mit jener des ĂEuropean News 

Index ï Policy Uncertainty Indexñ. Aus dieser Divergenz könnte auf eine Unterschätzung der 

Aktienpreisänderungsrisiken geschlossen werden.  

Das Aktienrisko österreichischer (R)VU beträgt für den gesamten Markt 42% des Eigenmittelerfor-

dernisses, das zum 31.12.2016 unter Verwendung der Standardformel errechnet wurde.54 Dabei ist 

zu beachten, dass das Untermodul Aktienrisiko das Risikountermodul für Typ-1- und Typ 2-Aktien 

erfasst.55 Auch Beteiligungen sind hier enthalten. Ende 2016 beläuft sich die Kernaktienquote der 

österreichen (R)VU aus UGB-Sicht auf einen stabilen Wert von unter 4,0%; die erweiterte Aktienquote 

ist mit 16,1% ausgewiesen.56 

  

Â Kreditrisiko 

Hinsichtlich des Kreditrisikos sind Veränderungen der Credit Spreads, welche die Risikoprämie für das 

von den Investoren eingegangene Kreditrisiko angeben, sowie das Migrationsrisiko, das sich auf 

Ratingveränderungen bezieht, und das Ausfallrisiko zu beachten. Auch Konzentrationsrisiken, die sich 

durch unzureichende Diversifikationen ergeben, können eine Rolle spielen. In Österreich wird das 

Kreditirisko von den (R)VU bei den Risikoeinschätzungen in erster Linie im Zuge der Simulation einer 

erneuten Finanzmarktkrise mitberücksichtigt. Das Kreditrisiko von ĂSovereignsñ liegt nach aktuellen 

Einschätzungen vor dem Kreditrisiko ĂFinancialsñ und dem Kreditrisiko ĂNon financialsñ.57 Die aktuellen 

Kreditrisiken werden dabei von den Marktpreisen nicht in vollem Umfang reflektiert. Die Spreads liegen 

nahe den historischen Niedrigstwerten.58  

                                                           
53 ñMeasuring Economic Policy Uncertaintyò by Scott R. Baker, Nicholas Bloom and Steven J. Davis at 

www.PolicyUncertainty.com (8.9.2017). 
54 FMA, Meldebogen A für die Offenlegung aggregierter statistischer Daten über nach der Richtlinie 2009/138/EG 

beaufsichtigte Versicherungs- und Rückversicherungsunternehmen, AS19ab. 
55 Vgl. Art. 168 der Delegierten Verordnung (EU) 2015/35. 
56 Aktienquote enthält Aktien notiert, Aktienfonds, Aktienrisikoanteil gemischter Fonds; erweiterte Aktienquote 

enthält 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 Größenordnungen der Credit Spreads sind auch die Ratings der Vermögenswerte wichtige 

Anhaltspunkte für die Einschätzung des Kreditrisikos, denn in der Praxis zeigt sich, dass 

Vermögenswerte mit identischem Rating einen unterschiedlichen Credit Spread aufweisen. Das 

Vermögenswertportfolio der (R)VU besteht zwar vorwiegend aus Veranlagungen im Investment-

Grade-Bereich ï eine Zunahme von BBB-gerateten Veranlagungen ist aber in letzter Zeit ersichtlich.  

Durch die Anforderung an (R)VU zur Vermeidung eines übermäßigen Rückgriff auf externe Ratings 

bei größeren oder komplexeren Risiken über eigene Ratings zu verfügen, steigt die Sensibilität der 

Unternehmen hinsichtlich Bonitätseinschätzungen und diesbezüglicher Prognosen. 

 

Beispiele weiterer Risiken im Rahmen eines holistischen Risikomanagements : 

Das Risikomanagement unter Solvency II zielt auf eine Gesamtrisikosicht ab. Ausgewählte Beispiele 

zu den von österreichischen (R)VU identifizierten Risiken sind im Folgenden angeführt: 

 

Â Veranlagungsbezogene Risiken: Immobilienrisiko 

Dieses Risiko ist durch Veränderungen in der Höhe oder bei der Volatilität der Marktpreise von 

Immobilien bedingt. Die Zeitreihe des von der OeNB veröffentlichten Wohnimmobilienpreisindex zeigt 

klare Indexerhöhungen über die letzten Jahre.  

 

 

Abbildung 20: Entwicklung Wohnimmobilienpreisindex59 

 

Die OECD kategorisiert Österreich bzgl. der Immobilienpreisentwicklung in jene Gruppe von Ländern, 

in welchen Immobilienpreise überbewertet erscheinen und Preise gleichzeitig weiter steigen. Dies gilt 

derzeit zB für UK, Kanada, Australien und ï zu einem geringeren Ausmaß ï für Österreich und 

Schweden. Die in diese Kategorie fallenden Länder reagieren besonders sensibel auf Preiskor-

rekturen, vor allem, wenn sich das Einkommenswachstum verlangsamt oder die Fremdkapitalkosten 

steigen.60 Österreichische (R)VU verweisen auf die für österreichische Immobilien im Durchschnitt 

hoch erscheinende Solvency II-Kapitalanforderung gemäß des Standardmodells. 

 

                                                           
59 OeNB, Prof. Wolfgang Feilmayr, Department für Raumplanung, TU Wien, Wohnimmobilienpreisindex  
(26.9.2017). 
60 OECD, Focus on house prices (27.9.2017). 
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Â Veranlagungsbezogene Risiken: Währungs- und Konzentrationsrisiken 

Im Rahmen der veranlagungsbezogenen Risiken wird dem Währungs- und dem Konzentrationsrisiko 

in den Berichten der (R)VU derzeit kein besonders hoher Risikogehalt zugemessen. Durch interne 

Vorkehrungsmaßnahmen, wie zB Limitierungen, können diese Risiken von Vornherein beschränkt 

werden. 

Â Verflechtungen zwischen den Finanzsektoren 

Bezüglich Verflechtungen zwischen den Finanzsektoren (ĂInterconnectednessñ) spielen auf der 

Veranlagungsseite der österreichischen (R)VU insbesondere Finanzsektoranleihen eine bedeutende 

Rolle. Einem stark verflochtenen österreichischen Finanzmarkt steht die FMA als integrierte 

Aufsichtsbehörde gegenüber, die diesen umfassend unter einheitlichen Standards und einheitlicher 

Rechtsauslegung beaufsichtigt und so die Stabilität des Finanzmarkts sichert.  

Â 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 für das operationelle Risiko im Rahmen des Standardmodells beruht auf einem Faktor 

der Basis-Solvenzkapitalanforderung bzw alternativ auf dem höheren Faktor-Ergebnis aus Prämien 

und technischen Rückstellungen. Dieser Ansatz wurde gewählt, weil es zu diesem Risiko keine 

ausreichenden Datengrundlagen gibt. Das operationelle Risiko ist auch in Säule zwei von Solvency II 

adressiert, wonach diese Risiken hinsichtlich relevanter Exponierungen zu ermitteln, zu 

dokumentieren und zu überwachen sind.  Auf dieser Basis werden operationelle Risiken 

unternehmensintern, zB aufgrund von Experteneinschätzungen, bewertet. Risikoinventuren, die 

Einschätzungen zu Eintrittshäufigkeit und Schadensausmaß von operationellen Risikokategorien 

beinhalten, kommen oft zu dem Ergebnis, dass Auswirkungen technologischer Neuerungen 

besonders relevant scheinen. Beispielsweise können unternehmensinterne IT-Projekte mit großen 

Risiken verbunden sein. 

Â Strategische Risiken  

Insbesondere die Kombination von falschen Managementenscheidungen mit schlechtem 

Risikoverlauf führt ï wie die Historie zeigt ï zu Unternehmensschieflagen. Bei der Konzeption des 

Solvency II-Aufsichtssystems wurde deshalb die Anforderung zur Einrichtung eines wirksamen 

Governance-Systems in den Unternehmen umfassend berücksichtigt. Durch die verbindliche 

Festschreibung von Strategien ist jedenfalls eine intensive Beschäftigung mit den relevanten 

Rahmenbedingungen gewährleistet. 

Â Reputationsrisiken 

Rufschädigungen 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 angeführt. Die individuellen 

Einschätzungen divergieren von den Ausprägungen Ăunwesentlichñ bis hin zur Identifikation konkreter 

wesentlicher Einzelrisken. 

Â Gesellschaftliche Risiken 

Migrationsbewegungen, die auch durch zunehmende Umweltrisiken bedingt sind, haben zu 

gesellschaftlichen Polarisierungen beigetragen. Aber auch das Potenzial zu erhöhter Nachfrage nach 

Versicherungsprodukten ist durch die gestiegene Bevölkerungszahl gegeben. 

Â Rechtliche Risiken 

Die Einschätzung rechtlicher Risiken durch die (R)VU reicht von der Nicht-Berücksichtigung 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 eingedämmt werden. 

Â Versicherungstechnische Risiken 

Versicherungstechnische Risiken stehen aktuell im Durchschnitt grundsätzlich niedrigen 

Risikoeinschätzungen gegenüber. Dennoch sind nach wie vor insbesondere Kumulrisiken in der 

Elementargefahrenversicherung zu berücksichtigen. Zukünftig können beispielsweise die Erhöhung 

der Lebenserwartung, das Stornorisiko, die durch die verstärkte Digitalisierung zunehmende 

Möglichkeit der Individualisierung der Risikogemeinschaft und auch das Risiko, dass ï bedingt durch 

die zunehmende Konkurrenz durch InsurTechs ï Versicherungsverträge vermehrt von Kunden mit 

erhöhtem Risiko abgeschlossen werden eine größere Rolle spielen. 

Â Liquiditätsrisiken 

Das Liquiditätsrisko wird von den (R)VU unterschiedlich breit definiert, generell wird aber jedenfalls 

meist auf das Ziel der Liquidität, auf das zeitgerechte Erfüllen finanzieller Verpflichtungen, verwiesen. 

Auf Basis von Liquiditätsanalysen, Prognoserechnungen, durchgeführter Stresstests und der 

Realisierbarkeit der gehaltenen Vermögenswerte sowie der sonstigen Refinanzierungsmöglichkeiten 

wird das Liquiditätsrisiko derzeit grundsätzlich als nicht bestandsgefährdend eingeschätzt. 

Â Rückversicherungsbezogene Risiken 

Die Rückversicherungskapazität scheint derzeit ausreichend vorhanden zu sein.61 Mögliche 

Änderungen könnten sich durch  schlagend werdende Umweltrisiken ergeben.  

 

Absehbare zukünftige Herausforderungen: 

(R)VU haben das Auftreten potenzieller neuer Risiken ï über den Planungszeitraum hinaus ïï zur 

Sicherstellung ausreichender Handlungsspielräume frühestmöglich zu identifizieren. Vor allem 

Umweltrisiken, technologische Umwälzungen und geopolitische Risken könnten mittelfristig am 

stärksten an Gewicht gewinnen, zumal diese große Auswirkungen auf andere Risikofelder mit sich 

bringen. 

Einschätzung der mittelfristig am stärksten an Gewicht gewinnenden Risiken 

1. Umweltrisiken     
2. Geopolitische Risiken 
3. Technologische Risiken     

Abbildung 21: Mittelfristig am stärksten an Gewicht gewinnende Risiken 

 

Â Umweltrisiken 

Zu den ökologischen Auswirkungen des Klimawandels in Österreich zählen unter anderem die 

zunehmende Waldbrandgefahr, häufiger werdende extreme Wetterereignisse und die Zunahme von 

Rutschungen, Muren und Steinschlag.62 Stürme, wie zuletzt Hurrikan ĂIrmañ, werden auch in Europa 

zunehmen. 63  Auf globaler Ebene werden extreme Unwetter, Klimawandel und Wasserknappheit als 

Risiken, die sowohl mit hohen Eintrittswahrscheinlichkeiten als auch mit hohen Schadensausmaßen 

einhergehen, eingeschätzt.64 In Folge könnten 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 verknüpft. 

                                                           
61 EIOPA, Financial Stability Report June 2017, 37. 
62 Umweltbundesamt, Klimaschutzbericht 2017, Wien 2017. 
63 ZAMG, Klimazukunft Europa (27.9.2017). 
64 64 World Economic Forum, The Global Risk Report 2017 ï 12th Edition, 16. 

https://eiopa.europa.eu/Pages/Financial-stability-and-crisis-prevention/financial-stability-report---june-2017.aspx
http://www.umweltbundesamt.at/fileadmin/site/publikationen/REP0622.pdf
http://www.zamg.ac.at/cms/de/klima/informationsportal-klimawandel/klimazukunft/europa
http://www3.weforum.org/docs/GRR17_Report_web.pdf
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Die Datengrundlagen zur Kalkulation der Versicherungsprämien verändern sich und auch Fragen zur 

generellen Versicherbarkeit einzelner Risiken treten ï durch die Verpflichtung der (R)VU zu einem 

angemessenen Risikomanagement ï auf. Es gibt aber auch Ansätze und Möglichkeiten, eine große 

Anzahl solcher Risiken wieder versicherbar zu machen, zB durch eine gezielte Erhöhung des 

Risikobewusstseins in der Bevölkerung, individuelle Vorsorgemaßnahmen und andere 

maßgeschneiderte Konzepte, die die Folgen klimabedingter Naturkatastrophen zumindest teilweise 

abfangen können.65 Die HORA-Website ist ein österreichisches Beispiel zur Erhöhung des 

Risikobewusstseins bzw. zur Ermöglichung individueller Vorsorgemaßnahmen.66 Änderungen der 

politischen Klimaziele führen auch zu Effekten im Hinblick auf die Vermögensveranlagung in 

unterschiedliche Energiesektoren. 67  

Â Geopolitische Risiken 

Geopolitische Risiken wirken sich aktuell insbesondere in Form eines erhöhten 

Unsicherheitsbefindens aus, welches sich ua durch die abnehmende Bereitschaft vieler Länder zu 

globaler Zusammenarbeit, unter anderem durch das Aussteigen aus Handelsabkommen oder durch  

überlegte Rückzüge aus dem Pariser Klimaabkommen, ergibt. Aspekte geopolitischer Risiken reichen 

vom Versagen nationaler Governance-Strukturen, zB durch Korruption oder durch unangemessene 

rechtliche Vorgaben, über zwischenstaatliche Konflikte mit regionalen Konsequenzen bis hin zum 

Einsatz von Massenvernichtungswaffen.68 In diesem Umfeld sehen insbesondere institutionelle 

Anleger Gefahren bezüglich der Erreichung ihrer Investmentziele.69 Auch Rückversicherungslösungen 

könnten direkt von geopolitischen Veränderungen betroffen sein.  

Â Technologische Umwälzungen 

Die weiter zunehmende Digitalisierung kann mittelfristig potenziell geschäftsmodellverändernde 

Auswirkungen mit sich bringen. Das zur Verfügung stehende Datenvolumen erhöht sich laufend und 

Kalkulationen weisen einen höheren Granularitätsgrad auf.  In Folge könnten sich immer stärkere 

Prämienindividualisierungen ergeben.  

 

Langfristige Beeinträchtigungen der Kernidee von Versicherungen? 

Langfristig stellt sich ï neben anderen unerwartet auftretenden Risiken ï vor allem die Frage, ob 

zukünftig das Grundprinzip von Versicherungen, nämlich der Ausgleich im Kollektiv und der Ausgleich 

über die Zeit, abgelöst werden kann. Beispielsweise wird derzeit diskutiert, ob es in einem ersten 

Schritt zu einer Abkehr vom Solidargedanken und zu einer Beeinträchtigung des Ausgleichs im 

Kollektiv aus gesellschaftlicher Sicht kommen könnte.70  

 

Das aktuelle Zinsumfeld, die makroökonomischen Entwicklungen und die vielfältigen technologischen 

Herausforderungen, das Aktienrisiko sowie die Verflechtung zwischen Finanzsektoren stellen derzeit 

die gewichtigsten Risikofaktoren für (R)VU dar. Österreichische (R)VU reagieren besonders sensibel 

auf das aktuelle Niedrigzinsumfeld, weil sie schwerpunktmäßig in fest oder variabel verzinsten 

Vermögenswerten veranlagt sind. Vor allem die Lebensversicherung ï und zwar insbesondere 

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

                                                           
65 Vgl. Braumüller, Die Bedeutung der Versicherungswirtschaft in Europa und weltweit, VR 5/2016, 22. 
66 http://www.hora.gv.at (HORA steht für Natural Hazard Overview & Risk Assessment Austria). 
67 Vgl. Braumüller, 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 ï 12th Edition, 62. 
69 Vgl. Allianz Global Investors, AllianzGI RiskMonitor 2017: Geopolitik bereitet Institutionellen die größten 

Sorgen (7.9.2017). 
70 Vgl. zu dieser Diskussion zB BaFin , Digitalisierung aus Verbrauchersicht , Februar 2017, 15. 

http://www.hora.gv.at/
http://www3.weforum.org/docs/GRR17_Report_web.pdf
https://de.allianzgi.com/de-de/ueber-uns/presse/pressemitteilungen/20170907-riskmonitor2017-geopolitik-bereitet-institutionellen-die-groessten-sorgen
https://de.allianzgi.com/de-de/ueber-uns/presse/pressemitteilungen/20170907-riskmonitor2017-geopolitik-bereitet-institutionellen-die-groessten-sorgen
https://www.bafin.de/SharedDocs/Downloads/DE/BaFinJournal/2017/bj_1702.pdf?__blob=publicationFile&v=3
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führt zu einer sukzessiven Anpassung der Produktpalette. Die Suche nach attraktiven 

Wiederveranlagungsmöglichkeiten wird durch die neuen Eigenmittelanforderungen von Solvency II 

beeinflusst, da höhere Risiken mit mehr Eigenmitteln zu unterlegen sind. Im Allgemeinen wird die 

Risikoeinschätzung durch die Unsicherheit über zukünftige Zinsbewegungen erschwert. 

Schwer quantifizierbare Unsicherheiten trüben auch das Gesamtbild des makroökonomischen 

Umfeldes, welches eigentlich auf Basis der Prognosen für Österreich zum Wirtschaftswachstum, zur 

Inflation oder zur Arbeitslosigkeit grundsätzlich 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, Verdrängung durch 

branchenfremde Mitbewerber, Reputationsverluste und erhöhter Kosten- und Konsolidierungsdruck 

könnten Folgen solcher Versäumnisse sein. 
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IV. IMPLIKATIONEN FÜR DEN 

VERSICHERUNGSBETRIEB 

Die aktuellen Entwicklungen im rechtlichen und ökonomischen Umfeld sind für den Betrieb der 

Vertragsversicherung mit Implikationen für folgende Bereiche verbunden: Strukturanpassungen, 

Profitabilität, verwaltetes Vermögen, Solvabilität, Abschlusspüfung, Krankenversicherung, Digitalisie-

rung, InsurTechs, Business Conduct. Diese sollen im Folgenden dargestellt werden. 

 

A. STRUKTURANPASSUNGEN DES 

ÖSTERREICHISCHEN VERSICHERUNGSMARKTS  

Marktbereinigungen haben sich bereits im Vorfeld der Einführung von Solvency II ergeben.71 Bereits 

vor der Vorbereitungsphase auf Solvency II von 2011 bis 2014 ist die Zahl der Versicherungs-

unternehmen um 9,4% zurückgegangen. Zuletzt fanden Verschmelzungen innerhalb der gleichen 

Versicherungsgruppe (Uniqa) statt.72  

 

 

Abbildung 22: Struktur des österreichischen Versicherungsmarkts nach Rechtsformen 

 

Den Löwenanteil nehmen mit 50 Unternehmen die kleinen Versicherungsvereine ein, allerdings entfällt 

auf sie weniger als 0,1% des gesamten österreichischen Prämienvolumens. Aufgrund der 

Konsolidierung ist auch innerhalb der letzten fünf Jahre der Anteil der drei größten Unternehmen an 

den verrechneten Prämien (direkte und indirekte Gesamtrechnung) von etwa 30% auf 44% gestiegen; 

auf zwei der großen österreichischen Gruppen (VIG, Uniqa) entfallen mehr als 2/3 aller Assets.  

                                                           
71 Zu den Prognosen siehe zB Van Hulle, Van Hulle: Keine 28 Arten von Solvency II, Versicherungswirtschaft 

heute. 
72 http://diepresse.com/home/wirtschaft/boerse/5128138/Uniqa-fixiert-Verkauf-der-Italien-Tochter 
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Abbildung 23: Anteil der drei größten Unternehmen an den verrechneten Prämien 
 

Bei der Analyse der von in Österreich konzessionierten Versicherungsunternehmen betriebenen 

Sparten (ohne kleine VVaG) dominieren nach wie vor Kompositversicherer ï das sind VU, die eine 

Konzession zum Betrieb der Lebensversicherung und zumindest eines anderen Versicherungs-

zweiges, mit Ausnahme der Rückversicherung, erhalten haben.73  

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

 

Die Dynamik der grenzüberschreitenden Tätigkeiten von VU ist auch in Hinblick auf die Anzahl der in 

Österreich für den freien Dienstleistungsverkehr angemeldeten EWR-Unternehmen74 ablesbar. Zum 

30.06.2017 waren 29 Unternehmen für den Betrieb einer Zweigniederlassung angemeldet, sowie 

1.019 Unternehmen für Tätigkeiten über den Dienstleistungsverkehr. Die Anzahl der in Österreich 

tatsächlich aktiven Unternehmen ist allerdings geringer, weil keine Betriebspflicht besteht und aus 

rechtlichen Gründen ĂVorsichtsmeldungenñ abgegeben werden.  

 

                                                           
73 § 5 Z 10 VAG 2016. Die Konzession zum Betrieb der Lebensversicherung und die Konzession zum Betrieb 

anderer Versicherungszweige außer der Unfallversicherung, der Krankenversicherung und der Rückversicherung 

schließen einander aus (Prinzip der Spartentrennung). Unternehmen, die im Mai 1992 bereits eine gemeinsame 

Konzession für diese sich nun ausschließende Versicherungszweige hatten, können diese auch weiter betreiben. 

Vgl FMA, Handbuch Versicherungsaufsicht (2016), 45. 
74 Zum Europäischen Wirtschaftsraum (EWR) gehören neben den EU-Staaten auch Liechtenstein, Norwegen und 

Island. 
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Tätigkeit von anderen EWR-Versicherern in Österreich 

  2011 2012 2013 2014 2015 2016 Halbjahr 
2017 

über Zweigniederlassungen 26 28 29 30 29 29 29 

im Dienstleistungsverkehr 878 897 903 953 975 985 1.019 

        

Abbildung 25: EWR-Versicherer in Österreich 

 

Somit sind ï gemessen an ihrer Anzahl ï die große Mehrheit der in Österreich zugelassenen 

Unternehmen EWR-Versicherer. Aus außerhalb des EWR ist seit 2010 nur noch ein Versicherer in 

Österreich zugelassen: die Zweigniederlassung der Helvetia Schweizerische Versicherungs-

gesellschaft AG, deren Hauptsitz sich in St. Gallen befindet. 

 

 

Der bereits vor dem Inkrafttreten von Solvency II zu bemerkende Konsolidierungsprozess in der 

heimischen Versicherungswirtschaft hält weiter an. Innerhalb der letzten fünf Jahre ist die Anzahl der 

VU insgesamt von 102 auf 89 zurückgegangen und der Anteil der größten Unternehmen an den 

verrechneten Prämien (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 Gesamtprämien-volumens entfällt, weiter 

zurückgegangen.  

 

 

B. PROFITABILITÄT 

1. Prämienentwicklung  

Trotz des BIP-Wachstums um 2,8%75 sanken die verrechneten Prämien (Gesamtrechnung76) 2016 

österreichweit um 1,9% auf 18.653 Mio Euro. Unter Berücksichtigung des durchschnittlichen 

Verbraucherpreisindizes 2016 beträgt der reale Prämienrückgang 2,75%. 

Der branchenweite Prämienrückgang (verrechnete Prämien, Gesamtrechnung) im Jahr 2016 ist auf 

das Sinken des Lebensversicherungsgeschäftes zurückzuführen, 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 zurückzuführen. Zum anderen sind seit der Steuerreform mit Wirkung zum 1.1.2016 

Beiträge zu Lebensversicherungen bei Neuverträgen steuerlich nicht mehr absetzbar. Insbesondere 

die Einmalerläge (verrechnete Prämien, direkte Gesamtrechnung) sind im Jahresvergleich stark 

gesunken (-573 Mio Euro auf 1.067 Mio Euro). Aber auch die laufenden Prämien (verrechnete 

Prämien, 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 Rückversicherer. 

http://statistik.at/web_de/statistiken/wirtschaft/volkswirtschaftliche_gesamtrechnungen/bruttoinlandsprodukt_und_hauptaggregate/jahresdaten/019716.html
http://statistik.at/web_de/statistiken/wirtschaft/volkswirtschaftliche_gesamtrechnungen/bruttoinlandsprodukt_und_hauptaggregate/jahresdaten/019716.html
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Im Gegensatz dazu konnten in der Krankenversicherung und in der Schaden- und Unfallver-

sicherung jeweils nominelle Prämienzuwächse erwirtschaftet werden. Während die Bilanzabteilung 

Krankenversicherung eine nominelle Steigerung um 4,7% auf 2.061 Mio Euro bzw. eine reale 

Steigerung von 3,8% verbucht, beläuft sich die nominelle Erhöhung in der Schaden- und Unfallver-

sicherung (bei einem absoluten Niveau von 10.538 Mio Euro für 2016) auf 2,0%, real auf 1,1% 

 

 

Abbildung 26: Verrechnete Prämien (Gesamtrechnung) 2016 und 2015 in Mio Euro 

 

 

Abbildung 27: Verrechnete Prämien (Gesamtrechnung) nach Bilanzabteilungen im Zeitverlauf 
 

 

Die Aufteilung der verrechneten Prämien (Gesamtrechnung) über die Bilanzabteilungen verschiebt 

sich leicht zugunsten der Schaden- und Unfallversicherung. Von 54% im Jahr 2015 hat sich dieser 

Wert für 2016 auf über 56% erhöht. Der Anteil der Lebensversicherung ist dagegen von 35,3% auf 

32,5% gesunken, während jener der Krankenversicherung von 10,4% auf 11,1% gestiegen ist.  
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Abbildung 28: Verteilung der verrechneten Prämien (Gesamtrechnung) 2016 über die Bilanzabteilungen 

 

Die nach Berücksichtigung des Verbraucherpreisindizes vorliegende Prämienänderung liegt mit -

2,75% weit unter dem europäischen Schnitt von +1,34%. Österreich liegt gemeinsam mit Portugal  

(-14,7%), Schweden (-5%), Slowakei (-3,4%), Luxemburg (-2,9%) und Italien (-2,8%) damit am Ende 

des Rankings des Prämienwachstums in der EU.  

 

 

Abbildung 29: Gesamtprämienwachstum 24 EU-Länder in Lokalwährung 2016 in %77 

 

Hohes reales Prämienwachstum ist dagegen in Slowenien (3,1%), Grossbritannien (3,7%), Finnland 

(4%), Rumänien (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 österreichischen (R)VU eine marginale Prämienerhöhung der 

verrechneten Prämien (direkte Gesamtrechnung) von 0,1% auf 9.227 Mio Euro gegenüber dem 

Vergleichszeitraum des Vorjahres. Dieses Prämienvolumen 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-

sicherungsprämien sind im ersten Halbjahr 2017 die Einmalprämien um 28,2 % auf 436 Mio Euro 

gesunken, und auch die laufenden Prämien haben sich um 1,5 % auf 2.513 Mio Euro vermindert. 

                                                           
77 Swiss Re, sigma No 3/2017, 47 angepasst um die österreichischen Daten auf Basis der FMA Zahlen mit dem 

VPI der STATISTIK AUSTRIA. 
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2. Ergebnis der gewöhnlichen Geschäftstätigkeit  

Dem Prämienrückgang 2016 steht eine Steigerung des Ergebnisses der gewöhnlichen Geschäfts-

tätigkeit (EGT) um 14,8% auf 1.293 Mio Euro gegenüber. Den größten Beitrag zum EGT liefert mit 

945 Mio Euro die Schaden- und Unfallversicherung. In der Schaden- und Unfallversicherung ist das 

EGT gegenüber 2015 um 18,9% gestiegen, in der Krankenversicherung um 7,7% auf 149 Mio Euro 

und auch in der Lebensversicherung wird eine Erhöhung um 3,2% auf 199 Mio Euro ausgewiesen. 

 

Abbildung 30: Entwicklung EGT 

 

Im ersten Halbjahr 2017 führt 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) zurückzuführen, welches 2016 insgesamt um 13,5% auf 562 Mio Euro gestiegen ist.  

Eine Erhöhung des versicherungstechnischen Ergebnisses gegenüber 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 übersteigt 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 ï die Bedeutung der Krankenversicherung steigt aber kontinuierlich. 

 

Abbildung 31: Entwicklung versicherungstechnisches Ergebnis 
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Die größten Überschüsse in der Schaden-/Unfallversicherung konnten 2016 in den Zweigen Kfz-

Haftpflicht, Haushalt, Sonstige Unfall und Kfz-Fahrzeug erwirtschaftet werden. Die größten 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 gegenüber dem Vorjahresvergleichs-

zeitraum. Die Betrachtung nach Bilanzabteilungen zeigt, dass das versicherungstechnische Ergebnis 

in der Lebensversicherung in den negativen Bereich, nämlich von 144 Mio Euro auf -14 Mio Euro, 

gedreht hat. Die Leistungsquote der Lebensversicherung hat sich im Vergleichszeitraum von 114,0% 

auf 127,5% erhöht. 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 erhöht.  

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 Rückgang der Erträge aus Kapitalanlagen und Zinserträgen um 

87 Mio Euro auf 4.201 Mio Euro. Positiv ist aber, dass sich auch die Aufwendungen für 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% gegenüber dem Vorjahreszeitraum verringert. 

 

Abbildung 32: Entwicklung Finanzergebnis 
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5. Umsatzrendite 

Die Umsatzrendite, welche die Relation des Ergebnisses der gewöhnlichen Geschäftstätigkeit zu 

verrechneten Prämien wiedergibt, ist 2016 von 5,9% branchenweit auf 6,9% gestiegen. 

 

Abbildung 33: Entwicklung Umsatzrendite (Ergebnis gewöhnliche Geschäftstätigkeit zu verrechnete Prämien) 

 

Die Schaden- und Unfallversicherung ist 2016 mit einer Umsatzrendite von 9,0% am 

gewinnbringendsten. In der Krankenversicherung wurde 2016 mit 7,3% der zweithöchste Wert seit 

2006 ausgewiesen. Nur 2013 wurde mit 7,9% in dieser Bilanzabteilung eine noch höhere 

Umsatzrendite erreicht. Die Umsatzrendite der Lebensversicherung beträgt 2016 3,3%. Damit konnte 

sie zwar gegenüber dem Vorjahr ï in welchem 2,9% erreicht worden sind ï gesteigert werden ï 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 Rückgang ist auf die starke 

Erhöhung in der Schaden-/Unfallversicherung von 14,6% auf 17,1% zurückzuführen. 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 

Österreichs Versicherungsdurchdringung, welche Prämien in Prozent des BIP angibt, beläuft sich 

nach einem Wert von 5,2% für 2015 ï im Jahr 2016 auf 4,9% und liegt somit nach wie vor insgesamt 

im europäischen Mittelfeld.  

 

Abbildung 34: Versicherungsdurchdringung 25 EU-Länder Gesamtgeschäft 201678 

 

                                                           
78 Swiss Re, sigma No 3/2017, 54. 
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Dabei liegt Österreichs Versicherungsdurchdringung in der Lebensversicherung mit 1,8% unter dem 

Durchschnitt der 25 EU-Länder, der sich auf 3,2% beläuft. Durch das Niedrigzinsumfeld ist das 

Potenzial zum Ausbau der Lebensversicherungsprämien 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 

zählt.  

In der Lebensversicherung wurden 2016 etwa zwei Millionen Verträge polizziert (dieser Betrag 

entspricht im Wesentlichen dem Vergleichswert für 2015). Ein Versicherungsvertrag kann allerdings 

mehrere einzelne Risiken abdecken, wie z.B. in der Haushaltsversicherung unter anderem 

Sturmschäden, 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.79  

 

 

 

Abbildung 35: Versicherungsdurchdringung 25 EU-Länder Lebensgeschäft 201678 

 

In der Nichtlebensversicherung reiht sich Österreich bei einem Vergleich der EU-25 mit 3,1% auf dem 

fünften Rang ein und liegt über dem diesbezüglichen EU-Mittelwert in Höhe von 2,4%.78 Hier dürfte 

das Wachstumspotenzial daher nicht mehr so groß sein. 

 

 

Abbildung 36: Versicherungsdurchdringung 25 EU-Länder Gesamtgeschäft 201678 

 

Bezüglich der historischen Entwicklung der Versicherungsdurchdringung Österreichs ist auch 

weiterhin keine Annäherung des Lebensgeschäfts an das Nichtlebensgeschäfts gegeben. 

 

                                                           
79 VVO, Jahresbericht 2016, 118 und 132. 
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Abbildung 37: Versicherungsdurchdringung Österreich80 

 

Die sinkende Versicherungsdurchdringung geht mit einem Rückgang der Unternehmensanzahl einher 

ï ein Korrelationskoeffizient von 0,91 für den Zeitraum 2011 bis 2016 kann errechnet werden. 

 

Die Versicherungsdichte gibt die Prämien im Verhältnis zur Einwohnerzahl an. In Österreich wurden 

2016 Ausgaben in Höhe von 1.936 Euro für Versicherungen getätigt. 2015 belief sich der 

Vergleichswert noch auf 2.010 Euro.81 Beim Vergleich der Versicherungsdichte 2016 in USD bezüglich 

der 25 EU-Länder liegt Österreich mit 2.177 USD knapp über dem Mittelwert von 2.121 USD. Die 

Vergleiche divergieren bei getrennter Betrachtung des Lebens- und des Nichtlebensgeschäfts. 

Während Österreich bezüglich des Lebensgeschäfts 781 USD und bezüglich des Nichtlebensgeschäft 

1.396 USD ausweist, belaufen sich die jeweiligen Vergleichsmittelwerte der EU-Länder auf 1.282 USD 

bzw. 839 USD.82 

 

Abbildung 38: Versicherungsdichte 25 EU-Länder 201682 

 

 

                                                           
80 OECD.Stat, Insurance indicators, Penetration (2006 bis inkl. 2015), Swiss Re, sigma No 3/2017, 54 (2016). 
81 FMA, Statistik Austria, Bevölkerung (Jahresdurchschnittsbevölkerung 2016: 8.739.806); Bezug auf verrechnete 

Prämien, dir. GR. 
82 Swiss Re, sigma No 3/2017, 53. 
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Die Profitabilität des Versicherungsgeschäftes, gemessen an der Umsatzrendite (EGT zu verrechnete 

Prämien), hat sich 2016 insgesamt auf 6,9% erhöht. 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% 

beträgt, an Bedeutung. In der Lebensversicherung konnte die Profitabilität zwar gegenüber dem 

Vorjahr ï in welchem 2,9% erreicht worden sind ï gesteigert werden ï sie liegt aber unter dem 

Durchschnitt der letzten Jahre. 

Das Sinken der verrechneten Prämien (Gesamtrechnung) 2016 um 1,9% auf 18.653 Mio Euro beruht 

auf dem Rückgang der Lebensversicherungsprämien, welche sich um 9,7% auf 6.054 Mio Euro 

vermindert haben. Insbesondere die Einmalerläge sind im Jahresvergleich stark gesunken. Im 

Unterschied dazu konnten in der Kranken- und der Schaden- und Unfallversicherung 

Prämienzuwächse 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 zurückzuführen. Demgegenüber 

hat sich das Finanzergebnis 2016 ï durch einen Rückgang der Erträge aus Kapitalanlagen und 

Zinserträgen ï um 1,6% auf 2.943 Mio Euro vermindert.  

Im ersten Halbjahr 2017 setzen sich die Trends des Jahres 2016 fort. Insgesamt konnte gegenüber 

dem Vergleichszeitraum des Vorjahres eine leichte Prämienerhöhung der verrechneten Prämien 

(direkte Gesamtrechnung) von 0,1% auf 9.227 Mio Euro erreicht werden, wobei die 

Lebensversicherung wiederum Prämienrückgänge ï um -6,6% auf 2.949 Mio Euro ï zu verzeichnen 

hat. In den beiden anderen Bilanzabteilungen haben sich die Prämien erhöht, 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 gegenüber dem Vorjahresvergleichszeitraum gesunken. In der 

Lebensversicherung hat es in den negativen Bereich ï nämlich auf -14 Mio Euro ï 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 rückläufig ist. Die 

Umsatzrendite (EGT zu verrechnete Prämien, direkte Gesamtrechnung) ist im Vergleichszeitraum von 

10,4% auf 10,1% gefallen. Dieser nur leichte Rückgang ist auf die starke Erhöhung in der Schaden-

/Unfallversicherung von 14,6% auf 17,1% zurückzuführen. In der Lebensversicherung dreht die 

Umsatzrendite von 4,6% ins Negative, konkret auf -0,5%. 

 



 

  40 

 

 

C. Auslandsbezug österreichischer (R)VU 

Die österreichischen (R)VU haben einen nicht unerheblichen Auslandsbezug. Das gesamte 

Auslandsgeschäft österreichischer (R)VU setzt sich aus zwei Komponenten zusammen:  

Â aus der Tätigkeit über Beteiligungen in ausländischen Märkten sowie  

Â aus dem Geschäft über den freien Dienstleistungsverkehr und über Zweigniederlassungen.  

Ein weiterer Auslandsbezug ergibt sich   

Â aus der Rückversicherungsabgabe an ausländische Rückversicherer und  

Â durch Kapitalveranlagungen im Ausland.  

1. Tätigkeit über Beteiligungen in ausländischen Märkten 

Die österreichischen Versicherungsunternehmen erzielten im Jahr 2016 ein Prämienvolumen in Höhe 

von 18.646,7 Mio Euro (Gesamtrechnung), 3.523,2 Mio Euro wurden in Rückversicherung gegeben, 

sodass im Eigenhalt 15.123,5 Mio Euro blieben.  

Vom gesamten Prämienvolumen entfielen fast 50%, nämlich 8.345,05 Mio Euro (nach Abzug der 

abgegebenen Rückversicherung) auf die inländischen Unternehmen der fünf großen österreichischen 

Versicherungsgruppen (Wiener Städtische, Uniqa, Merkur, Wüstenrot, Grawe).  

Diese Versicherungsgruppen zeichneten neben diesem inländischen Geschäft auch 

Auslandsgeschäft in Höhe von 637,6 Mio Euro (nach Abzug der abgegebenen Rückversicherung). 

Dieses ausländische Geschäft der österreichischen Gruppen wird ebenfalls  in die Beaufsichtigung 

einbezogen.  

Während das inländische Geschäft der österreichischen Versicherungsgruppen verglichen mit dem 

Vorjahr um beinahe 3% gesunken ist, stieg das im Ausland erwirtschaftete Prämienvolumen nach 

Abzug der abgebebenen Rückversicherung im Jahr 2016 um 0,5% auf 7.637,6 Mio Euro. 

Berücksichtigt man jedoch den im Dezember 2016 fixierten, aber erst im Jahr 2017 durchgeführten 

Verkauf der drei italienischen Tochterunternehmen einer großen Versicherungsgruppe ist mit Ende 

2016 ein angepasster Prämienrückgang im Vergleich zum Vorjahr von über 10% auf 6.506 Mio Euro 

zu verzeichnen. Daher steigt der Anteil des Auslandsgeschäfts im Jahr 2016 zwar auf knapp 48% 

(2015: knapp 47%), liegt aber nach Abzug des Italiengeschäfts lediglich bei rund 44%. Bei sämtlichen 

nachfolgenden Ausführungen wird der Verkauf der italienischen Tochterunternehmen bereits 

berücksichtigt. 

Der Anteil am Inlands- und Auslandsgechäft der österreichischen Versicherungsgruppen stellt sich 

nach Abzug der Rückversicherung wie folgt dar: 

 

Verrechnete Prämien der österreichischen 
Versicherungsgruppen - in Mio Euro  

2015 2016 Veränderung 

Prämienanteil Inland - Eigenbehalt 8.588  8.345  -2,83% 

Prämienanteil Ausland - Eigenbehalt 7.320  6.506  -11,12% 

Gesamt 15.908  14.851  -6,64% 

Abbildung 39: verrechnete Prämien der österreichischen Versicherungsgruppen 
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Abbildung 40: Zusammensetzung der verrechneten Prämien 
der direkten Gesamtrechnung der österreichischen Versicherungsunternehmen 

 

Die fünf österreichischen Versicherungsgruppen verfügen insgesamt über 99 Auslandsbeteiligungen 

(einschließlich reiner Rückversicherer) an (R)VU. Über diese sind sie in 26 Ländern tätig, ein 

wesentlicher Teil davon befindet sich in Zentral- Ost- und Südosteuropa, wobei der Löwenanteil mit 

11 Unternehmen auf Serbien entfällt, gefolgt von der Ukraine mit acht Beteiliungen und Polen mit 

sieben Unternehmensbeteiligungen.  

 

Abbildung 41: Anzahl der Beteiligungen österreichischer Versicherungsgruppen 
an Versicherungsunternehmen aufgeschlüsselt nach Ländern 

 

Im Jahr 2016 erwarben die österreichischen Versicherungsgruppen Anteile an fünf Unternehmen in 

Serbien und an je einem Unternehmen in Lettland, Bulgarien, Moldawien sowie in der Ukranie, es 

wurden sechs Unternehmensbeteiligungen abgestoßen (drei in Italien83, zwei in Albanien und eines in 

Montenegro).  

                                                           
83 In dieser Übersicht ist der Verkauf der drei italienischen Tochterunternehmen einer Versicherungsgruppe, 

welcher im Dezember 2016 fixiert wurde, aber erst im Jahr 2017 durchgeführt wurde, bereits berücksichtigt. 
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Neben der Anzahl der Beteiligungen sind auch die gezeichneten Prämien pro Sitzstaat von Interesse. 

 

Abbildung 42: Prämieneinnahmen der Beteiligungen österreichischer Versicherungsgruppen 
in Mio Euro nach Sitz im entsprechenden Staat 

 

Gemessen am Prämienvolumen stellen sieben Länder Schlüsselmärkte, i.e. Märkte, die mindestens 

drei Prozent des gesamten im Ausland erzielten Prämienvolumens österreichischer Gruppen 

beigesteuert haben, dar. Zu ihnen gehören Tschechien (23%), Schweiz (16%), Polen (13%), Slowakei 

(11%), Rumänien (7%), Ungarn (4%) und Kroatien (3%). 

 

Abbildung 43: Prämienanteil der Beteiligungen österreichischer Versicherungsgruppen 
pro Sitzstaat in Prozent der gesamten Auslandsprämien 

 

Neben den Versicherungsgruppen gibt es in Österreich 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 erfüllt auch die Kriterien, 

wonach es der Aufsicht der EZB unterliegt. 
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2. Ausländische Aktionäre 

Neben der Tatsache, dass österrechische (R)VU an ausländischen Unternehmen beteiligt sind, ist die 

Herkunft der Aktionäre der österreichischen (R)VU von großer Relevanz. Von den 31 

Versicherungsaktiengesellschaften sind 16 Unternehmen in ausländischer Hand, 15 Unternehmen 

haben inländische Aktionäre. Zählt man die 7 Versicherungsvereine auf Gegenseitigkeit auch zu den 

inländisch dominierten Gesellschaften, befinden sich 57% der österreichischen (R)VU in inländischen 

Besitz. Der Auslandsanteil beträgt somit 43%, bezogen auf die Anzahl der Unternehmer. 

3. Niederlassungsfreiheit und freier Dienstleistungsverkehr 

Neben der Tätigkeit über Tochterunternehmen und/oder Beteiligungen an ausländischen 

Unternehmen haben VU eines EWR-Vertragsstaates die Möglichkeit, in einem anderen Mitgliedstaat 

iRd Niederlassungsfreiheit oder des freien Dienstleistungsverkehrs tätig zu werden. Per 30. Juni 2017 

haben 12 österreichische Versicherungsunternehmen insgesamt 27 Zweigniederlassungen in 10 

verschiedenen EU-Ländern sowie in der Schweiz:  

Land 
Anzahl der 

Zweigniederlassungen 

Italien 4 
Slowenien 4 
Ungarn 4 
Slowakei 3 
Tschechien 3 
Deutschland  2 
Rumänien 2 
Schweiz 2 
Bulgarien 1 

Großbritannien 1 
Kroatien 1 
Summe  27 

Abbildung 44: Anzahl der Zweigniederlassungen österreichischer (R)VU 

 

Diese im Rahmen des EU-Beitritt als bahnbrechende Möglichkeit propagierte Tätigkeitsform hat sich 

de facto nicht durchgesetzt. Der Anteil der im Rahmen des freien Niederlassungs- und 

Dienstleistungsverkehrs verrechneten Prämien84 am gesamten Prämienvolumen beträgt lediglich rund 

2,5%. Im Vergleich zum Jahr 2015 zeigt sich im Jahr 2016 eine Prämienreduktion des im Rahmen des 

Dienstleistungsverkehrs und über eine Zweigniederlassung gezeichneten Geschäfts um fast 5%. Die 

Reduktion geht konform mit dem Sinken des Prämienvolumens der gesamten Branche, sodass der 

Anteil  im Rahmen des Dienstleistungsverkehrs und über eine Zweigniederlassung gezeichneten 

Geschäfts an den gesamten verrechneten Prämien der direkten und indirekten Gesamtrechnung mit 

rund 2,5% zum Vorjahr beinahe unverändert 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 Prämien-GR 4,21% 3,02% 2,59% 

 
2,50% 

Abbildung 45: verrechneten Prämien, Zweigniederlassungs- und Dienstleistungsverkehr 

                                                           
84 Die verrechneten Prämien für den Dienstleistungs- und Zweigniederlassungsverkehr entsprechen jenen der 

Gesamtrechnung (direkt und indirekt). 
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Folgende Grafik zeigt die Aufteilung des Prämienaufkommens des Niederlassungs- und 

Dienstleistungsverkehrs im Jahr 2015 für jene Länder, bei denen die verrechneten Prämien mehr als 

4 Mio Euro betrugen.  

 
Abbildung 46: Tätigkeit österreichischer Unternehmen im Rahmen des Zweigniederlassungs- 

und freien Dienstleistungsverkehrs in Mio Euro 

4. Abgegebene Rückversicherung 

Neben den Verflechtungen auf Beteiligungsebene sind für die Beurteilung des Auslandsbezugs auch 

die an ausländische Rückversicherer zedierte Prämien von Interesse. Von den von den 

österreichischen Versicherungsunternehmen verrechneten Prämien in Höhe von 18,7 Mrd. Euro 

wurden im Jahr 2016 3,5 Mrd Euro an Rückversicherer zediert. 1/3 dieser abgegebenen 

Rückversicherung verblieb in Österreich, 2/3 flossen in das Ausland. Der Auslandsanteil pro Land stellt 

sich wie folgt dar:  

 

Abbildung 47: Abgegebene Rückversicherung pro Land in Prozent der 
abgegebenen Prämien des ins Ausland zedierten Geschäfts 
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Die Dominanz von Schweiz und Tschechien erklärt sich durch die Rückversicherungsabgabe von zwei  

großen Gruppen an ihre unternehmenseigene Rückversicherer. Diese Prämien fließen wieder in die 

Analyse des Auslandsgeschäfts der österreichischen Gruppen mit ein. In Bermuda hat ein 

Rückversicherer mit schweizerischen Wurzeln seinen Sitz. Die hohe Abgabe nach Deutschland ist 

hauptsächlich einer deutschen Versicherungsgruppe geschuldet, die in Österreich über 

Tochterunternehmen tätig ist. Auf dieses Unternehmen entfällt beinahe 1/3 der gesamten Abgabe 

nach Deutschland.  

5. Investments österreichischer (R)VU im Ausland  

Die Assets der österreichischen (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 Aufschlüsselung keine Durchsicht der Fonds vorgenommen wurde. 

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

 

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

Für die Betrachtung der für die österreichischen (R)VU relevanten Regionen werden die Länder wie 

folgt zugeordnet:  

 

Westeuropa Belgien, Dänemark, Deutschland, Finnland, Frankreich, Griechenland, 

Großbritannien, 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, Rumänien, Russland, 

Serbien, Slowakei, Slowenien, Tschechien, Ukraine, Ungarn, 

Weißrussland 

Nordamerika Kanada, USA 

Abbildung 49: Zuteilung der Länder zu den Regionen 

Im Detail betrachtet entfällt auf  die Länder 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, Großbritannien und auf die USA je 2%.  
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Der Auslandsbezug im Versicherungsmarkt lässt sich an verschiedenen Maßstäben messen. Zum 

einen an den Auslandsbeteiligungen, zum anderen anhand der Tätigkeit österreichischer (R)VU im 

Rahmen des freien Dienstleistungsverkehrs oder über eine Zweigniederlassung. Auslandsbezug 

entsteht auch über Rückversicherungsbeziehungen oder durch die Investitionen österreichischer 

(R)VU im Ausland.  

Die fünf österreichischen Versicherungsgruppen sind über 99 Auslandsbeteiligungen in 26 Ländern 

tätig, ein wesentlicher Teil davon befindet sich in Zentral-, Ost- und Südosteuropa. 2016 erwarben die 

österreichischen Versicherungsgruppen Unternehmen in Serbien, Lettland, Moldawien sowie in der 

Ukraine, es wurden 8 Unternehmensbeteiligungen abgestoßen (drei in Italien, zwei in Albanien und je 

eines in Montenegro, Tschechien und Zypern). 

Während im Vorjahr nahezu die Hälfte der von den Versicherungsgruppen gezeichneten Prämien auf 

das Ausland entfiel, ist der ausländische Prämienanteil 2016 leicht gesunken. Gemessen am 

Prämienvolumen stellen 7 Länder Schlüsselmärkte, i.e. Märkte, die jeweils mehr als drei Prozent des 

gesamten im Ausland erzielten Prämienvolumens österreichischer Gruppen beigesteuert haben, dar. 

Zu ihnen gehören Tschechien (23%), Schweiz (16%), Polen (13%), Slowakei (11%), Rumänien (7%), 

Ungarn (4%) und Kroatien (3%). 

Das Geschäft im Rahmen des Dienstleistungs- und Zweigniederlassungsverkehr ist demgegenüber 

von eher untergeordneter Bedeutung. Lediglich 2,5% der verrechneten Prämien entfällt auf den 

Dienstleistungs- und Zweigniederlassungsverkehr.  

Die Analyse der Aktionärsstruktur zeigt, dass 43% der österreichischen (R)VU in ausländischen Besitz 

sind. Auch im Bereich der Rückversicherung ist ein beträchtlicher  Auslandsbezug vorhanden. 2/3 der 

gesamten Rückversicherungsabgaben wurden mit Rückversicherungsunternehmen im Ausland 

abgeschlossen.  

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

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

Das verwaltete Vermögen der österreichischen (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 Vermögen der 

Investmentfonds 170 Mrd Euro 85, der Pensionskassen 22 Mrd Euro und der betrieblichen 

Vorsorgekassen 10 Mrd Euro. Das verwaltete Vermögen ist in allen Segementen wachsend. 

 

Abbildung 50: Verwaltetes Vermögen institutioneller Investoren in Österreich zum 30.06.2017 in Mio Euro 

 

Unverändert gelten für mehr als 90% aller Kapitalanlagen der österreichischen (R)VU die besonderen 

Sicherheitsbestimmungen (z.B. Kreditqualität, besonders riskante Kapitalanlagen) für den 

Deckungsstock. Diese speziell gewidmeten Vermögenswerte bedecken die versicherungstechnischen 

Rückstellungen und sollen das Vorhandensein ausreichender Vermögenswerte zu jeder Zeit 

sicherstellen.86 Parallel zu diesen gesetzlichen Sicherheits-Anforderungen stehen die VU durch das 

Niedrigzinsumfeld vor einer großen Herausforderung in der Kapitalanlage: Während bislang 

garantierte Erträge durch Investments in Staatsanleihen mit wenig Risiko erwirtschaftet wurden, ist 

dies im Niedrigzinsumfeld nicht mehr möglich. Um neue Risiken im Anlageverhalten frühzeitig 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 II untersucht. Diese sollen nach einem 

Überblick über die Asset Allokation der (R)VU dargestellt und anschließend mit den Ergebnissen einer 

EIOPA Studie zum Anlageverhalten europäischer Versicherungsunternehmen verglichen werden. 

Abschließend werden die Eckpfeiler der neuen Erleichterungen für die Kategorie ĂInfrastrukturñ-

Vermögenswerte vorgestellt.  

1. Asset Allokation 

Die österreichischen VU halten im Allgemeinen konservative und stabile, von Anleihen dominierte 

Portfolios. In der aggregierten Asset Allokation für den Gesamtmarkt machen Anleihen knapp 60% 

aus. Die Buy-and-Hold Investment-Strategie ist in erster Linie auf die Erfüllung der Verpflichtungen 

ausgerichtet. Je nach Geschäftsmodell und Größe haben die einzelnen VU allerdings unterschiedliche 

Investmentstrategien: In Abhängigkeit 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. Häufig wird 

auch über Fonds investiert. Die Portfolios sind in der Regel breit gestreut.  

                                                           
85 Exkl. Fonds, die ausschließlich gem. ImmoInvFG oder AIFMG aufgelegt sind. 
86 Vgl § 300 ff VAG 2016. 
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Abbildung 51: Aggregierte Asset Allokation der österreichischen VU in % des Gesamtportfolios 

 

Im europäischen Vergleich haben die österreichischen VU einen relativ höheren 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 

ĂAlternative Investmentsñ investiert, welche neben Hedge und Private Equity Fonds auch Darlehen 

umfassen. Börsennotierte 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 großen 

österreichischen Versicherungsgruppen (VIG, Uniqa) 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 gültig. In der Asset Allokation der 

einzelnen VU gibt es große Bandbreiten (z.B. Immobilien zwischen 0% und 40%), weshalb es sich 

empfiehlt, den Median für Vergleiche heranzuziehen. 

 

 

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

 

IHa die Komplexität und den Umfang der Kapitalanlage-Meldungen unter dem neuen Aufsichts-

Regime hat sich die Datenqualität bereits verbessert, bestehen bleiben jedoch Unterschiede in der 

Zuordnung zu Vermögenswertkategorien bzw. fehlende Angaben. Aus diesem Grund unterstützen 

nachstehende quantitative Informationen zu Vermögenswerten und Asset Allokation in erster Linie das 

Erkennen von Portfoliostruktur und Trends, können jedoch Unschärfen 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 österreichischen VU lassen sich im 

europäischen Vergleich feststellen: 

Â Die österreichischen VU halten im europäischen Vergleich relativ weniger 
Staatsanleihen, jedoch mehr Finanzsektor-Anleihen.  

Insgesamt haben die österreichischen VU zum 31.12.2016 rund 20 Mrd. Euro in Staatsanleihen 

investiert. Der Median der Staatsanleihen-Allokation liegt in Österreich bei rund 14%, bei großen 

europäischen VU mit einer Bilanzsumme von mehr als 12 Mrd. Euro bspw. bei über 30%87. Besonders 

viel in Staatsanleihen investiert wird in ES oder IT. In Österreich werden in erster Linie europäische 

Emissionen gekauft, wobei der Home Country Bias im internationalen Vergleich relativ gering ist88. Oft 

sind auch die Emissionen der CEE-Länder (CZ, SK, SI, PL, Süd-Osteuropa, baltische Staaten), in 

welchen die VU tätig sind, prominent in den Portfolios vertreten. 

 

 

Abbildung 53: Staatsanleihen-Exposure nach Emittentenland in % des gesamten 
Staatsanleihen-Exposures89 

 

Beliebt sind bei den österreichischen VU nicht nur Staaten, sondern auch die Emissionen von 

Bundesländern und Regionen, wie z.B. Niederösterreich, Nordrhein-Westfalen oder Hessen. Relativ 

seltener sind in Euro denominierte Emissionen von Emerging Markets (z.B. Chile). In erster Linie wird 

außerhalb Europas indirekt über Fonds investiert. Zusätzlich sind mehr als 4 Mrd Euro insgesamt in 

Wertpapiere mit Staatsgarantie investiert. 

                                                           
87 EIOPA-BoS/17-211 Risk Dash Board Juli 2017, https://eiopa.europa.eu/Publications/Standards/EIOPA-BoS-

17-212-RDB%202017Q1.pdf. 
88 Vgl. 2016 EIOPA Insurance Stress Test Report, S.18. 
89 EIOPA 2016 Insurance Stress Test Report, https://eiopa.europa.eu/Publications/Surveys/EIOPA-BOS-16-

302%20Insurance%20stress%20test%202016%20report.pdf. 

Home Country-Bias 
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