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1 Einleitung

1.1 Fragestellung

Lebensversicherungen sind in Osterreich eine sehr beliebte Veranlagungsform.
Mit Einlagen in der Hdhe von rund 65 Mrd. Euro' stellte die Lebensversicherung
neben den Einlagen bei inldndischen Banken die zweitgréBte Form der
langfristigen Absicherung bei Osterreichischen Haushalten im Jahr 2009 dar.
Die Anzahl an laufenden Vertragen belief sich im gleichen Geschéftsjahr auf
10,4 Mio., und somit entfiel auf jeden Osterreicher durchschnittlich mehr als
eine Lebensversicherung. Im Jahr 2009 erzielten Versicherer 7,4 Mio. Euro an
Pramieneinnahmen. Dabei wurden an Versicherungsnehmer Leistungen in der
Hohe von 5,8 Mrd. Euro® ausbezahlt, und durchschnittlich vier Prozent
Gewinnbeteiligung ausgeschiittet, wovon im Schnitt 3,4%"> garantiert waren. Um
diese Auszahlungen zu gewahrleisten, investieren Lebensversicherer die von
den Versicherungsnehmern einbezahlten  Pramienbeitrdge auf den
Kapitalmarkten. Bei diesen Veranlagungen missen sie aber strenge
gesetzliche Vorschriften einhalten, und Kundenkapital zum gr6Bten Teil

konservativ und risikolos anlegen.

Das Problem besteht aktuell darin, dass angesichts der Finanz- und
Wirtschaftskrise alle Kapitalméarkte seit dem Jahr 2008 eine ricklaufige
Entwicklung aufweisen. Das betrifft auch den Bereich von festverzinslichen
Wertpapieren, in welche Lebensversicherer mehr als die Halfte ihrer
Kapitalanlagen investieren. Die langanhaltenden niedrigen Kapitalmarktzinsen
fihren dazu, dass es immer schwieriger fUr Versicherungsgesellschaften wird,
den garantierten Zinssatz zu erwirtschaften, und eine wettbewerbsfahige

Gesamtverzinsung einzuhalten.

! Vgl. OeNB, Private Haushalte — Geldvermdgen [Zugriff am 04.05.2011]
2 Vgl. VVO, Jahresbericht 2009 [Zugriff am 16.12.2010]
% Vgl. Holler, C. (2010) Lebensversicherungen: So wenig Ertrag wie nie [Zugriff am 30.11.2010]



Die Kernaufgabe dieser Arbeit ist in erster Linie die Verbindung zwischen
aktuellen Kapitalmarktentwicklungen und der Lebensversicherungsbranche
festzustellen, sowie in zweiter Linie die Reaktion der
Versicherungsunternehmen auf diese Kapitalmarktveranderungen zu erkennen
und zu untersuchen. Um das zu erreichen, wird im Zuge dieser Arbeit sowohl
auf die theoretischen als auch die praktischen Aspekte des Themas
eingegangen, indem die Kapitalmarkt- und Bilanzveranderungen bei den
groBten Lebensversicherungsanbietern in Osterreich betrachtet und analysiert

werden.

1.2 Themenabgrenzung

Im Rahmen dieser Arbeit wird grundsatzlich der d&sterreichische
Lebensversicherungsmarkt abgehandelt. Die Bilanzanalyse der
Versicherungsgesellschaften beschrankt sich dabei auf die Zeitperiode 2006-
2009, und die Kapitalmarktuntersuchung wird aufgrund der dort herrschenden
Volatilitat grundsatzlich mit Februar 2011 begrenzt.

Ein weiterer Fokus dieser Arbeit liegt auf den klassischen
Lebensversicherungsprodukten, da das Veranlagungsrisiko bei dieser
Versicherungsart vom Versicherer und nicht vom Versicherten getragen wird,
wie bei einer fonds- und indexgebundenen Lebensversicherung. Somit missen
die Versicherungsunternehmen die beim Vertragsabschluss garantierte
Verzinsung erwirtschaften, und gerade das stellt im gegenwartigen
Niedrigzinsumfeld eine Herausforderung fir Lebensversicherer dar.

1.3 Aufbau der Arbeit

Da die Arbeit die Lebensversicherungsbranche behandelt, wird am Anfang erst
ein kurzer Einblick in die theoretischen Aspekte einer Lebensversicherung

gegeben.



Das néachste Kapitel beschéftigt sich hauptsachlich mit der Entstehung einer
Gewinnbeteiligung sowie deren Verteilung, um ein besseres Verstandnis zu
schaffen, wie die aktuelle Kapitalmarktentwicklung die Gewinne bzw. die Héhe
der Verzinsung beeinflusst. Im darauffolgenden Kapitel wird der garantierte Teil

der Gesamtverzinsung bzw. Garantiezins vorgestellt.

Da Lebensversicherer bei der Veranlagung an die strengen
Veranlagungsbestimmungen gebunden sind, wird ein Teil davon kurz im flnften
Kapitel erlautert. Dabei wird speziell auf die geeigneten Kapitalanlagenformen

und deren Beschrédnkungen eingegangen.

Weiters geht diese Arbeit auf die Behandlung des gesamten
Lebensversicherungsmarktes in Osterreich ein, um einen allgemeinen Eindruck

uber dessen Entwicklung im niedrigen Zinsumfeld zu bekommen.

Im siebten Kapitel wird die Situation auf den Kapitalmarkten dargestellt, indem
auf die wichtigsten Zins- und Kursentwicklungen fiir Lebensversicherer
eingegangen  wird.  Zusétzlich  werden  Stresstests und  kinftige
Eigenmittelvorschriften — Solvency Il — als weitere Themenschwerpunkte fir

Versicherungsunternehmen diskutiert.

Die Reaktionen der Lebensversicherer auf die schwache
Kapitalmarktentwicklung werden schlieBlich in Kapitel acht behandelt, und
anhand von praktischen Beispielen Osterreichischer Versicherungsunternehmen

dargestellt und analysiert.

Im letzten Kapitel wird ein Fazit Gber die gewonnenen Erkenntnisse gezogen.



2 Klassische Lebensversicherung

Im Rahmen dieses Kapitels wird sowohl ein kurzer Uberblick Uber das
Lebensversicherungswesen als auch ein Einblick in die klassische

Lebensversicherung, inre Funktionen, Vorteile und Nachteile gegeben.

2.1 Lebensversicherung — Uberblick

Im Allgemeinen dient jede Lebensversicherung der Absicherung des
wirtschaftliches Risikos, das sich aus der Ungewissheit und Unberechenbarkeit
des menschlichen Lebens ergibt.*

Eine Lebensversicherung ist eine Personenversicherung, indem sich das zu
versichernde Risiko auf die Risiken, die den Menschen selbst bedrohen,
bezieht. =~ Auch  Unfall- und Krankenversicherungen werden als
Personenversicherungen bezeichnet. Mit Risiken, die das (Sach-)Vermdgen
bedrohen, beschéaftigt sich die sogenannte Sachversicherung (z.B.
Haftpflichtversicherung, Feuerversicherung).

Laut der EU-Versicherungsmarktregulierung ist das Versicherungsgeschéaft in
Lebens- und Nicht-Lebensversicherung zu unterteilen, wobei im Bereich
.Leben® ausschlieBlich die Lebensversicherung zugeordnet gehért. Sowohl die
Schadensversicherung, als auch die Unfall- und Krankenversicherungen
werden im Bereich ,Nicht-Leben® erfasst. Wegen des hohen sozialen
Stellenwerts der Krankenversicherung in Osterreich und Deutschland ist eine
derartige Aufteilung in diesen Landern jedoch problematisch.

Eine Lebensversicherung ist auBerdem eine Individualversicherung, indem die
Entstehung des Versicherungsverhéltnisses durch eine freiwillige und
individuelle ~ Vereinbarung erfolgt. Das Gegenteil dazu st die

4 Vgl. Schulenburg, J. (2005: 113)



Sozialversicherung, bei der die Risikovorsorge grundsatzlich kraft Gesetzes
entsteht.

Zusatzlich wird eine Lebensversicherung als eine Summenversicherung
charakterisiert, d.h. dass im Leistungsfall das Versicherungsunternehmen
verpflichtet ist, der versicherten Person bzw. dem Bezugsberechtigten die, beim
Vertragsabschluss vereinbarte Summe, an Kapital oder Rente auszubezahlen.
Bei einer Deckung von einem tatsachlich verursachten Vermdgensschaden

spricht man von einer Schadenversicherung. °

Es gibt zahlreiche Formen der Lebensversicherung, wobei die Wesentlichsten
sind: Ab- und Erlebensversicherung, oder eine Kombination aus beiden. Im Fall
einer Ablebensversicherung wird die Versicherungssumme beim Tod des
Versicherten ausbezahlt, deshalb wird diese Art der Versicherung hauptséachlich
dann abgeschlossen, wenn es um die Versorgung der Hinterbliebenen geht. Bei
einer Erlebensversicherung erfolgt die Auszahlung grundsatzlich mit Ablauf der
Versicherungsdauer. Eine reine Erlebensversicherung wird meistens als eine
Form der Rentenvorsorge abgeschlossen. Die Kombination aus Ab- und
Erlebensversicherung ist die haufigste Form der Lebensversicherung, die
derzeit ausgewahlt wird, da sie gleichzeitig als Hinterbliebenen- und
Altersversorgung dient.®

Flr diese Arbeit ist eine Aufteilung auf bzw. die Unterscheidung zwischen einer
klassischen und einer fonds- oder indexgebundenen Lebensversicherung von
groBer Bedeutung. Beide Versicherungsformen bieten einen
Versicherungsschutz  im  Ab- und Erlebensfall.  Eine  klassische
Lebensversicherung bietet im Gegensatz zu einer fonds- oder
indexgebundenen Versicherung dem Versicherungsnehmer nicht nur eine
Kapitalgarantie am Ende der Vertragslaufzeit bzw. im Versicherungsfall,
sondern auch einen verbindlichen  Garantiezinssatz und  eine

7

Gewinnbeteiligung, die unverbindlich und freiwillig ist.” Die einbezahlten

® Vgl. Schulenburg, J. (2005: 77ff)

® Vgl. Ennsfellner, K. C. et al. (2000: 54ff)

” Vgl. Wirtschaftskammer Osterreich, Klassische Lebensversicherung ist sicher [Zugriff am
13.01.2011]



Beitrdge werden in einen so genannten Deckungsstock als Sondervermégen
einbezahlt, und gréBtenteils in festverzinsliche Wertpapieren veranlagt,® was
eine weitere Sicherheitsgarantie fiir den Versicherungsnehmer mit sich bringt.
Bei einer fonds- und indexgebundenen Lebensversicherung besteht
grundsatzlich keine Kapitalgarantie, da der Versicherungsnehmer das
Anlagerisiko trégt. Bei einer positiven Entwicklung von Fondsanteilen bzw.
eines vertraglich vereinbarten Indexes, erzielt der Versicherungsnehmer
Wertzuwéachse, bei  einer  negativen Entwicklung  entsprechende
Wertminderungen.® Wegen einer geringen garantierten Auszahlungssumme,
und eines wesentlich geringeren Ablebensschutzes (im Vergleich zu einer
klassischen Lebensversicherung), ist eine fonds- oder indexgebundene
Versicherung nicht als eine Hinterbliebenenvorsorge oder als ein sicheres

Zusatzeinkommen fiir das Pensionsalter geeignet.'

Eine staatliche Beaufsichtigung der Lebensversicherer erfolgt durch die
Finanzmarktaufsicht (FMA) und mit Hilfe des Versicherungsaufsichtsgesetzes
(VAG). Die Rechte und Pflichten von Lebensversicherer und
Versicherungsnehmer sind im Versicherungsvertragsgesetz (VersVGQG) detailliert

geregelt.

Eine fonds- und indexgebundene Lebensversicherung wird in dieser Arbeit nicht
weiter betrachtet, da die tatsdchliche Herausforderung der Lebensversicherer in
der heutigen Situation des Niedrigzinses bei den klassischen

Lebensversicherungen liegt.

2.2 Vorteile und Nachteile

Als eine Form der Kapitalanlage bringt die klassische Lebensversicherung eine
Reihe von Vorteilen und Nachteilen mit sich, die jeder Versicherungsnehmer
beim Abschluss eines Vertrages beriicksichtigen muss.

8 vgl. Predota, M. (2010: 39)
9 Vgl. Ennsfellner, K. C. et al. (2000: 56f)
1%Vgl. Arbeiterkammer Wien, Sparen und Veranlagen [Zugriff 16.12.2010]



Vorteile einer Lebensversicherung sind:

e FEin garantierter Zinssatz — wird von der FMA festgelegt, und ist ein
verbindlicher Teil des Vertrages.

e FEine Gewinnbeteiligung  — entsteht durch den vom
Versicherungsunternehmen erwirtschafteten Gewinn. Die Hdhe der
Beteiligung basiert auf den vergangenen Werten und auf zukinftigen
Prognosen. Sie ist ein unverbindlicher Teil des Vertrages, da sich der
tatsédchliche Gewinn des Unternehmens unter dem Einfluss von
verschiedenen  Faktoren von den  prognostizierten  Werten
unterscheiden kann.'?

e Steuerliche Vorteile. Falls eine Auszahlung der Lebensversicherung in
Form einer Rente erfolgt, sind die Pramienzahlungen steuerlich
begrenzt absetzbar. Auszahlungen aus einer Lebensversicherung sind
einkommens- und kapitalertragssteuerfrei.

e Strenge Veranlagungsbestimmungen. Die Anlagen in riskanten
Vermdgenswerten sind mit gesetzlich vorgegebenen Prozentsatzen

begrenzt.
Nachteile einer Lebensversicherung sind:

e FEine lange Kapitalbindung — die meisten Lebensversicherungen werden
Uber eine Laufzeit Gber 20 Jahre abgeschlossen.

e Eine geringe Flexibilitdt — bei einem Kapitalbedarf wahrend der
Versicherungslaufzeit kann eine Kindigung des Vertrages zu
erheblichen Verlusten fir den Versicherungsnehmer fihren, da die
Verwaltungs-, Administration- und Vermittlungskosten unwiederbringlich

sind. '3

" Vgl. Kischko, I. (2010), Lebensversicherung: Magere Zinsen 2011 [Zugriff am 14.12.2010]
'2ygl. Arbeiterkammer Oberdsterreich, Lebensversicherung [Zugriff am 18.01.2011]
'3 Vgl. Arbeiterkammer Wien, Lebensversicherungen [Zugriff am 30.11.2010]



2.3 Anwendungsbereiche

Aufgrund demografischer Entwicklungen ist eine private Pensions- und
Altersvorsorge in Form einer Lebensversicherung zu einem wichtigen
Bestandteil des 3-Saulen-Modells' geworden. Durch die steigende
Lebenserwartung und eine zurickgehende Geburtenrate ist die staatliche
Vorsorge in der bisherigen Form gefahrdet. Laut jingsten Studien steigt die
Anzahl an Menschen in Osterreich im Alter Uber 65 Jahren im Zeitraum
zwischen 2025-2060 von 2 Millionen auf 2,7 Millionen, die Anzahl an
Erwerbstéatigen bleibt dabei jedoch unverandert, und betragt ca. 4,2 Millionen
Menschen. Ohne einer Senkung der staatlichen Pension und einer Anhebung
des Pensionsalters droht eine Unfinanzierbarkeit der staatlichen Altersvorsorge.
Deshalb entscheiden sich mehr und mehr Osterreicher fir eine
Lebensversicherung, um sich mit dem Eintritt in den Ruhestand eine

zusatzliche Einkommensquelle zu sichern.™

Eine reine Ablebensversicherung allein oder in Kombination mit einer
Erlebensversicherung wird oft abgeschlossen, um im Fall des vorzeitigen Todes
des Versicherungsnehmers den Hinterbliebenen (Ehegatten, Kindern) die
finanzielle Unterstitzung zu gewahrleisten. Eine Lebensversicherung ist
besonders daflir geeignet, weil die Versicherungssumme fiir den Ablebensfall in
voller Hohe ab dem Zeitpunkt des Vertragsabschlusses zur Verfligung steht.®

Durch eine Berufsunfahigkeits-—Zusatzversicherung kann eine
Lebensversicherung auch als Versorgung beim  Eintreten einer
Berufsunfahigkeit des Versicherungsnehmers dienen."’

Haufig wird eine Lebensversicherung auch flur die Kredit- und
Darlehensabsicherung verwendet. Ein Beispiel daflr ist die Baufinanzierungs—

Tilgung Uber eine Lebensversicherung, d.h. dass das Darlehen nicht wie bei

' Erste Saule — gesetzliche Altersvorsorge, zweite Saule — betriebliche Vorsorge, dritte Saule —
individuelle Rentenversicherung

®Vgl. 0. V. (2010) Staatliche Pension alleine ist zu wenig

1 Vgl. GroBe, W. et al. (1991: 19)

7 vgl. Ennsfeliner, K. C. et al. (2000: 53)



Annuitatendarlehen jeden Monat, sondern auf einmal mit dem Ablauf der
Versicherung getilgt wird. Der Darlehensnehmer begleicht bis zum Zeitpunkt

der Darlehenstilgung nur die Zinsen.'®

18 Vgl. Versicherung-Online24 [Zugriff am 18.01.2011]



3 Gewinnbeteiligung

Die Laufzeit einer Lebensversicherung betragt durchschnittlich 25 bis 30 Jahre.

Deshalb muss bei Pramienberechnungen bertcksichtigt werden, dass:

e der Lebensversicherer jederzeit sein Leistungsversprechen aus den
Vertragen erflllen kann, und

e sich viele Faktoren, wie z.B. Lebenserwartung, Sterblichkeitsrate,
Abschluss- und Verwaltungskosten des Versicherers sowie die
Situation auf den Kapitalmarkten verandern kénnen.

Da die Pramien wahrend der Vertragslaufzeit meistens nicht erhéht werden
darfen, inkludieren die kalkulierten Beitrage betrachtliche Sicherheitszuschlage.
Zu hoch berechnete Pramien ergeben dann bei den Endberechnungen eines
Vertrages erhebliche Uberschiisse, die Versicherer gemaB der
Gewinnbeteiligungs-Verordnung (GBVVU) zu mindestens 85% an

Versicherungsnehmer zuriickzahlen missen. %%

3.1 Pramienberechnungen

Bei der Pramienkalkulation ist zwischen Nettopramie, ausreichender Pramie

und Bruttopramie zu unterscheiden.

Ein Nettobeitrag entsteht aus der Zusammensetzung eines Risiko- und eines
Sparbeitrags (bei Tarifen mit unbedingter Leistungspflicht, d.h. bei Tod oder
Erleben). Mit einer Risikopramie wird das versicherte Risiko gedeckt, bzw. wird
die Ubertragung der Gefahr auf den Versicherer entlohnt. Die Héhe des
Risikobeitrags ist von Einstufungsmerkmalen wie z.B. Eintrittsalter, Tarifform,
Vertragsdauer und Versicherungssumme abhéangig. Der Sparbeitrag wird im

Gegensatz zur Risikopramie wahrend der Vertragslaufzeit verzinslich

'9'ygl. Cristofolini, W. et al. (1996: 315)
2 vgl. RIS, GBVVU (2006) BGBI. Il Nr. 88/2009, § 2 Abs. 1[Zugriff am 02.02.2011]
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angesammelt und ergibt zum Vertragsablauf (samt der Verzinsung) die

Versicherungssumme.”’

Die Abbildung 3-1 zeigt den Verlauf der Spar- und Risikoprédmie bei einer Er-
und Ablebensversicherung, die von einer 40jahrigen mannlichen Person flr die
Laufzeit von 20 Jahren und mit einer Versicherungssumme in der Héhe von
10.000 Euro abgeschlossen wurde.
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Abbildung 3-1 Spar- und Risikopréamie einer Er- und Ablebensversicherung22

Da es sich bei einer gemischten Lebensversicherung in erster Linie um ein
Sparprodukt handelt, wird die Risikopramie durch die Sparpramie stark
dominiert. Bei einer reinen Ablebensversicherung wird zunachst durch die
Sparpramie eine Reserve aufgebaut. Da jedoch die Sterbewahrscheinlichkeit
mit der Zeit steigt, nimmt die Risikopramie bei dieser Versicherungsart stark zu.

In einzelnen Fallen kann die Sparpramie sogar negativ werden.?

Die sogenannte ausreichende Prdmie®* ergibt sich durch das Hinzufiigen der
folgenden Kosten zum Nettobeitrag:

21 vgl. Kurzendérfer, V. (1993: 13)

22 Quelle: Predota, M. (2010: 182)

2 vgl. Predota, M. (2010: 180ff)

24 vgl. Mitschrift ,Angewandte Finanzdienstleistungen — Praxis“ (WS 2009)
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e Abschlusskosten — entstehen vor bzw. beim Vertragsabschluss (z.B.
Ausgaben  fir Werbung, Beratung, Vorverhandlungen, die
Abschlussprovision, Einrichtung des Vertrages usw.), und werden
einmalig bzw. teils laufend verrechnet;

e Inkassokosten — sind laufzeitabhdngige Verwaltungskosten, die durch
das Einziehen der Pramie wahrend der Vertragslaufzeit entstehen;

e Verwaltungskosten — sind laufende Kosten des Versicherers, die durch
innere Verwaltungstatigkeiten im Unternehmen entstehen, und nicht zu

den Abschlusskosten gehdren.?

Die ausreichende Pramie und sonstige Kosten, wie z.B. Stlckkosten,
Summenzuschlage oder -rabatte, weitere Risikozuschlage, die nicht in einer
Sterbetafel inkludiert sind (Raucher vs. Nichtraucher, das Auslben eins
gefahrlichen Berufs und andere) sowie Ratenzuschlage, bilden zusammen die

sogenannte Bruttoprdamie.?®

3.2 Ergebnisquellen

Der Gewinn eines Lebensversicherers kann grundsatzlich in Risikoergebnis,
Vermdgensergebnis und Kostenergebnis zerlegt werden. Die Zerlegung des
Rohiberschusses nach Ergebnisquellen ist eine Grundlage und gleichzeitig ein
Kontrollinstrument bei der Erstellung von Prognosen und Entscheidungen
betreffend Art und Hb6he der Gewinnbeteiligung. Sie ist daher ein wichtiges
Hilfsmittel flr die Geschéaftspolitik eines Versicherungsunternehmens. Eine
weitere  wesentliche  Funktion  der  Ergebnisberechnung ist der
Versicherungsnehmerschutz, indem die Ergebnisberechnung die Uberwachung
der Gerechtigkeit der Gewinnaufteilung durch die Aufsichtsbehérde mdglich

macht.?’

Ein Risikoergebnis entsteht aus der jahrlichen Gegenlberstellung der
Aufwendungen fir Versicherungsfélle mit den angesammelten Risikobeitragen.

% vgl. Predota, M. (2010: 67ff)
% vgl. Kurzendorfer, V. (1993: 16f)
# vgl. Balleer, M. et al. (1979: 8)
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Ein Risikogewinn wird grundséatzlich durch Verédnderungen in der
Lebenserwartung (Steigerung bei einer Ablebensversicherung sowie umgekehrt
bei einer Erlebensversicherung), den Einschluss von Sicherheitszuschlagen in
die Wabhrscheinlichkeitstafel, und den Selektionsgewinn am Anfang der

Versicherungsperiode (als Ergebnis der Risikoauslese) erzielt.

Ein Vermdgensergebnis (auch Zinsgewinn) ist das Resultat einer erfolgreichen
Anlagepolitik des Versicherungsunternehmens. Ein Zinsgewinn wird aus den
Ertrdgen aus Kapitalanlagen abzlglich des Rechnungszinses und des

Aufwands fir die Vermbgensverwaltung kalkuliert.

Ein Kostenergebnis kann durch die Rationalisierung des Versicherungsbetriebs
erzielt werden, indem die tatsachlichen Abschluss- und/oder Verwaltungskosten

unter den in den Pramien einkalkulierten Kosten liegen.

Weitere mogliche Ergebnisquellen des Rohuberschusses sind: Ergebnis aus

Riickversicherung und Stornoergebnis.?®

3.3 Gewinnverteilung

Laut VAG §18 Abs. 4 sind Lebensversicherungen verpflichtet, die zu hoch
kalkulierte Pramien zu einem angemessenen Teil an die Versicherungsnehmer
zurlickzubezahlen. In Realitdt werden mehr als 90%*° des Uberschusses an

Versicherten zurlickerstattet.

Es gibt verschiedene Verteilungssysteme fiir die Zuweisung des Gewinns an
die Versicherungsnehmer:

e Mechanische Verteilungssysteme. Dabei gibt es drei Méglichkeiten der
Uberschusszuweisung: konstante, linear- und exponentialsteigende
Zuweisungen. Durch die unzureichende Differenzierung nach

Gewinnergebnisquellen weisen diese Verfahren systematische Fehler

%8 vgl. Kurzendérfer, V. (1993: 185ff)
29 vgl. Cristofolini, W. et al. (1996: 319)

13



auf, die zu einer eher seltenen Verwendung dieser Gewinnsysteme in
der Praxis fuhren.

Natiirliches Verteilungssystem. Dieses System ist eine weitverbreitete
Methode, da der Gewinn nach Hauptergebnisquellen differenziert wird.
Die Beteiligung an Uberschiissen des Versicherers ist hier vom
eigentlichen Beitrag jedes einzelnen Vertrages zum Gesamtgewinn
abhangig. Das Zinsergebnis wird im Verhaltnis zum Deckungskapital
aufgeteilt. Die Aufteilung des Risiko- und Kostenergebnisses erfolgt in

Promille und entsprechend dem Verhéltnis zur Versicherungssumme.°

3.4 Gewinnverwendung

Beim Vertragsabschluss einer Lebensversicherung kénnen folgende

Verwendungsmaéglichkeiten der zustehenden Uberschussanteile angeboten

werden:

e Verzinsliche Ansammlung. Gewinnanteile werden angesammelt und

verzinslich angelegt. Bei Leistungsfélligkeit oder einem Rickkauf wird
der angesparte Betrag zusammen mit der Versicherungssumme bzw.
mit dem Rickkaufswert ausbezahlt.

Summenzuwachs. Durch den jahrlich zugeteilten Gewinnanteil, der als
Einmalbeitrag angesehen wird, erfolgt die Bildung der zusatzlichen
Versicherungssumme. Diese Methode kommt vor allem bei einer
Ablebensversicherung zur Anwendung, da dadurch eine héhere
Leistung im Todesfall des Versicherungsnehmers entsteht."
Beitragsverrechnung. Die Uberschiisse werden mit laufenden Pramien
verrechnet, was zu einer Verminderung des zu zahlenden Beitrags
fuhrt. Die Versicherungssumme bleibt dabei unverandert.
Barauszahlung.  Gewinnanteile  werden in bar an die

Versicherungsnehmer ausbezahlt. Diese Art der

% vgl. Kurzendorfer, V. (1993: 189f)
" vgl. Kurzendorfer, V. (1993: 200f)
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Uberschussverwendung wird jedoch selten von Versicherern
angeboten.

e Abkiirzung der Versicherungsdauer ist eine in Osterreich weniger
verbreitete Mdglichkeit der Gewinnverwendung. Es wird beim
Vertragsabschluss ein Abrufrecht oder eine Abbruchklausel vereinbart.
Die erste Variante bietet dem Versicherungsnehmer das Recht, den
Vertrag zu beenden, wenn die verzinslich angesammelten
Gewinnanteile  zusammen mit dem  Deckungskapital die
Versicherungssumme erreichen. Unter der Abbruchklausel versteht
man eine automatische Beendigung des Vertrages, wenn die Summe
aus Deckungskapital und Uberschussbeteiligung die vertraglich
vereinbarte Versicherungssumme (berschreitet. Beide Mdglichkeiten
sind nicht auf die Maximierung der Ablaufleistung gerichtet.®

Sofern die Vertragsbedingungen keine zwingende Regelung bezlglich der
Verwendungsmaoglichkeiten vorsehen, kann sich der Versicherungsnehmer je
nach personlicher Situation zwischen den oben genannten Formen
entscheiden. Die Barauszahlung und Beitragsverrechnung sind bei Bedarf nach
einer geringeren Beitragsbelastung vorteilhaft. Um eine maximale
Hinterbliecbenen- oder  Altersversorgung zu gewahrleisten, ist der
Summenzuwachs oder die verzinsliche Ansammlung zu empfehlen. Die
Abkulrzung der Versicherungsdauer eignet sich vor allem bei der Tilgung eines
Darlehens oder eines Kredites.**

% vgl. Cristofolini, W. et al. (1996: 322f)
% vgl. Kurzendérfer, V. (1993: 199)
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4 Garantiezins

Ein Garantiezins (auch Rechnungszins) wird von Lebensversicherern fir die
gesamte  Vertragslaufzeit garantiert, und qilt als eine wichtige

Rechnungsgrundlage fir die Pramienkalkulation.

Die Zeitspanne zwischen der Beitrags- und Leistungszahlung bei einer
Lebensversicherung gibt dem Versicherer die Mdglichkeit, die angesammelten
Pramien bis zum Versicherungsfall bzw. Vertragsende zinsbringend anzulegen.
Deshalb werden Lebensversicherungspramien und die Versicherungsleistung
fur die Vertragslaufzeit mit dem Rechnungszinssatz abgezinst, um den Barwert
der kinftigen Pramien und zuklnftigen Versicherungsleistungen zu kalkulieren.
Laut dem Aquivalenzprinzip soll der Barwert der wahrend der Laufzeit zu
zahlenden Beitrdge dem Barwert der zukilnftigen Versicherungsleistung
gleichen. Daraus kann man dann die Préamie flr eine Lebensversicherung

ausrechnen.®*

Um eine exakte Pramienkalkulation zu gewahrleisten, missten die Versicherer
die zuklnftige Kapitalmarktentwicklung kennen, und abhangig davon, jahrlich
unterschiedliche RechnungszinsfiBe verwenden. Die Anwendung eines
variablen Zinssatzes wirde die Kalkulation jedoch auBerst kompliziert machen.
Deshalb wird bei einer Lebensversicherung fir die gesamte Vertragsdauer ein
gleichbleibender Rechnungszinssatz verwendet. Eine exakte Kalkulation ist
auch deshalb unmdéglich, weil sich die zukinftige Zinsentwicklung an
Kapitalmarkten sogar naherungsweise nicht abschatzen lasst.

Die HOhe des RechnungszinsfuBes hat eine starke Auswirkung auf das
Pramienniveau, je langer die Vertragslaufzeit, desto bedeutender ist die
Wirkung. Die Tabelle 4-1 zeigt, wie sich Jahrespramien bei einer gemischter
Lebensversicherung (Ab- und Erleben) mit einem Eintrittsalter von 30 Jahren
und einer Versicherungssumme von 1000 in Abhangigkeit von der
Vertragsdauer und des RechnungszinsfuBes andern.

3 vgl. Cristofolini, W. et al. (1996: 276f)
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Tabelle 4-1 Auswirkungen des RechnungszinsfuBes auf das Pramienniveau®

Versicherungsdauer in Jahren

RechnungszinsfuB %

10 20 30 40
3 96,71 45,36 29,37 22,63
3,5 94,41 43,46 27,78 21,29
4 92,16 41,66 26,31 20,08
4,5 89,98 39,94 24,95 19,00
5 87,85 38,31 23,70 18,03
5,5 85,78 36,77 22,55 17,18
6 83,77 35,32 21,50 16,42

Im Beispiel mit einem 10 jahrigen Vertrag betragt die Differenz zwischen den
Pramien mit dem héchsten (6%) und niedrigsten (3%) Zinssatz jahrlich 13%, bei
einem 40 jahrigen Vertrag sind es mehr als 27 Prozent.

Grundsatzlich sind die Versicherer frei bei der Wahl des Zinssatzes fir die
Pramienkalkulation. Bei der Festlegung des RechnungszinsfuBes ist aber eine
ausreichende Sicherheit zu gewahrleisten. Er soll so festgelegt werden, dass
der vom Versicherer aus Kapitalanlagen erwirtschaftete Ertragszins in den
kommenden Jahrzehnten (iber dem Rechnungszins bleibt.*® Deshalb gibt es in
der Praxis meistens keinen Unterschied zwischen dem von der FMA®

festgelegten, und dem von den Versicherern angewendeten Garantiezinssatz.*®

Die  aktuelle  Entwicklung und die  Berechnungsgrundlage des
Garantiezinssatzes werden in Kapitel 7.1.1 erdrtert.

% Eigene Darstellung, Quelle: GroBe, W. et al. (1991: 114)

% vgl. GroBe, W. et al. (1991: 113f)

% vgl. FMA, Berechnungsmethode des Hochstzinssatzes [Zugriff am 03.02.2011]
% vgl. Cristofolini, W. et al. (1996: 277)
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5 Kapitalanlagestruktur einer Lebensversicherung
nach der Kapitalanlageverordnung

Jedes Versicherungsunternehmen ist gesetzlich zur Bildung eines
Deckungsstocks in der Héhe der Deckungserfordernisse verpflichtet. Das
Deckungserfordernis bei einer Lebensversicherung umfasst sowohl die
Deckungsriickstellung, als auch die Pramientbertréage, die Ruckstellungen fir
erfolgsabhangige Pramientbertrage, und die Rickstellungen fir noch nicht
abgewickelte Versicherungsfalle.*

Der Deckungsstock wird vom Versicherer getrennt vom dbrigen Vermdbgen
verwaltet, und bildet im Fall des Konkurses eine Sondermasse. Damit soll die
Erfllloarkeit des Leistungsversprechens seitens des Lebensversicherers
gewdhrleistet werden.”® Die Regelungen fiir den Deckungsstock, und somit
auch die Bestimmungen flr die Kapitalanlagen eines Versicherers sind in der
.verordnung der FMA (ber Kapitalanlagen zur Bedeckung der
versicherungstechnischen Ruckstellung durch Unternehmen der
Vertragsversicherung“ (Kapitalanlageverordnung — KAVO) erfasst.

Im folgenden Abschnitt werden die zur Bildung des Deckungsstocks geeignete
Kapitalanlageformen und deren Rahmen abgehandelt.

5.1 Formen der Kapitalanlagen

Laut KAVO §1 sollen die Versicherer bei Kapitalanlageentscheidungen folgende
Grundsatze beachten: Sicherheit, Rentabilitdt, Liquiditdt, Mischung und
Streuung. Dabei ist zu Dbeachten, dass zur Bedeckung der
versicherungstechnischen  Rickstellungen nur solche Vermdbgenswerte
herangezogen werden durfen, die nicht passivseitig belastet sind, und frei von

% vgl. RIS, VAG (1978) BGBI. | Nr. 107/2010, §19 Abs. 1 und §20 Abs. 1 [Zugriff am
16.10.2010]
0 vgl. FMA, Glossar [Zugriff am 02.03.2011]
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wirtschaftlichen Zusammenhangen sind. Aus geeigneten Vermdgenswerten
sind z.B. die Wertpapiere aus eigener Emission und Beteiligung an eigenen
Tochterunternehmen  ausgeschlossen, um  Versicherungsnehmer  vor

sogenannter doppelter Veranlagung zu schiitzen.*

Der zweite Paragraph der KAVO umfasst folgende Vermdgenswerte, die zur
Bildung eines Deckungsstocks eines Versicherungsunternehmens geeignet
sind:

1. Schuldverschreibungen und andere Geld- und Kapitalmarktpapiere
Schuldverschreibungen (auch Anleihen, Obligationen oder Rentenwerte
genannt) sind in der Regel festverzinsliche Wertpapiere, die dem Versicherer
(Inhaber) bei deren Erwerb ein Recht auf bestimmte Verzinsung wahrend der
Laufzeit und auf die Rulckzahlung des Kapitals zum festgelegten
Falligkeitstermin gewahren. Die Laufzeit einer Schuldverschreibung betragt
durchschnittlich mehr als finf Jahre. Damit werden dem Emittenten die
nétigen Geldmittel langfristig zur Verfligung gestellt.

Die Ausschreibung der Anleihen kann sowohl durch die 6ffentliche Hand als
auch durch private Unternehmen erfolgen.*? Im Jahr 2010 stammten fast
90% des gesamten Volumens der in Osterreich emittierten Anleihen von der
offentlichen Hand (Republik Osterreich — 37,6%) und von Finanzinstituten
(52,1%), der restlichen Teil in der Hbéhe von 10,3% waren
Unternehmensschuldverschreibungen.*®

Diese Kategorie der  geeigneten Vermdgenswerte inkludiert
Schuldverschreibungen nicht nur von inlandischen Emittenten, sondern auch
jene von Vertragsstaaten des Abkommens Uber den Européischen
Wirtschaftsraum (EWR), oder von Vollmitgliedstaaten der Organisation fir
wirtschaftliche Zusammenarbeit und Entwicklung (OECD). Wesentlich dabei
ist, dass diese Anleihen an einem geregelten und anerkannten
Wertpapiermarkt in einem der obengenannten Lander gehandelt werden.**

*vgl. RIS, KAVO (2002) BGBI. Il Nr. 149/2009, § 1 Abs. 1 — 3 [Zugriff am 16.10.2010]
*2vgl. Griinwald, A. et al. (2007:77f)

* Vgl. 0eKB, Der Osterreichische Rentenmarkt [Zugriff am 03.03.2011]

* vgl. RIS, KAVO (2002) BGBI. Il Nr. 149/2009, § 2 Abs. 1 Z 1 [Zugriff am 16.10.2010]
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Die besonderen Formen der Schuldverschreibungen sind:

Pfandbriefe — werden durch Pfandrechte an Liegenschaften gedeckt.
Sie sind eine beliebte Form der Schuldverschreibungen bei
Versicherern, da diese eine relativ risikolose Geldanlage darstellen.
Der Emittent (Kreditinstitut) darf die erhaltenen Mittel, die durch den
Verkauf der Pfandbriefe entstehen, nicht in Geschéafte mit hohem
Risiko anlegen, d.h. dass nur mit Hypotheken besicherte Darlehen
vergeben werden dirfen.

Kommunalschuldverschreibungen — sind Anleihen, zu deren
Besicherung die Darlehen an inlandische Korperschaften des
offentlichen Rechts bestimmt sind. Diese werden in Osterreich als
besonders sicher angesehen, weil die Wahrscheinlichkeit des
Konkurses des Bundes, eines Bundeslandes oder einer gréBeren
Gemeinde sehr gering ist.

Optionsanleihen — geben dem Inhaber das Recht, zusatzlich zur
Verzinsung und der Rickzahlung des Kapitals, auf Anschaffung
weiterer Wertpapiere des Emittenten, wie 2z.B. Aktien oder
Investmentzertifikate, zu einem im Vorhinein im Optionsschein
vordefinierten Preis.

Wandelschuldverschreibungen — verbriefen ein Recht des Erwerbers
auf einen Umtausch der Schuldverschreibung gegen eine Aktie oder
andere Wertpapiere des Emittenten wahrend der Laufzeit.
Gewinnschuldverschreibungen — geben dem Inhaber das Recht am
Gewinn des emittierenden Unternehmens zu einem bestimmten
Prozentsatz beteiligt zu sein.*

Namensschuldverschreibungen — sind Anleihen, die auf bestimmte
Person bzw. Unternehmen lauten, d.h. dass die Zinsertrage und das
investierte Kapital nur an in der Urkunde namentlich genannte
Berechtigte ausbezahlt werden dirfen. Wegen der daraus folgenden
Inflexibilitdt werden Namensschuldverschreibungen nicht an der Bérse

* Vgl. Griinwald, A. et al. (2007:79ff)
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gehandelt. Typische Beispiele hier sind Sparbriefe und
Bundesschatzbriefe.*®

2. Aktien, andere Anteilsrechte und Forderungen mit Eigenmittelcharakter

Aktien sind Urkunden, die die Mitgliedschaft an einer Aktiengesellschaft
(AG), und damit auch das Recht auf einen bestimmten Teil des Gewinns
dieser Gesellschaft verbriefen.

Im Vergleich zu Schuldverschreibungen wird bei Aktien keine feste
Verzinsung oder Rickzahlung des investierten Kapitals versprochen. Die
Hoéhe der Dividenden hangt ausschlieBlich von der wirtschaftlichen
Entwicklung der Aktiengesellschaft ab.*’

Die von Versicherern in Aktien, anderen Anteilsrechten oder auch in
Forderungen mit Eigenmittelcharakter investierten Geldmittel dirfen dann zur
Bildung des Deckungsstocks verwendet werden, wenn sie:

e an einer Bbérse oder an einem anerkannten und geregelten
Wertpapiermarkt notiert oder gehandelt werden, und

e Aktien von Unternehmen mit Sitz in Osterreich, in einem EWR —
Vertragsstaat oder sonstigem Vollmitgliedstaat der OECD sind, sowie
eine Option der kurzfristigen VerauBerung aufweisen.*®

Wie bei Schuldverschreibungen sind auch bei Aktien unterschiedliche Typen
zu unterscheiden. Die folgenden Aktienarten sind far Versicherer von
Bedeutung:

e Stammaktien — stellen eine Ubliche Form der Aktien dar, und
verbriefen das Recht des Inhabers auf eine Gewinnbeteiligung und
das Stimmrecht bei einer Hauptversammlung.

e Vorzugsaktien — Inhaber dieser Aktien werden bei der
Gewinnausschittung bevorzugt, missen aber auf das Stimmrecht
verzichten.

e Namensaktien — lauten auf einen bestimmten Namen, und dirfen nur

mit der Zustimmung der Gesellschaft iibertragen werden.*

4 Vgl. Bild.de, Welchen Nutzen hat eine Namensschuldverschreibung? [Zugriff am 18.11.2010]

*"Vgl. Grinwald, A. et al. (2007:76)
B Vgl. RIS, KAVO (2002) BGBI. Il Nr. 149/2009, § 2 Abs. 1 Z 2 [Zugriff am 16.10.2010]
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3.

La

Anteile an Organismen flir gemeinsame Anlagen in Wertpapieren und
anderen Gemeinschaftlichen Anlagen
Diese Kategorie umfasst Investitionen in Anteile folgender Fondsarten:

e Kapitalanlagefonds oder Investmentgesellschaften offenen Typs,

e Spezialfonds,

e Immobilien-Investmentfonds.
Bezliglich dieser Gruppe von Vermdgenswerten weist die KAVO auf eine
Reihe von Ausnahmen und Bedingungen hin, auf die im Rahmen dieser
Arbeit nicht weiter eingegangen wird, da sie fir diese Arbeit nicht relevant

sind.>®

. Darlehen und Kredite

Diese Vermdgenswerte umfassen Darlehen und einmal ausnitzbare Kredite
an inlandische Gebietskdrperschaften, an Kreditinstitute mit Sitz in Osterreich
oder einem EWR-Vertragsstaat, an inlandische Gemeinden oder an solche
eines anderen Vertragsstaates; Hypothekardarlehen und —Kredite; und
Vorauszahlungen auf Polizzen.®’

. Grundstiicke und grundstiicksgleiche Rechte

Zu dieser Kategorie zdhlen vor allem Liegenschaften und
liegenschaftsgleiche Rechte, die in einem o6ffentlichen Buch eingetragen
sind; Anteils- und verbriefte Genussrechte an Kapitalgesellschaften, deren
Sitz sich im Inland oder in einem anderen EWR-Vertragsstaat befindet; und
Kommanditeinlagen bei Kommanditgesellschaften, deren Sitz wiederum in
Osterreich oder in einem anderen Vertragsstaat ist. Die Einlagen miissen
dabei in einem 6ffentlichen Buch eingetragen werden.*?

ut KAVO § 2 sind auch Guthaben bei Kreditinstituten, Kassenbestédnde und

Rechte aus bestimmten derivativen Finanzinstrumenten als geeignete

Vermdgenswerte einzustufen.

* vgl. Griinwald, A. et al. (2007:77)

%0 vgl. RIS, KAVO (2002) BGBI. Il Nr. 149/2009, § 2 Abs. 1 Z 3 [Zugriff am 16.10.2010]
51vgl. RIS, KAVO (2002) BGBI. Il Nr. 149/2009, § 2 Abs. 1 Z 4 [Zugriff am 16.10.2010]
52 Vgl. RIS, KAVO (2002) BGBI. Il Nr. 149/2009, § 2 Abs. 1 Z 5 [Zugriff am 16.10.2010]
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5.2 Kapitalanlagebeschrankungen

Die Kapitalanlagen der Versicherer in - zur Bedeckung der
versicherungstechnischen Rulckstellungen geeigneter Vermbégenswerte - sind
von der KAVO mit unterschiedlichen Héchstgrenzen beschrankt. Diese
Begrenzung ist auf der Richtlinie 92/49/EWG (Art. 22 Abs. 1 und 4) und die
Richtlinie 2002/83/EG (Art. 24 Abs. 1 und 4) basierend, und bezweckt vor
allem die Reduzierung des Kapitalmarktrisikos. Die genannten Richtlinien
enthalten die Anrechnungsgrenzen fir den gréBten Teil der geeigneten
Vermdgenswerte, bei einigen Anlagen wie z.B. Guthaben bei Kreditinstituten
oder Anlagen in OGAW®* wird jedoch die Entscheidung iiber die Héchstgrenzen

dem jeweiligen Herkunftsmitgliedstaat Gberlassen.

Die Hohe der Beschrankung variiert je nach Risikolage der Vermdgenswerte.
So sind zum Beispiel Kapitalanlagen in Aktien, Schuldverschreibungen und
anderen vergleichbaren Wertpapieren, die keine dem Investmentgrade
entsprechende Bonitat aufweisen, mit nur einem Prozent beschrankt; die
Hochstgrenze bei risikosicheren Guthaben bei Kreditinstituten liegt
vergleichsweise bei 50 Prozent.

Die Investitionen in Immobilien (Grundstiicke, Gebaude) dirfen bis zum
Maximum von zehn Prozent der versicherungstechnischen Ruckstellungen

getatigt werden.

Die Hoéchstgrenze bei Kapitalanlagen in Anteile an Organismen fir gemeinsame
Anlagen in Wertpapieren (ausgenommen Immobilien-Investmentfonds) liegt bei
beachtlichen 80%. Diese Beschrankung wird jedoch bei nicht dem

Investmentgrade entsprechender Bonitat auf zehn Prozent verringert.

Fir die Kategorie ,Schuldverschreibungen und andere Geld- und

Kapitalmarktpapiere* sind Einzelgrenzen von einem Prozent vorgegeben, wenn

*Vgl. RIS, VAG (1978) BGBI. | Nr. 107/2010, §78 Abs. 1 [Zugriff am 16.10.2010]
Organismen fir gemeinsame Anlagen in Wertpapieren

23



keine Kapitalgarantie vorliegt, und von 25% bei gesetzlich geregelten und
fundierten Schuldverschreibungen.®

Interessant ist die relativ groBzligige Begrenzung von 40% fur die mdgliche
Zusammensetzung von Wertpapieren aus dem § 2 Abs. 1 Z 1 bis 4 der KAVO,
also Schuldverschreibungen, Aktien, Anteile an OGAW, Darlehen und Kredite.
Diese Hoéchstgrenze ist jedoch nur dann zuldssig, wenn es sich um
Kreditinstitute handelt, die unter besonderer 6ffentlicher Aufsicht stehen, und
die Wertpapiere selbst einen bestimmten Grad der Kapitalgarantie aufweisen.>®
Trotz dieser Bedingungen ist es nicht auszuschlieBen, dass diese Grenze von
40% zum gréBten Teil fir Anlagen in eher risikoreiche Wertpapiere (z.B. Aktien)
verwendet werden kann, da nur der Anteil von Darlehen ausdricklich auf

hochstens zehn Prozent beschrankt ist.

55 Vgl. RIS, KAVO (2002) BGBI. Il Nr. 149/2009, § 3 Abs. 1 [Zugriff am 16.10.2010]
% vgl. EUR-Lex, Richtlinie 2002/83/EG, Art. 24 Abs. 4 [Zugriff am 08.02.2011]
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6 Lebensversicherungsmarktiiberblick

Der Sektor der Lebensversicherungen ist der groBte Sektor der
Versicherungsbranche in Osterreich. Die Pramieneinnahmen betrugen im Jahr
2009 7,4 Mrd. Euro, d.h. 45,2 % des Gesamtpramienvolumens (vgl. Abbildung
6-1).

4,9%

® L eben

® Schaden
n Kfz

m Kranken
= Unfall

Abbildung 6-1 Gesamtpramien 2009°

Im Vergleich zum Jahr 2008 reduzierte sich der Lebensversicherungsanteil
prozentuell um 20 Basispunkte®®, da sich bei den Anteilen der Schaden-,
Kranken- und Unfallversicherungen eine leichte Steigerung innerhalb dieses
Jahres zeigte. Bei Betrachtung der absoluten Zahlen stiegen jedoch die
Pramieneinnahmen der Lebensversicherer auf 54 Mio. Euro, was eine
Steigerung um 70 Basispunkte bedeutet.*

°" Eigene Darstellung, Quelle: VVO, Jahresbericht 2009 [Zugriff am 16.12.2010]
%8 100 Basispunkte = 1%
%% vgl. VVO, Jahresbericht 2009 [Zugriff am 16.12.2010]
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6.1 Lebensversicherungsdichte und -Durchdringung

Wichtige Kennzahlen des Entwicklungsstandes der Versicherungswirtschaft
eines Landes sind Versicherungsdichte und Versicherungsdurchdringung. Die
Versicherungsdichte zeigt das Verhéltnis des Pramienaufkommens zur
Einwohnerzahl. Die Versicherungsdurchdringung wird durch das Verhaltnis der
Pramien zum Bruttoinlandsprodukt ausgedriickt.?® Die Tabelle 6-1 zeigt die
aktuelle Entwicklung der beiden Kennzahlen in der &sterreichischen
Lebensversicherungsbranche wahrend der Zeitperiode 2006-2009.

Tabelle 6-1 Lebensversicherungsdichte (in Euro) und —Durchdringung (in %)61

2006 2007 2008 2009
Versicherungsdichte 867 867 881 886
Versicherungsdurchdringung 2,80 2,66 2,61 2,68

Die Versicherungsdichte ist seit dem Jahr 2006 auf 2,2% gestiegen, liegt aber
trotzdem weit unter dem Durchschnitt in der Européaischen Union (1086 Euro
pro Einwohner®). Bei der Versicherungsdurchdringung ist im Jahr 2009 eine
leichte Verbesserung zum Vorjahreswert zu sehen. Im Vergleich zum Jahr 2006
(2,80%) und dem EU-Durchschnitt von 4,9%°% ist dieser Wert von 2,68% im
Jahr 2009 deutlich zu niedrig.

Die Entwicklung der beiden Kennzahlen hangt stark von der
Wirtschaftssituation im jeweiligen Land ab, die in Osterreich durch die
Wirtschafts- und Finanzkrise in den Jahren 2007-2009 splrbar beeinflusst

wurde.

60 Vgl. FMA, Aufsicht Gber Versicherungsunternehmen [Zugriff am 16.02.2011]

®' Eigene Darstellung, Quelle: VVO, Jahresbericht 2008, 2009 [Zugriff am 16.12.2010]
62 Vgl. CEA Statistics N°43 [Zugriff am 16.02.2011]

% Vgl. CEA Statistics N°43 [Zugriff am 16.02.2011]
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6.2

Auf

Marktaufteilung

dem Lebensversicherungsmarkt in

Osterreich

sind derzeit 33

Versicherungsgesellschaften tatig®*. Die Filhrungsposition besitzt seit mehreren

Jahren die Wiener Stadtische Versicherung AG mit einem Marktanteil von
12,58% im Jahr 2009, dennoch ging deren Anteil im Vergleich zum Jahr 2007
um 2,85% zurick (vgl. Tabelle 6-2).

Tabelle 6-2 Marktanteile in der Lebensversicherungsbranche65

Versicherungsunternehmen

Marktanteil (in %)

2007 2008 2009
VIENNA INSURANCE GROUP
1 Wiener Stadtische Versicherung AG 15,43 14,06 12,58
2 Sparkassen Versicherung AG 10,98 11,94 11,50
3 FINANCE LIFE Lebensversicherung AG 6,48 8,39 9,67
4  Generali Versicherung AG 9,31 9,75 9,09
Bank Austria Creditanstalt
5 Versicherung AG 7,47 7,31 9,08
6 Raiffeisen Versicherung AG 8,01 6,78 7,05
- ::I(Ialanz Elementar Lebensversicherungs- 6,05 6,81 6,50
8 UNIQA Personenversicherung AG 5,82 5,53 5,24
9 Wastenrot Versicherungs-AG 4,91 4,80 4,31
Victoria-Volksbanken
o Versicherungsaktiengesellschaft che 288 il
Sonstige 23,12 21,95 21,87

Der zweitgréBte Lebensversicherer Osterreichs ist seit Jahren unverandert die

Sparkassen Versicherung AG mit einem Marktanteil von 11,50%; wobei es

gegenldber dem Jahr 2008 zu einem Marktanteilverlust

Prozentpunkten bekommen ist.

% Vgl. VVO, Jahresbericht 2009 [Zugriff am 16.12.2010]
%% Eigene Darstellung, Quelle: VVO, Jahresbericht 2008, 2009 [Zugriff am 16.12.2010]

von

0,44
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Ein bemerkenswerter Marktanteilaufstieg von 6,48% im Jahr 2007 auf 9,67% im
Jahr 2009 ist bei der Finance Life AG zu beobachten. Damit stieg das

Unternehmen von Rang 6 auf Rang 3.

Die Generali Versicherung AG und Bank Austria Creditanstalt Versicherung AG
bleiben seit Jahren unverandert unter den finf gr6Bten Lebensversicherern in
Osterreich.

Durch eine kontinuierliche Marktanteilsteigerung gelangte die Victoria-
Volksbanken Versicherungs-AG seit mehr als flinf Jahren zum ersten Mal unter
die Top-10 der gréBten Lebensversicherungsunternehmen Osterreichs.

6.3 Geschaftsentwicklung

Das Geschéftsjahr 2009 war durch einen Rickgang sowohl in der gesamten
Vertragsanzahl als  auch in  der Anzahl  neuabgeschlossener
Lebensversicherungsvertrage gekennzeichnet (vgl. Tabelle 6-3).

Tabelle 6-3 Geschaftsentwicklung der ésterreichischen Lebensversicherer®®

2007 2008 2009

Anzahl Vertrage (Mio.) 10,17 10,55 10,36
Rlckgang/Steigerung in % -5,75 3,74 -1,80

Neue Vertrage (Mio.) 2,11 2,10 1,95
Ruckgang/Steigerung in % -1,40 -0,47 -7,14

Neuzugang Pramien (EUR Mrd.) 7,21 7,36 7,42
Steigerung in % 0,42 2,08 0,82

- Davon laufende Pramien 5,44 5,53 5,44
Ruckgang/Steigerung in % 2,84 1,65 -1,63

- Davon Einmalerlage 1,76 1,83 1,98
Rlckgang/Steigerung in % -6,88 3,98 8,20
Versicherungssumme (EUR Mrd.) 197,29 203,83 204,80
Steigerung in % 3,61 3,31 0,48

® Eigene Darstellung, Quelle: VVO — Jahresbericht 2009 & CEA Statistics N °43
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Obwohl allgemein eine Reduzierung der Vertragsanzahl festzustellen ist, stieg
die Summe der einbezahlten Pramien um 0,82 Prozentpunkte. Die
Pramieneinnahmen entstehen aus Einzahlungen in Form von laufenden
Beitragen und Einmalpramien. Die laufenden Pramien gingen im Jahr 2009 um
1,63%-Punkte zurlick. Die gegenteilige Entwicklung ist bei den Einmalerlagen
zu sehen, deren Volumen seit dem Jahr 2007 auf mehr als zwélf Prozent im
Jahr 2009 gewachsen ist. Dieser Wandel kann durch die wachsende
Unsicherheit der Versicherungsnehmer in den Zeiten der Wirtschafts- und
Finanzkrise erklart werden. Es werden eher kurzfristige
Kapitalisierungsprodukte  bevorzugt, die einen erheblichen Teil der
Einmalbeitrage ausmachen.®” Deshalb ist derzeit eine deutliche Steigerung des
Anteils von Einmalerlagen gegenltber dem Anteil der laufenden Pramien zu
beobachten.

Das Versicherungssummenwachstum blieb zwar positiv, verlangsamte sich
aber deutlich — 2007/2006 waren es 3,61%, 2009/2008 betrug die Steigerung
nur noch 48 Basispunkte.

Die Anzahl der zu versichernden Risiken ging seit dem Jahr 2008 sowohl bei
den Einzel- als auch bei den Gruppenlebensversicherungen zurlick (vgl.
Tabelle 6-4).

Tabelle 6-4 Risiken der Lebensversicherer®

2006 2007 2008 2009
Einzelversicherung 10.133.700  9.495.140  9.827.139  9.690.413
(Anzahl)

Steigerung in % - -6,3 S5 -1,4
Gruppenversicherung 661.941 679.375 720.115 670.343
(Anzahl)

Steigerung in % - 2,6 6 -6,9

Im Jahr 2006 betrug die Anzahl der Einzelversicherungsvertrage 10,1 Millionen,

innerhalb von drei Jahren ging die Anzahl an Versicherungsvertragen

67 Vgl. Bruss, M. (2010) Versicherer erwarten Rekordumsétze [Zugriff am 18.11.2010]
%8 Eigene Darstellung, Quelle: VVO — Jahresbericht 2008, 2009
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insgesamt um 4,4% zurlick, und machte im Jahr 2009 9,7 Millionen Vertrage
aus. Bei den Gruppenversicherungen gab es seit dem Jahr 2006 bis 2009
allgemein eine Steigerung von ca. 8.400 Vertragen. Im Vergleich zum Jahr
2008 gab es im Jahr 2009 einen deutlichen Rickgang, der beinahe 50.000

Vertrage oder 6,9% ausmachte.

So eine Tendenz kann durch mehrere Faktoren erklart werden, wie z.B. durch
den Ablauf von bestehenden Versicherungsvertragen, eine steigende Storno-
bzw. Vertragskindigungsquote oder einem Riickgang der Neugeschéfte.

6.4 Kapitalanlagenanalyse

Bei der Kapitalanlagenstrategie der Lebensversicherer gelten die strengen
Veranlagungsbestimmungen des VAG und der KAVO, d.h. dass der gréBte Teil
der Vermdgenswerte in sicheren bzw. festverzinslichen Wertpapieren investiert
werden soll.®® Die Abbildung 6-2 zeigt die Struktur der Kapitalanlagen von
Osterreichischen Lebensversicherungsunternehmen im Jahr 2009. Mehr als die
Halfte aller Kapitalanlagen sind in Schuldverschreibungen und anderen
festverzinslichen Wertpapiere investiert. Seit dem Jahr 2008 stieg deren Anteil
auf beachtliche acht Prozentpunkte von 44% auf 52% (vgl. Anhang A, S. 98).

8 vgl. Bank Austria Creditanstalt Versicherung AG , Anlagesicherheit bei
Lebensversicherungen [Zugriff 16.12.2010]
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3,63%

= Immobilien
m Kapitalanlagen in verbundenen
Unternehmen

Aktien und andere nicht
festverzinsliche Wertpapiere

m Schuldverschreibungen und andere
festverzinsliche Wertpapiere

u Sonstige Kapitalanlagen

Abbildung 6-2 Struktur der Kapitalanlagen der Lebensversicherer im Jahr 2009

Aus dem jahrlichen Bericht der FMA (ber die Aktiva der Lebensversicherer ist
die Zusammensetzung der Anlagekategorie Schuldverschreibungen nicht
eindeutig zu erkennen. In der gesamten Versicherungsbranche (exkl.
Ruckversicherer und fonds- sowie indexgebundener Lebensversicherungen)
spielen in dieser Kategorie die Bundes- und Staatsanleihen eine dominante
Rolle. Im dritten Quartal 2010 waren dies beinahe 40% aller festverzinslichen
Wertpapieren.” Wegen der sicheren Anlagestrategien der
Lebensversicherungsunternehmen, kann man darauf schlieBen, dass sich der

Anteil der Staatspapiere nicht gravierend davon unterscheidet.

Die zweitgroBte Anlagekategorie (27%) laut Abbildung 6-2 ist die Kategorie
»+Aktien und andere nicht festverzinslichen Wertpapiere®. Ein derart hoher Anteil
ist durch die Verwendung einer sogenannten erweiterten Aktienquote erklarbar.
Diese Quote inkludiert sowohl die notierten Aktien, Aktienfonds und einen
Aktienrisikoanteil in gemischten Fonds sowie auch nicht notierte Aktien und
strukturierte Schuldverschreibungen bzw. Darlehen ohne Kapitalgarantie. Die
tatsachliche Aktienquote liegt dabei bei einem Wert von ca. vier Prozent.”

" Eigene Darstellung: Anhang A, S. 98
""'vgl. FMA, Quartalsbericht Q3 2010 — Versicherungsunternehmen [Zugriff am 18.02.2011]
2 Vgl. FMA, Quartalsbericht Q3 2010 — Versicherungsunternehmen [Zugriff am 18.02.2011]

31



Der Anteil der Kapitalanlagen an nicht festverzinslichen Wertpapieren hat sich
seit dem Jahr 2008 um sieben Prozentpunkte (von 34% auf 27%) reduziert.

Das Immobilienvermégen blieb in den letzten Jahren konstant und betragt 3%

der Gesamtkapitalanlagen.

Bei den Kapitalanlagen in verbundenen Unternehmen ist eine leichte
Steigerung von 6,32% im Jahr 2006 auf 10,11% im Jahr 2009 zu beobachten.

Sonstige Kapitalanlagen, wie Anteile an gemeinschaftlichen Kapitalanlagen,
Hypothekenforderungen, Vorauszahlungen auf Polizzen oder Ahnliches.,
bewegten sich im Zeitraum 2006-2009 im Bereich 7-9% der gesamten

Kapitalanlagen der Lebensversicherungsunternehmen.
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7 Druck auf Lebensversicherer

Aufgrund langer Laufzeiten von Lebensversicherungsvertrdgen bzw.
langfristigen Leistungsgarantien sind Versicherer einer Reihe von Risiken
ausgesetzt. Neben den typischen biometrischen Risiken (z.B. Sterblichkeits- od.
Langlebigkeitsrisiko) ist das Marktrisiko von groBer Bedeutung. Das heif3t
namlich, einer Gefahr durch Verluste durch Finanzmarktentwicklungen
ausgesetzt zu sein. Dabei sind vor allem die Zinsanderungen der
festverzinslichen Wertpapiere sowie die Abwertung durch Kursverluste von

Aktien von Relevanz.

Als Folge der weltweiten Finanz- und Wirtschaftskrise seit dem Jahr 2008
erreichten die Zinsen ihr Rekordtief in den letzten Jahren, Garantie- und
Leitzins wurden erheblich gesenkt, und Aktienkurse an allen Bérsen stirzten
ab. Flr jene Lebensversicherer, die eine klassische Lebensversicherung
anbieten, stellt diese Situation auf dem Finanzmarkt eine Herausforderung dar.
Das Problem besteht darin, dass es immer schwieriger wird, die von ihnen

garantierte Verzinsung in der anhaltenden Niedrigzinsperiode zu erwirtschaften.

Weitere  Schwierigkeiten  bereiten  die  neuen  Vorschriften  fir
Eigenmittelausstattung (Solvency Il), die voraussichtlich bis zum Jahr 2013
umgesetzt werden miuissen. Der Druck entsteht nicht nur durch eine
grundsatzliche Steigerung der Eigenmittelerfordernisse, sondern auch durch die
neuen hdéheren Anforderungen an das Risikomanagement und an die

Berichtpflichten der Versicherungsunternehmen.

In Rahmen dieses Kapitels werden die wichtigsten Veranderungen am
Finanzmarkt flr Lebensversicherer erértert. Weiters werden die Themen
~Solvency II“ und ,Stresstests” seitens der Aufsichtsbehdrden als zusatzliche
Druckerhdhung auf Versicherer diskutiert.
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7.1 Kapitalmarktentwicklung als Folge der Finanzkrise

7.1.1 QGarantiezinssatz

Der Garantiezinssatz fir die Deckungsrickstellungen (auch Rechnungszins
genannt), der unter anderem als Basis flr die Pramienkalkulation bei einer
Lebensversicherung dient, wird von der FMA festgelegt. Dessen Zweck ist, die
Versicherungsunternehmen im Wettbewerb von zu hohen
Leistungsversprechen gegentber Kunden, und damit auch von riskanten und
spekulativen Veranlagungen der Kundengelder, abzuhalten. Es soll
gewahrleistet werden, dass die Versicherer auch in Zeiten von niedrigen

Kapitalmarktzinsen die vertragsvereinbarte Leistung erbringen kénnen.

Der Zinssatz fir die Berechnung der versicherungstechnischen Rickstellungen
im Bereich der Lebensversicherung stellt eine Héchstgrenze dar, daher kbnnen

Versicherer einen niedrigeren Zinssatz verwenden.

Die Berechnungsgrundlage des Garantiezinssatzes laut EU-Richtlinie soll der
Zinssatz der Anleihen jenes Staates sein, auf dessen Wahrung der Vertrag
lautet. Die H6he des Zinssatzes darf dabei die Grenze von 60% des Zinssatzes

der Anleihen nicht (iberschreiten.”

Fir die Berechnung des Rechnungszinssatzes in Osterreich werden von der
FMA die Durchschnittswerte der Sekundarmarktrendite (SMR) der letzten 10
Jahre verwendet. Die SMR besteht als ein gewichteter Durchschnitt der

Renditen an von an der Wiener Borse AG notierten Bundesanleihen.

Die Entwicklung der Sekundarmarktrenditen und des Garantiezinssatzes 2000
— 2009 ist in die Tabelle 7-1 dargestellt.

"8 Vgl. EUR-Lex, EU-Richtlinie 2002/83/EG, Art. 20 [Zugriff am 08.02.2011]
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Tabelle 7-1 Sekundarmarktrendite und Rechnungszins (%)"*

Jahr SMR (Bund) SMR (- 40%) Rechnungszins
2000 5,31 3,19 4,00"
2001 4,62 2,77 3,25
2002 4,40 2,64 3,25
2003 3,41 2,04 3,25
2004 3,41 2,04 2,75
2005 2,98 1,79 2,75
2006 3,64 2,18 2,25
2007 4,24 2,54 2,25
2008 4,10 2,46 2,25
2009 3,28 1,97 2,25
2010 2,47 1,48 2,25

Durchschnitt

2000-2010 Bes =il

Y'ab 01.07.2000 3,25 %

Die Spalte ,SMR (Bund)® zeigt die erreichte durchschnittliche
Nominalverzinsung. Die nachste Spalte inkludiert die Sekundarmarktrendite
abzlglich einer Sicherheitsmarge von 40%, und die letzte Spalte stellt den von
der FMA auf SMR Basis festgelegten Rechnungszins dar. °

Am 1. April 2011 wurde der Garantiezinssatz von 2,25% um weitere 25
Basispunkte reduziert.”® Diese Entscheidung basiert auf der Wertentwicklung
der Bundesanleihen innerhalb der letzten 10 Jahre. Im Jahr 2000 erreichte eine
Bundesanleihe noch einen Renditendurchschnittswert von 5,31 Prozent, im
Jahr 2010 waren es nur noch 2,47%. Die Durchschnittswerte der Zeitperiode
2000-2010 ergaben einen SMR-Wert von 3,65 Prozent, mit Abzug der
Sicherheitsmarge ergibt dies dann 2,19%. Eine Senkung des
Rechnungszinssatzes hat auf die bereits bestehenden Verirdge keine
Auswirkung, da der Zinssatz immer flr neuabgeschlossenen Vertrage gilt. Laut
FMA sollen neue Kunden sich auch keine Sorgen machen, weil fir

Versicherungsnehmer die Gesamtverzinsung (Garantiezins plus

"* Eigene Darstellung, Quelle: FMA, Sekundarmarktrendite [Zugriff am 16.07.2011]
"® \vgl. FMA, Berechnungsmethode des Hochstzinssatzes [Zugriff am 03.02.2011]
"6 Vgl. FMA, Héchstzinssatzverordnung BGBI. Il Nr. 357/2010 [Zugriff am 08.02.2011]
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77 Fur  Versicherer ist die

Gewinnbeteiligung)  maBgeblich ist
Garantiezinssatzsenkung keine wirkliche Erleichterung in Zeiten der niedrigen
Kapitalmarktzinsen, da sie noch viele altere laufende Vertrage haben, bei
denen bis zu vier Prozent pro Jahr garantiert worden sind. Um die bestehenden
Verpflichtungen zu erfiillen, missen sie, laut Studie der Ratingagentur Standard

& Poor’s, mindestens 3,4% Rendite pro Jahr erwirtschaften.”®

7.1.2 Bundesanleihen

Bundesanleihen (auch Staatsanleihen od. -Schuldverschreibungen) werden von
der Republik Osterreich — aber selbstverstandlich auch von anderen Staaten -
mit dem Hauptzweck der Budgetfinanzierung des Staates herausgegeben.

Die d&sterreichischen Staatsanleihen gelten als eine der sichersten
Anlageformen wegen ihrer festen Verzinsung, Flexibilitdt (Laufzeiten von 1 bis
27 Jahren), Liquiditat (Kauf und Verkauf zu jeder Zeit méglich), Transparenz
und Top Bonitat.

Die Hohe der Renditen einer Bundesanleihe hangt vom Bonitatsrisiko
(Ausfallrisiko) eines Staates ab. Die Fahigkeit die aufgenommen Schulden
zurlickzubezahlen wird von Ratingagenturen wie Moody’s, S&P und Fitch
beurteilt. Je besser die Bonitat ist, desto niedriger ist der Zinssatz bzw. die

Risikopramie welche die Emittenten anbieten missen.”®

Die Republik Osterreich, und damit auch alle dsterreichische Staatsanleihen,
verfligt Uber die hdchstmégliche Bonitat (AAA®) bei allen fihrenden
Ratingagenturen.®' Die Unterschiede in der Renditenhdhe zwischen Osterreich
und Landern, deren Bonitat von Ratingagenturen schlechter beurteilt wird, sind
in die Tabelle 7-2 ersichtlich.

7 Vgl. FMA, Berechnungsmethode des Héchstzinssatzes [Zugriff am 03.02.2011]

8 Vgl. Holler, C. (2010) Lebensversicherungen: So wenig Ertrag wie nie [Zugriff am 30.11.2010]
7 Vgl. BMF, Osterreichische Bundesanleihen Starke Fundamente fiir lhre Geldanlage [Zugriff
am 11.03.2011]

% Siehe die Beschreibung der Ratingskala im Anhang B, S. 99

8 Vgl. BMF, Osterreichische Bundesanleihen Starke Fundamente fiir Ihre Geldanlage [Zugriff
am 11.03.2011]
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Tabelle 7-2 Bonitatsrating und Rendite der Staatsanleihen®

Rating (Moody's)" SMR? (Feb. 2011 in %)
Griechenland B1 11,74
Irland Baat 9,21
Portugal A1 7,39
Spanien Aai 5,37
Osterreich Aaa 3,69
Deutschland Aaa 3,23

'Stand Februar 2011; “Sekundarmarktrendite 10-jahriger Staatsanleihen

Griechenland muss mit einer Bonitdt B1 (Stand: Februar 2011), die die
Veranlagungen in die Staatsanleihen dieses Landes als sehr spekulativ und
riskant bezeichnet, einen Zinssatz von 11,74% anbieten, um flir Investoren
attraktiv zu bleiben. Spanien, das eine ,sehr gute” Bonitat, und damit auch ein
geringes Ausfallrisiko aufweist, kann Investoren einen halb so niedrigen
Zinssatz von 5,37% offerieren.

Ein weiterer Faktor, der die Hohe der Renditen beeinflusst, ist die Laufzeit einer
Bundesanleihe (sehe Abbildung 7-1).

3,79

1 Jahr 2 3 4 5 6 7 8 9 10
Jahren

Abbildung 7-1 Zinsstrukturkurve der dsterreichischen Bundesanleihen (in %)83

# Eigene Darstellung, Quelle: Moody’s [Zugriff am 11.03.2011] & derStandard.at, Osterreich
wird 2011 mehr fiir seine Schulden bezahlen [Zugriff am 11.03.2011]
8 Eigene Darstellung, Quelle: OeKB - Profit Web [Zugriff am 11.03.2011]
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Je kirzer die Laufzeit ist, desto niedriger ist der Zinssatz einer Bundesanleihe.
Eine Staatsanleihe mit einer Laufzeit von einem Jahr wirde derzeit dem
Investor beispielweise 1,4% bringen, bei einer 10-jahrigen Anleihe waren es

fast vier Prozent.

Mit der Laufzeit einer Anleihe steigen sowohl die Renditen als auch das
Kursrisiko, d.h. dass bei einer Steigerung des Marktzinsniveaus der Wert einer
,<alteren Anleihe mit einem niedrigeren Zinssatz fallen wirde. Bei einem
vorzeitigen Verkauf bedeutet eine derartige Marktzinsentwicklung Kursverluste
fir Anleger. Deshalb sind Investitionen in Staatsanleihen mit einer langeren
Laufzeit dann sinnvoll, wenn mit einer Senkung des Marktzinses zu rechnen ist,

und umgekehrt.?*

Seit dem Beginn und der Ausbreitung der Finanzkrise hat der Zinssatz einer 10-
jahrigen Bundesanleihe um 40% nachgegeben, und erreichte seinen Tiefstand
von 2,5% im vergangenen Jahr 2010 (vgl. die Abbildung 7-2).
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Abbildung 7-2 Historische Zinsentwicklung und Forecast der dsterreichischen Bundesanleihen

(in %)%

84 Vgl. BMF, Osterreichische Bundesanleihen Starke Fundamente fiir Ihre Geldanlage [Zugriff

am 11.03.2011]

% Eigene Darstellung, Quelle: OeNB, Renditen auf dem &sterreichischen Rentenmarkt [Zugriff
am 11.03.2011] & Felderer, B. et al. (2010) Prognose der Osterreichischen Wirtschaft 2010-
2012: Zeitgerechte Budgetkonsolidierung in Osterreich [Zugriff am 11.03.2011]

38



Wirtschaftliche Probleme der sogenannten PIIGS-Staaten (Portugal, Irland,
Italien, Griechenland und Spanien) und schwache US-Wirtschaftsdaten
verursachten anfangs des Jahres 2011 eine Nachfragesteigerung an Anleihen
der Staaten mit guter Bonitat (vor allem nach dsterreichischen und deutschen
Staatspapieren). Als Folge davon sank der Anleihenkurs und die Renditen
stiegen von 2,5% im Jahr 2010 auf 3,8% im Februar 2011.% Laut dem Institut
fir Héhere Studien sollen die Renditen auch weiter steigen, und vorrausichtlich
eine Héhe von 4,1% im nachsten Jahr 2012 erreichen.®” Eine derartige
Zinsentwicklung bedeutet fiir die Republik Osterreich eine weitere Belastung
des Staatshaushaltes (ca. 150 Mio. Euro zusatzlich pro Prozentpunkt).®® Fur
Versicherungsunternehmen und andere Anleger, die in ihrem Portfolio altere
Anleihen mit héheren Renditen haben, deren Laufzeit kontinuierlich ablauft,
bedeuten die aktuell niedrigen Renditen, dass profitable Wertpapiere zurzeit nur
durch Staatspapiere mit nicht zufriedenstellenden Renditen ersetzt werden
kénnen. Da eine Zinssteigerung erwartet wird, heiBt es flr Versicherer,
entweder die niedrig verzinsten Papiere bis zum Ende der Laufzeit im Portfolio
zu halten, um am Ende 100 Prozent zu erwirtschaften, oder friiher mit Verlusten

zu verkaufen, um hoher verzinste Anleihen anstelle dessen zu erwerben.

7.1.3 Leitzinssatz

Der Leitzins (auch als Hauptrefinanzierungszins bekannt) ist jener Zinssatz zu
dem die Geschaftsbanken Zentralgeld beschaffen kdnnen. Fir seine
Bestimmung innerhalb der Eurozone ist die Europaische Zentralbank (EZB)

zustandig.®®

Der Hauptrefinanzierungszins ist ein wichtiges Instrument der Geld- und

Finanzmarktpolitik bei der Bekdmpfung der Wirtschaftskrise. Die rasche

% Vgl. derStandard.at, Osterreich wird 2011 mehr fiir seine Schulden bezahlen [Zugriff am
11.03.2011] )

’ Vgl. Felderer, B. et al. (2010) Prognose der Osterreichischen Wirtschaft 2010-2012:
Zeitgerechte Budgetkonsolidierung in Osterreich [Zugriff am 11.03.2011]

8 Vgl. derStandard.at, Osterreich wird 2011 mehr fiir seine Schulden bezahlen [Zugriff am
11.03.2011]

89 Vgl. Bankenverband, Die Leitzinsen der Europdischen Zentralbank [Zugriff am 08.03.2011]
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Senkung des Leitzinses von 4,25% auf 1,0% innerhalb eines Jahres (vgl.
Abbildung 7-3) sollte einen Aufschwung der Wirtschaft in Europa stimulieren.®

Aktuell kénnen die Kreditinstitutionen notwendige Finanzierungsmittel relativ
gUnstig bei den Zentral- oder Notenbanken bekommen, d.h. dass der Bedarf an
Finanzierungen durch Kundenanlagen sinkt, und Zinsen sowohl fir Anleger als
auch fir Kreditnehmer herabgesetzt werden. Die sinkenden Kosten der
Fremdkapitalbeschaffung sollten eine Gewinnerhéhung der Unternehmen, und
damit eine Investitionssteigerung férdern. Dabei werden solche Unternehmen,
wie z.B. Versicherungsunternehmen, unter Druck gesetzt, da ein erheblicher
Teil ihrer Kapitalanlagen in Vermdgenswerten wie Schuldverschreibungen,
Darlehen und Krediten an andere Kreditinstitute angelegt wird.

4,5% -
4,0% -
3,5% -
3,0% -
2,5% -
2,0% -

1,5% - I—l
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Abbildung 7-3 Entwicklung des Hauptrefinanzierungssatzes der EZB 2005-2011°"

Die anhaltende Niedrigzinspolitik kann in Zukunft nicht nur zur Steigerung der
Inflationsrate, sondern auch zu einem riskanten Renditenstreben bei Anlegern

(darunter auch Versicherungsunternehmen) fiihren. %

% vgl. Schémann-Finck, C. (2010) Das gefihrliche Spiel mit dem billigen Geld [Zugriff am
08.03.2011]

o Eigene Darstellung, Quelle: Bankenverband, Die Leitzinsen der Europdischen Zentralbank
LZugriff am 16.07.2011]

% Vgl. Schémann-Finck, C. (2010) Das gefihrliche Spiel mit dem billigen Geld [Zugriff am
08.03.2011]
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Aktuell — im April bzw. Juni 2011 — wurde der Hauptrefinanzierungssatz auf 25
Prozentpunkte und spater bis auf 1,50% erhéht. Die Hauptursache dafir war
die steigende Inflation im EURO-Raum®®, welche sich im Vergleich zum Vorjahr
von 1,5 Prozent auf 2,7 Prozent veranderte®®. Diese EZB Entscheidung
verursachte heftige Diskussionen, weil es viele Meinungen gibt, dass eine
derartige Zinserhdhung eine negative Auswirkung auf die Konjunktur haben

wird®.

Wie die aktuelle Anderung des Leitzinssatzes die Lebensversicherungen
beeinflussen wird, ist zurzeit nicht eindeutig zu bestimmen. Von einer Seite,
bedeutet eine  Steigerung des Leitzinssatzes eine  gleichzeitige
Zinssatzsteigerung bei Kreditinstituten. Fir Versicherer, die einen Teil ihres
Kapitals den Banken leihen, heiB3t es mehr Zinseneinnahmen in Zukunft. Ein
weiterer Vorteil einer Erhéhung des Hauptrefinanzierungssatzes ist ein
steigendes Interesse der Anleger an festverzinslichen Anlageformen. Der
Grund dafur ist eine Teuerung der Kapitalbeschaffung fiir Unternehmen und als
Folge davon eine Senkung der Gewinne, und eine Verlangsamung der
Aktienkursanstiege. Von anderer Seite wird ein Teil der Anlagen der
Versicherer durch die Leitzinssatzerhéhung gefahrdet, da es in Staatsanleihen
von europdischen Landern wie Griechenland, Irland oder Portugal investiert
wurde. Es wird stark kritisiert, dass die Lage der oben erwahnten Lander mit
hoher Staatverschuldung, durch die Leitzinssatz Erhéhung noch weiter

verschlechtert wird®.

7.1.4 Aktien

Die Entwicklung an den internationalen Finanzmarkten hat einen wesentlichen

Einfluss auf Gewinne bzw. Verluste der Versicherungsunternehmen. Im

% Die Presse (2011) Nowotny: Bei Leitzins kein Krisenmodus mehr nétig [Zugriff am
16.07.2011]

% Eurostat (2011) Jahrliche Inflationsrate im Euroraum unverdndert bei 2,7% [Zugriff am
16.07.2011]

% Die Presse (2011) EZB erhéht Leitzins erstmals seit 2008 [Zugriff am 16.07.2011]

% Die Presse (2011) EZB erhoht Leitzins erstmals seit 2008 [Zugriff am 16.07.2011]
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Rahmen dieses Kapitels wird die Entwicklung fir Versicherer relevanter Indizes

in den letzten Jahren vorgestellt und analysiert.®”

Der ATX (Austrian Traded Index) ist “ein von der Wiener Bérse entwickelter und
in real-time berechneter Preisindex, der das Blue Chip-Segment des
Osterreichischen Aktienmarktes abdeckt und die rund 20 liquidesten Aktien der
Wiener Bérse enthélt. Die Aktien werden nach ihrer Bewertung (Preis der
einzelnen Aktien multipliziert mit der jeweiligen Stlickanzahl der Aktien)
gewichtet, weshalb Werte mit einer hohen Kapitalisierung einen stérkeren
Einfluss auf den ATX haben.**®
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Abbildung 7-4 Die Entwicklung des ATX 2007-2011%

Die Abbildung 7-4 zeigt den Entwicklungsverlauf des ATX wahrend der letzten
funf Jahre. Im Jahr 2007 hat er seinen (seit 1991) Hdchststand von 5.011
Punkten erreicht. In der Folge der Finanz- und Wirtschaftskrise hatte der ATX
einen dramatischen Kursverfall von ca. 70%, und erreichte im Marz 2009 sein

Tiefstand bei 1.412 Punkten. Seit diesem Zeitpunkt entwickelte sich der Index

9 Vgl. FMA, Quartalsbericht Q3 2010 — Versicherungsunternehmen [Zugriff am 18.02.2011]
% Wienerborse, Das groBe Bérselexikon [Zugriff am 09.03.2011]
% Quelle: Bloomberg [Zugriff am 09.03.2011]
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sehr volatil aber mit einer steigenden Tendenz. Im Februar 2011 durchbrach
der dsterreichische Leitindex wieder die 3.000-Punkte-Marke.

Die Entwicklung des Euro Stoxx 50 Indexes, der die 50 Blue-Chip Aktien der

100
t

gréBten Unternehmen der Eurozone enthalt ™, ist in der folgenden Abbildung

7-5 dargestellt.
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Abbildung 7-5 Die Entwicklung des Euro Stoxx 50 Indexes (2007-2011)""

Der Euro Stoxx 50 erreichte seinen hdchsten Punkistand der letzten 5 Jahre im
Jahr 2007, wo er Uber 4.550 Punkten lag. In den darauffolgenden Krisenzeiten
erlitt der Index einen Kursverlust von tber 60% und landete im Marz 2009 bei
1.809 Punkten. Zum Zeitpunkt der Erstellung dieser Arbeit erholt sich der Euro
Stoxx 50 bei ca. 3.000 Punkten. Die neuen Verhandlungen Uber die
Refinanzierung der Staatshaushalte von einigen der PIIGS-Staaten
unterbrachen jedoch die aktuelle positive Kursentwicklung dieses Indexes. %

Der Dow Jones Industrial Average Index “enthélt die Aktien der 30
bedeutendsten Industrieunternehmen, die an der New York Stock Exchange

100 Vgl. Bloomberg, Euro Stoxx 50 [Zugriff am 09.03.2011]
%" Quelle: Bloomberg [Zugriff am 09.03.2011]
192 vgl. FMA, Quartalsbericht Q3 2010 — Versicherungsunternehmen [Zugriff am 18.02.2011]
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gelistet sind.“'® Er erreichte im Oktober 2007 eine Rekordhdhe von 14.164
Punkten. Dieser Erfolgsphase folgte eine Kurssenkung auf bis zu 6.547
Punkten im Marz 2009. Dieser Kursverfall, vergleichbar mit den anderen oben
erwdhnten Indizes, war eine Folge der internationalen Finanz- und
Wirtschaftskrise. Seit dem Kurstiefstand erholte sich auch der Dow Jones
Index, und liegt zum Zeitpunkt der Erstellung dieser Arbeit bei tber 12.000
Punkten (vgl. Abbildung 7-6). Der Kursanstieg wird nach wie vor durch die
hohen Zahlen der US-Arbeitslosigkeit sowie Sorgen CUber den US-

Immobilienmarkt gebremst.'®
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Abbildung 7-6 Die Entwicklung des Dow Jones Indexes (2007-2011)'%

Alle oben erwahnte Aktienindizes wiesen wahrend der Zeitperiode 2009 — 2011
im Allgemeinen eine positive Entwicklung auf, die unter anderem durch die
Senkung der im vorhergehenden Kapitel angeflihrten Leitzinsen beeinflusst
wurde. Weil ein sinkender Leitzinssatz fir die Unternehmen geringere Kosten
fir die Fremdkapitalaufnahme bedeutet, steigen deren Gewinne, und damit
auch die Aktienkurse an den Bérsen. Die positive Indexentwicklung wurde

durch eine starke Volatilitdt begleitet, die u.a. ein Ergebnis der steigenden

198 Wienerborse, Das groBe Bérselexikon [Zugriff am 09.03.2011]
% vgl. FMA, Quartalsbericht Q3 2010 — Versicherungsunternehmen [Zugriff am 18.02.2011]
1% Quelle: Bloomberg [Zugriff am 09.03.2011]
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Risikoaversion der Marktteilnehmer war. Die Unsicherheit der Anleger wurde
hauptsachlich durch Sorgen Uber die Ausbreitung der Staats-Schuldkrise, und
Diskussionen zu Themen wie SparmaBnahmen und deren Auswirkungen bzw.
Steuererhdhungen hervorgerufen.'® Weitere Ereignisse, wie z.B. die Krise in
Griechenland (2010/2011) und Unruhen in Agypten und Libyen (2011)
verursachten zusatzliche Schwankungen der Aktienkurse im ersten Halbjahr
2011. Wegen der Veréffentlichung guter Konjunkturdaten und guter
Unternehmenszahlen im ersten Quartal 2011, erwarten Experten jedoch eine

107

Verbesserung der Indexwerte in der kommenden Zeit™" (Anmerkung: betrifft

vor allem Aktienindizes der Eurozone).

Die Kursverluste infolge der Finanz- und Wirtschaftskrise I16sten einen massiven
Aktienquotenabbau bei Versicherer aus. Die Verluste wurden zum Teil aus dem
Puffer abgedeckt, der in den erfolgreichen Zeiten auf dem Finanzmarkt von
Versicherungsunternehmen aufgebaut werden konnte. Ein Teil der Verluste
musste jedoch auch abgeschrieben werden.

7.2 Solvency ll

7.2.1 Uberblick

Die ersten wesentlichen Anderungen bzw. Anpassungen in den
dsterreichischen Bestimmungen an in EU-Richtlinien'® vorgesehene
Eigenmittelanforderungen fur Versicherungsunternehmen wurden in der VAG-
Novelle 1986 vorgenommen. Eine weitere bedeutende Umgestaltung fand
Anfang 2004 statt, als die VAG-Novelle 2003 in Kraft trat. Diese Novelle (auch
bekannt unter dem Begriff ,Solvency |*) umfasste grundséatzlich die neuen

Bestimmungen zur Solvabilitdtsspanne’® der Versicherer.'™

1% vgl. Glechner, F. (2010) Aktienmarkt — Perspektiven - 3./4. Quartal 2010 [Zugriff am
09.03.2011]

107 Vgl. Wolowiec, S. et al. (2011) Markiperspektiven Mérz 2011 [Zugriff am 09.03.2011]

'% Die Richtlinien 2002/13/EG (Lebensversicherung) und 2002/83/EG (Schadensversicherung)
1% Differenz zwischen den Eigenmitteln und dem Eigenmittelerfordernis

"%vgl. FMA, Bestehende Solvabilititsvorschriften - Solvency | [Zugriff am 10.02.2011]
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Eine Untersuchung durch eine auf europaischer Ebene geschaffenen Solvency
| Arbeitsgruppe der Europaischen Aufsichtsbehérdenkonferenz zeigte jedoch,
dass Solvency | die Risiken, denen die Versicherungsunternehmen ausgesetzt
sind, nicht adaquat erfasst bzw. messbar macht.'"" Zum Beispiel werden bei
Solvency | die Kapitalrisiken, welche besonders bei den derzeitigen
Schwankungen am Kapitalmarkt zu spiren sind, nicht bertcksichtig, und die
versicherungstechnischen Risiken werden pauschal, auf den
versicherungstechnischen Riickstellungen basierend, erfasst.''? Deshalb wird
derzeit an einem neuen risikobasierten und 6konomisch ausgerichteten System

— Solvency Il — gearbeitet.

.Solvency |l ist (...) ein neues europdisches Aufsichtssystem,
welches den Aufsichtsbehérden geeignete qualitative  und
quantitative Werkzeuge zur Verfligung stellen soll, um die
Gesamtsolvabilitidt eines Versicherungsunternehmens ausreichend

beurteilen zu kénnen.“'"3

Solvency Il soll nicht nur die risikobasierte Steuerung der Gesamtsolvabilitat
von Versicherern, sondern auch die qualitativen Elemente (z.B.
Risikomanagement) umfassen.”'* Weiters sollen die neuen Regeln ein
einheitliches und harmonisiertes Aufsichtssystem auf EU-Ebene schaffen,
indem in der ersten Reihe ein angemessener Schutz der Versicherungsnehmer
gewabhrleistet werden soll. Die Schaffung von Stabilitdt des Finanzsystems, und
die Bildung von fairen und stabilen Markten sind weitere Ziele von neuen

Aufsichtsmechanismen im Versicherungsbereich.''®

Ein wichtiges Element der Ausarbeitung und Umsetzung des Solvency I
Projekts sind die sogenannte quantitativen Auswirkungsstudien (QIS -
Quantitative Impact Studies), die vom Committee of European Insurance and

""'vgl. FMA, Solvency Il — Grundlagen [Zugriff am 10.02.2011]

2 Vgl. VoBmann, U. (2010) Solvency Il — Mehr (Un)Sicherheit durch einheitliches
Bilanzierungssystem? [Zugriff am 09.02.2011]
"3 EMA, Solvency Il — Grundlagen [Zugriff am 10.02.2011]
" vigl. FMA, Solvency Il — Grundlagen [Zugriff am 10.02.2011]
1% vgl. Raggenbass, M. (2009) Solvabilitit I — Verbesserung des Verbraucherschutzes [Zugriff
am 09.02.2011]
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Occupational Pensions Supervisors (CEIOPS) durchgefiuhrt werden. Es wurden
bisher 5 QIS Studien umgesetzt. Die ersten Ergebnisse der filinften und
voraussichtlich letzten (vor der Umsetzung von Solvency Il) Studie werden ab
April 2011 verdffentlicht, waren jedoch zum Zeitpunkt der Erstellung dieser
Arbeit noch nicht verfigbar. Durch diese QIS — Studien wurde unter anderem
die Angemessenheit der vorgeschlagenen Berechnungsmethode getestet, und
die Praktikabilitat von neuen Regeln Uberprift. Basierend auf den Ergebnissen
dieser Studien wurden bzw. werden die entsprechenden Adaptierungen von

Solvency Il vorgenommen.''®

Solvency Il soll mit Anfang 2013 in Kraft treten. Der Zeitplan der weiteren
MaBnahmen, die vor der Umsetzung von Solvency Il bevorstehen, ist in
Abbildung 7-7 dargestellt.

2009 2010 —2011

Level 1: Verabschiedungder
Rahmengesetzgebung Rahmenrichtlinie

Annahme der Durch-
fihrungsmaR nahmen

Level 2:
Durchfiihrungsbestimmungen

Level 3:Umsetzungund Standards, Leitlinien,
Anwendung Auslegungsfragenetc.
Level 4: Uberwachung derna-
Uberwachung tionalen Umsetzung

. . QIS 4b Anwendung
Auswirkungsstudien QIS 4 Qs 4.5 Qs s Solvency I

Abbildung 7-7 Zeitplan Solvency n’

7.2.2 Drei— Sdulen — Ansatz

Der Aufbau von Solvency Il basiert sich auf einem Drei — Saule — Ansatz:

Die erste Saule beinhaltet quantitative Eigenmittelanforderungen an das
Standardmodell und an die von der Aufsichtsbehdrde genehmigten internen
Modelle. Sie enthalt Regelungen zur Bewertung der Aktiva und Passiva, zur

"8 vgl. FMA, QIS — Feldstudien [Zugriff am 10.02.2011]
"7 Quelle: Solvency Il kompakt [Zugriff am 10.02.2011]
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Berechnung der versicherungstechnischen Ruckstellungen, der
Mindestkapitalanforderung und der Solvenzkapitalanforderung. Die Vorschriften
zu den anrechnungsfahigen Eigenmitteln, Kapitalanlagevorschriften, sowie die
Beschreibungen der verschiedenen Risikoklassen (z.B. Markt-, Ausfall- und

operationales Risiko) sind auch Bestandteile der ersten Saule von Solvency
”.118

Laut EU-Richtlinie 2009/138/EG soll die Solvenzkapitalanforderung dem Value-
at-Risk (VaR) der Basismittel eines Versicherungsunternehmens zu einem
Konfidenzniveau von 99,5% Uber den Zeitraum von zw6lf Monaten

9 um eine Insolvenz zu vermeiden. Ein Konfidenzniveau von

entsprechen
99,5% bedeutet, dass von einer Insolvenzwahrscheinlichkeit von 0,5% p.a.

ausgegangen wird, d.h. ein Mal in 200 Jahren.

Die Mindestkapitalanforderung stellt eine Schwelle dar, bei deren
Unterschreitung die strengen aufsichtsrechtlichen MaBnahmen (Entzug der

Konzession) vorgenommen werden.'?°

Laut erster S&ule haben Versicherer die freie Wahl zwischen einem
Standardmodell oder einem internen Modell bei der Berechnung des nétigen
Solvenzkapitals. Das Standardmodell ist von der Aufsicht zum gréBten Teil
vordefiniert, und beinhaltet eine Reihe von vereinfachenden Annahmen (z.B.
Risikofaktoren und Einzelrisiken sind normalverteilt, Value-at-Risk ist fixiert
usw.)."?' So fordert das Standardmodell fiir eine Kapitalanlage in Aktien eine
Kapitalabsicherung zwischen 39 und 49%, wahrend bei Staatsanleihen von EU-
Mitgliedstaaten (unabhangig von ihrem Rating bzw. ihrer Zahlungsfahigkeit)
kein Kapital zu hinterlegen ist. Bei Immobilien missen 25% des Eigenkapitals
abgesichert werden.'® Viele Versicherer finden das Standardmodell nicht
adaquat, weil unternehmensindividuelle Risikoprofile dadurch falsch

"8 vgl. BMF, Grundztige von Solvabilitat Il [Zugriff am 10.02.2011]

"9 vgl. EUR-Lex, EU-Richtlinie 2009/138/EG, Art. 100 [Zugriff am 10.02.2011]

120 vgl. BMF, Grundztige von Solvabilitat Il [Zugriff am 10.02.2011]

121 vgl. Homrighausen, J. (2010) Standardmodelle und interne Modelle unter Solvency Il [Zugriff
am 09.02.2011]

122 \vgl. Herden, I. (2010) Lebensversicherungs-Kunden drohen RenditeeinbuBen und Risiken
durch EU-Eigenkapitalvorschriften [Zugriff am 03.12.2010]
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eingeschatzt werden. Die Modellierung eines internen Modells besteht jedoch
aus einem komplizierten Prozess, der einen groBen Zeitaufwand und enormes
Fachwissen erfordert. Zudem muss das interne Modell erst von einer
zustandigen Behdérde (FMA in Osterreich) genehmigt werden, was ein

zusatzliches Risiko bzw. Druck fiir Versicherer mit sich bringt.'®

Die zweite Sdule umfasst die qualitativen Anforderungen an die Ausibung der
Tatigkeit der Versicherungsunternehmen und die Aufsichtsregeln.

Im  Zentrum der Aufsichtsregeln steht das aufsichtsbehdérdliche
Uberpriffungsverfahren. Im Rahmen dieses Verfahrens sollen die

Aufsichtsbehoérden folgende Elemente Uberprifen und beurteilen:

e die Einhaltung der quantitativen und qualitativen Anforderungen,

e die Risiken, denen das Unternehmen ausgesetzt ist, oder ausgesetzt
werden kann,

e die Fahigkeit des Unternehmens, sein eigenes Risikoprofil beurteilen zu
kénnen,

e die Angemessenheit der Methoden, Prozesse, Strategien und
Meldeverfahren des Versicherungsunternehmens.

Eine besondere Aufmerksamkeit wird auch den Aspekten des sogenannten
Governance—-System in der zweiten Saule gewidmet, da ohne strenger
Governance—Anforderungen kein effizientes Solvabilitatssystem gewahrleistet
werden kann. Die allgemeinen Governance—Anforderungen befinden sich in
den Artikeln 41-49 der EU-Richtlinie 2009/138/EG, und enthalten folgende
Punkte: die Eignungsanforderungen, das Risikomanagement, die
unternehmenseigene Risiko- und Solvabilitatsbeurteilung, die interne Kontrolle
und Revision, die versicherungsmathematische Funktion und das Outsourcing.

Die dritte S&ule behandelt die Bericht- und Meldepflichten sowohl gegentiber
der Offentlichkeit, als auch gegeniiber den Aufsichtsbehdrden. Das Ziel dieser

123 \gl. Homrighausen, J. (2010) Standardmodelle und interne Modelle unter Solvency Il [Zugriff
am 09.02.2011]
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Saule ist die Umsetzung von Marktdisziplin und Markttransparenz, sowie die

Unterstiitzung der ersten und zweiten Saule. '2*

Die neuen Berichtpflichten sehen vor, dass kinftig zwei Berichte zu erstellen
sind: der Aufsichtsbericht (Report to Supervisors — RTS) und der Bericht zur
Solvenz- und Finanzlage (Solvency and Financial Report — SFCR). Beide
Berichte sollen jahrlich publiziert werden. Wé&hrend der RTS nur an die
nationalen Aufsichtsbehérden geliefert werden muss, soll der SFCR auch an
andere Versicherungsunternehmen, Rating-Agenturen, Investoren,
Versicherungsnehmer und Aufsichtsbehérden adressiert werden. Sowohl RTS
als auch SFCR sollen nach einer von CEIOPS vorgegebenen Grundstruktur
ausgearbeitet werden.

Der Aufsichtsbericht hat im Gegensatz zum Bericht zur Solvenz- und
Finanzlage einen viel héheren Detaillierungsgrad, und soll dementsprechend
wesentlich mehr Information beinhalten. Zum Beispiel, falls ein Versicherer ein
internes Modell benutzt, sollen im Abschnitt ,Angaben zu Eigenmittel und
Kapitalanforderungen® des RTS die qualitativen und quantitativen Unterschiede
zwischen dem Standardmodell und dem internen Modell erlautert werden. Das
heiBt, dass, auch wenn sich ein Unternehmen fir ein internes Modell
entscheidet, der Standardansatz parallel gerechnet werden muss. Zusatzlich zu
RTS und SRCR missen die Versicherer kinftig eine Vielzahl neuer Formulare
(fur Einzelmeldungen — 55, fir Gruppenmeldungen — 38) an die
Aufsichtsbehorde liefern, die teils jahrlich und teils quarteilweise zu Gbermitteln
sind.'?®

Die neuen Berichtspflichten werden von einigen Spezialisten hart kritisiert, da
der Aufwand, der von den Versicheren dadurch gefordert wird, die Kosten der
Versicherungsunternehmen in die Héhe treiben kénnte. Dies wird nicht nur die
gesamte Versicherungsbranche treffen, sondern im Endeffekt auch die

124 yigl. FMA, Solvency Il — Grundlagen [Zugriff am 10.02.2011]
125 Vgl. Penzel, A. (2010) Erhebliche Steigerung der Meldeanforderungen durch Solvency I
[Zugriff am 09.02.2011]
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Versicherungsnehmer, denn eine Steigerung der Kosten fir die Versicherer

fiihrt schlussendlich zu steigenden Pramien.'®

7.3 Stresstests

Ein Stresstest ist ein der Aufsicht zur Verflgung stehendes Instrument, das als
Frihwarnsystem dienen soll. Dieser Test ist eine Simulation der Auswirkungen
von Preisanderungen bestimmter Anlageformen auf die Bilanz eines
Versicherungsunternehmens. Die Ergebnisse eines Stresstests zeigen, ob ein
Versicherer bei einer Krisensituation seine Leistungsverpflichtungen gegentber
den Versicherungsnehmern erfiillen kann, ohne dabei die Solvabilitdt des
Unternehmens zu gefédhrden. Bei einem negativen Ergebnis muss ein
Versicherer entsprechende MaBnahmen durchfihren (z.B. Eigenkapital
erhbhen oder Kapitalanlagen umschichten), um die Risikotragféhigkeit

wiederherzustellen bzw. zu erhdhen.'?’

In Osterreich ist die FMA fiir die Durchfiihrung der Stresstests zustandig. Da
sowohl die Ergebnisse als auch die Stresstests-Szenarien nicht flir die
Offentlichkeit zugénglich sind, und auch eine Anfrage im Zuge der Erstellung
dieser Arbeit bei der FMA unbeantwortet blieb, wird im Folgenden auf das

Stresstestverfahren in Deutschland eingegangen.

Beim aktuellen Stresstest in Deutschland sind vier Szenarien vorgesehen.
Diese Stress-Szenarien simulieren einen Preisverfall - einzeln und gemischt -

bei festverzinslichen Wertpapieren, Aktien und Immobilien (vgl. Tabelle 7-3).

126 yigl. Weiler, W. (2010) Solvency Il als Chance [Zugriff am 09.02.2011]
127 \gl. BaFin, Stresstests [Zugriff am 14.03.2011]
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Tabelle 7-3 Stresstest-Szenarien firr Versicherungsunternehmen'?®

2006 2008 2009
Rentenszenario -10% -10% -10%
Aktienszenario -35% -35% -16%
Renten- und -5% (R) -5% (R) -5% (R)
Aktienszenario -20% (A) -20% (A) -12% (A)
Aktien- und -20% (A) -20% (A) -12% (A)
Immobilienszenario -8% (1) -10% (1) -10% (1)
R — Rentenszenario, A — Aktienszenario, | — Immobilienszenario

Urspriinglich gab es drei Szenarien: einen fixen Wertverlust bei Renten von
10%, bei Aktien von 35% und gemischt bei Renten minus 5% und bei Aktien
minus 20%. Diese Stress-Szenarien wurden seit Anfang 2006 durch das vierte
Test-Szenario erganzt, das einen gleichzeitigen Marktwertverlust bei Aktien
(20%) und bei Immobilien (8%) simuliert hat. Bei der Durchflihrung aller
Szenarien ist das Bonitétsrisiko der festverzinslichen Wertpapiere zu

beriicksichtigen (vgl. Tabelle 7-4).'®

Tabelle 7-4 Bonititsabschlage bei Stresstests'

Abschlag
Investment Grade (AAA-BBB) 0%
Non-Investment Grade (BB-B) -10%
Non-Investment Grade (CCC-D) -30%
Ohne Rating -10%

Die Parameter der Stress-Szenarien werden jahrlich aktualisiert. Seit dem Jahr
2009 wird fur das Aktienszenario (allein und gemischt) kein fixer Zinssatz mehr
verwendet, sondern einen Kursriickgang angenommen, der dem Indexstand
des Euro Stoxx 50 am Ende des jeweiligen Jahres entspricht. Flir den
Stresstest 2009 machte der Stressfaktor beim isolierten Aktienszenario 16%

und bei gemischten Szenarien 12% aus, basierend auf einem Euro Stoxx Stand

128 Eigene Darstellung, Quelle: BaFin, Stresstests [Zugriff am 14.03.2011] & Bloomberg, Euro
Stoxx 50 [Zugriff am 09.03.2011]

129 ygl. BaFin, Stresstests [Zugriff am 14.03.2011]

130 Eigene Darstellung, Quelle: BaFin, Stresstests [Zugriff am 14.03.2011]
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von 2.447™" zum Jahresende 2008. Der Marktwertriickgang beim
Immobilienszenario wurde von 8% auf 10% im Jahr 2008 korrigiert, und seitdem

nicht mehr verandert.

Fraglich ist, ob die H6he der Stressfaktoren bei den aktuellen Test-Szenarien
ausreichend bzw. nicht zu niedrig angesetzt ist. Die Entwicklung auf dem
internationalen Finanzmarkt in den letzen Jahren zeigte, dass auch weit mehr

als 35% Kursverfall méglich sind (siehe Kapitel 7.1).

Laut Mag. Oskar Ulreich (Leiter der Abteilung ,Finanzaufsicht Gber
Versicherungsunternehmen und Pensionskassen®) wurden die Stresstests in
Osterreich in die letzte Zeit verscharft, wahrend in Deutschland eher das
Gegenteil der Fall ist. Das bedeutet, dass hdhere Stressfaktoren in den
Bereichen Immobilien, Hedge Fonds und die Erhéhung der Bonitatsabschlage
angesetzt werden.'® Der Informationsmangel ldsst jedoch keine konkreten
Ruckschlisse Uber die Adaquatheit der aktuellen Finanzmarktsituation bei den
Osterreichischen Stresstests zu.

Der Druck auf die Versicherer besteht darin, dass bei héheren Abschlagen der
Stresstest-Szenarien und/oder einem negativen Saldo bei den Test-
Ergebnissen der jeweiligen Versicherer u.a. Wertpapiere verkauft werden
mussen. Bei sinkenden Bérsenwerten bedeutet dies Verluste fur das
Unternehmen bzw. fihrt zu einem entgangenen Gewinn im Fall einer spéateren

Finanzmarkterholung.

131 vgl. Bloomberg, Euro Stoxx 50 [Zugriff am 09.03.2011]
32 ygl. Ulreich, O. (2010) Osterreichische Gesellschaft fiir Versicherungsfachwissen
Kapitalanlageriickblick 2009 und Vorschau 2010 [Zugriff am 14.03.2011]
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8 Reaktion der Lebensversicherer auf die schwache
Kapitalmarktentwicklung

Wie bereits im vorhergehenden Kapitel beschrieben wurde, hat die durch die
Finanz- und Wirtschaftskrise verursachte Niedrigzinsphase an den
Kapitalméarkten eine direkte Auswirkung auf die Lebensversicherungsbranche.
Um dadurch ausgeldste Schaden zu minimieren, und gleichzeitig leistungs- und
wettbewerbsféhig zu bleiben, griffen die Versicherungsunternehmen zu einer
Reihe an MaBnahmen, die im folgenden Kapitel vorgestellt werden, und anhand
von jeweils zwei Beispielen der &sterreichischen Lebensversicherungen

dargestellt und analysiert werden.

8.1 Senkung der Gewinnbeteiligung

Eine Oberdurchschnittlich hohe Gewinnbeteiligung ist ein wichtiges Element im
Wettbewerb zwischen den Lebensversicherungsunternehmen als auch
gegeniber anderen Finanzdienstleistern im Bereich von
Altersvorsorgeprodukten. Da die vom Versicherungsnehmer einbezahlten
Pramien zum gr6Bten Teil verzinslich angelegt werden, hangt die Héhe der
Gesamtverzinsung (garantierter Zinssatz plus Gewinnbeteiligung) von der
Entwicklung des Kapitalmarkts und der Anlagepolitik des Versicherers ab. Eine
positive Kapitalmarktentwicklung flhrt zur Erhéhung der Gewinnbeteiligung, bei
einer Verschlechterung ist von einer Senkung des Verzinsungsniveaus
auszugehen.

Die aktuelle Niedrigzinssituation an den internationalen Finanzmarkten, vor
allem im Bereich von festverzinslichen Wertpapieren, hat einen starken Einfluss
auf die Ertragshéhe aus Kapitalanlagen der Lebensversicherer. Die Gewinne
aus Kapitalanlagen gingen in der letzten Zeit wesentlich zurlick. Als Folge
davon konnten die meisten Versicherer im Jahr 2009 die Gewinnbeteiligung
nicht auf dem Niveau der Vorjahre halten. Im Jahr 2010 sank die
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durchschnittliche Verzinsung in der Branche zum ersten Mal unter vier Prozent
(siehe Abbildung 8-1).

4,6%
4,4%
4,2%
4,0%
3,8%
3,6%
3,4%

2006 2007 2008 2009 2010

Abbildung 8-1 Gewinnbeteiligung bei einer Ab- und Erlebensversicherung in Prozent 2006-
2010'®

Seit einigen Jahren weist die Gewinnbeteiligung bei Lebensversicherungen eine
fallende Tendenz auf. In den achtziger Jahren schrieben die Versicherer ihren
Kunden noch bis zu acht Prozent pro Jahr gut. Seit dem entwickelte sich die
Gewinnbeteiligung mit kurzen Erholungspausen standig ricklaufig. Infolge der
Bérsenkrise sanken die Satze im Jahr 2003 erstmals unter fiinf Prozent.'®* Im
Jahr 2010 boten die Lebensversicherer im Durchschnitt nur noch 3,8%

Gewinnbeteiligung pro Jahr an.

Die Kundengutschriften des Jahres 2010 zeigten auffallende Unterschiede. Die
Bandbreite erstreckte sich von z.B. 3,5% bei der Sparkassen Versicherung bis
4,375% bei der Grazer Wechselseitigen Versicherung. Fast alle Versicherer
setzten ihre Verzinsungen im Vergleich zum Vorjahr herab. Die gréBte Senkung
von 101 Basispunkten nahm die Donau Versicherung vor, und reduzierte damit
die Gewinnbeteiligung fir ihre Kunden von 4,69% auf 3,68%. Nur wenige
Versicherer (z.B. Generali Versicherung AG und Raiffeisen Versicherung AG)
konnten die Gutschriften auf dem Niveau von ca. 4% halten. Unter allen in
Anhang C (S. 100) gelisteten Lebensversicheren hob einzig die Bank Austria
Versicherung ihre Gewinnbeteiligung an. Dabei muss man beachten, dass im

'3 Eigene Darstellung: Durchschnitt der 14 Versicherer — gesamt ca. 80% Marktanteil, Quelle:
siehe Anhang C, S. 100
3% vgl. Kwauka, M. (2010) [Zugriff am 15.03.2011]
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Jahr davor das Unternehmen den Satz von 4,375% auf 3,0% reduzierte, und

damit die niedrigste Gewinnbeteiligung unter den Lebensversicherern anbot.

Die Veranderungen in der Verzinsung haben eine direkte Wirkung auf die
prognostizierten Ablaufleistungen. So kommt es am Ende einer gemischten
Lebensversicherung, die von einer 30-jahrigen mannlichen Person fir 20 Jahre
mit einer monatlichen Zahlung von 100 Euro abgeschlossen wurde, laut
Prognosen zu einer Auszahlung zwischen 28.037 Euro bei der Wiener
Stadtischen Versicherung und 32.782 Euro bei der Grazer Wechselseitigen
Versicherung.”™ Im Vergleich zu garantierten Leistungsversprechen, sind die
prognostizierten Werte unverbindlich, und kdénnen sich im Laufe der Zeit
abhangig von der Gewinnsituation des Versicherungsunternehmens verandern.
Beispielsweise wirde die Wiener Stadtische Versicherung bei einer Steigerung
der Gewinnbeteiligung um ein Prozent, am Ende der Vertragslaufzeit eine
Summe von 31.339 Euro auszahlen. Bei einem gleich hohen Riickgang wiirde
die Ablaufleistung auf 25.079 Euro sinken.'®

Auffallig bei dem oben angeflihrten Beispiel ist die Hohe der garantierten
Mindestauszahlung (auch die Versicherungssumme im Todesfall), die sich nur
wenig von der Summe der eingezahlten Pramien unterscheidet. So ist flr den
Versicherungsnehmer bei der Donau Versicherung am Ende des Vertrages
theoretisch eine Auszahlung von 28.849 Euro mdglich, man kann aber nur mit
23.784 Euro fix rechnen (siehe Anhang D, S. 101). Die relativ niedrige
Mindestauszahlung ist u.a. dadurch erklarbar, dass sich der
Gewinnbeteiligungssatz nicht auf die gesamte vom Versicherungsnehmer
einbezahlte Pramie bezieht. Die Versicherer legen nur den sogenannten
Sparanteil verzinslich an, der nach dem Abzug von diversen Kosten, Steuern
und Risikoanteile entsteht. Aus diesem Grund sind bei
Lebensversicherungsanbietern mit niedrigeren Gebihren hdhere

Ablaufleistungen zu erwarten.

'3 Sjehe Anhang D, S. 101
138 vgl. Kwauka, M. (2010) [Zugriff am 15.03.2011]
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Die Entwicklung von weiteren wichtigen Kennzahlen einer Gewinnbeteiligung,
wie die HOhe von zugeflhrten bzw. entnommenen Gewinnanteilen und
Zinsgewinnanteilen, wird in den folgenden beiden Kapiteln anhand der
Beispiele von Wadistenrot und Allianz Elementar Lebensversicherungen

dargestellt.

8.1.1 Beispiel 1: Wiistenrot Versicherungs-AG

Die Wistenrot Versicherungs-AG ist ein Unternehmen der Wstenrot-Gruppe,
das seit dem Jahr 1976 klassische, fondsgebundene und staatlich geférderte
Lebensversicherungen am lokalen Markt anbietet. Mit einem Marktanteil von
4,3% nahm das Unternehmen im Jahr 2009 den neunten Platz unter allen

Lebensversicherungsanbietern in Osterreich ein.'’

Das Versicherungsunternehmen bot seinen Kunden in den Jahren 2009 und
2010 eine Gesamtgewinnbeteiligung in der Héhe von 3,75%."*®Im Vergleich
zum Jahr 2008 wurde die Verzinsung um 85 Basispunkte gesenkt. Als
Begrindung fir diese Satzsenkung nannte das Unternehmen die
Niedrigzinssituation auf den Kapitalmarkten und der damit verbundene
Ertragsriickgang aus Kapitalanlagen. In Abbildung 8-2 ist die Entwicklung
sowohl der Gewinnbeteiligung als auch der Gewinne aus Kapitalanlagen der

Woistenrot Versicherung dargestellt.

137 \igl. Bausparkasse Wiistenrot AG [Zugriff am 22.04.2011]
138 Gewinnbeteiligung einer gemischten Lebensversicherung, siehe Anhang C, S. 100
139 vgl. Geschaftsbericht Wiistenrot Versicherungs-AG 2009
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Abbildung 8-2 Kapitalanlagerendite und Gesamtverzinsung Wiistenrot 2006-2009'*°

Bis zum Jahr 2008 erwirtschaftete das Unternehmen regelmaBig hdéhere
Renditen aus Kapitalanlagen als die Héhe der zugeteilten Gewinnbeteiligung.
Da im Jahr 2008 die Aufwendungen fir Kapitalanlagen deren Ertrage
Uberschritten, waren die Renditen in diesem Jahr entsprechend negativ. Im
Jahr 2009 stiegen die Renditen aus Kapitalanlagen auf 3,6%, und die

Gewinnbeteiligung sank parallel von 4,6% auf 3,75%.'"

Die Wustenrot Versicherung nahm auch Veranderungen an der Hbhe des
Zinsgewinnanteils vor. In Tabelle 8-1 ist dessen Entwicklung am Beispiel einer
gemischten Lebensversicherung mit einem Rechnungszins von 3,25% und
einem Abschlussjahr 2006 dargestellt.

Tabelle 8-1 Zinsgewinnanteil Wiistenrot'*

2006 2007 2008 2009
Beitragsfreie Vertrage 2,10% 2,10% 1,50% 1,00%
Beitragspflichtige Vertrage 2,35% 2,35% 1,50% 1,00%

Den Vertragen gegen Einmalerlag wurde im Jahr 2006-2007 noch ein
Zinsgewinnanteil von 2,10%, und Vertrdgen mit laufenden Pramien von 2,35%
zugewiesen. In den beiden darauf folgenden Jahren wurde der Anteil

%0 Eigene Darstellung, Quelle: siche Anhang C (S. 100) und E (S. 102)

! Warum konnten Versicherer ihren Kunden héhere Gewinnbeteiligung gutschreiben, als die
von ihnen am Kapitalmarkt erwirtschafteten Renditen, wird in dem nachsten Kapitel 8.2 erlautert
%2 Eigene Darstellung, Quelle: Geschaftsberichte Wiistenrot Versicherungs-AG 2006-2009
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stufenweise abgesenkt. Im Jahr 2009 betrug der Zinsgewinnanteil bei beiden
Vertragsarten nur noch ein Prozent, das bedeutet eine Senkung um mehr als
50% im Vergleich zum Jahr 2006.

Wie jeder Versicherer verodffentlicht auch die Wistenrot Versicherung jahrlich
die Hohe der Ruickstellung fir Gewinnbeteiligung der Versicherungsnehmer in
ihren Geschéftsberichten. Dabei werden in verschiedenen Posten der Bilanz
der Stand am Beginn und am Ende des Jahres, und die Zuflhrung aus dem
Jahresergebnis angegeben. Aus diesen Kennzahlen lasst sich eine weitere
GroBe — die Entnahme der zugeteilten Gewinnanteile — errechnen.'® Das
Verhéltnis der zugeflihrten und entnommenen Gewinnanteile der Wistenrot

Versicherung ist in Abbildung 8-3 dargestellt.
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Abbildung 8-3 Riickstellung fiir Gewinnbeteiligung Wiistenrot in Tsd. Euro 2006-2009'*

Sowohl die Hbhe der Zufihrung als auch die H6he der Entnahme aus der
Ruackstellung fir Gewinnbeteiligung verédnderten sich in der Zeitperiode 2006-
2009 sehr stark. Im Vergleich zum Jahr 2006 sank die Zuweisung aus dem
Jahresergebnis von 69,5 Mio. Euro auf 9,0 Mio. Euro, das bedeutet einen
Rickgang um 87%. Dabei ist das Jahr 2008 auffallig, in dem kein Beitrag zur
Gewinnbeteiligung zugefuhrt wurde. Diese Entscheidung basierte auf den
Ergebnissen der Berechnung der Bemessungsgrundlage fir die Zufihrung zur
Gewinnbeteiligung (gemaB § 18 Abs. 4 VAQG), die in diesem Jahr negativ war.

%3 ygl. Wissgott, A. (2010) elektronische Version [Zugriff am 22.04.2011]
%4 Eigene Darstellung, Quelle: siehe Anhang E, S. 102
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Damit musste das Unternehmen laut Gesetz keine Zuweisung in diesem Jahr

durchfiihren.

Eine rlOcklaufige Entwicklung wies auch die Entnahme der zugeteilten
Gewinnanteile auf. In der Periode von 2006 bis 2009 sank deren Hohe von 59,0

Mio. Euro auf 17,7 Mio. Euro, d.h. eine Senkung von tber 70%.

Beim Vergleich beider Kennzahlen ist nicht zu Gbersehen, dass im Jahr 2006
noch mehr zur Gewinnbeteiligung zugefiihrt als entnommen wurde. In den
Geschéftsjahren 2007-2009 Uberstieg die Entnahme der Gewinnanteile stets
deren Zufuhrung. Eine derartige Tendenz ist u.a. auch mit der
Kapitalmarktentwicklung verbunden, da die Zuweisung zum gr6Bten Teil aus

den Ertrdgen und Zinsen der Kapitalanlagen erfolgt.

Eine weitere interessante Kennzahl ist das Verhéltnis der Zuweisung zur
Gewinnbeteiligung aus dem Jahresergebnis zu den Ertrdgen aus

Kapitalanlagen (siehe Tabelle 8-2).

Tabelle 8-2 Zuweisung im Verhéltnis zur Ertragssumme Wiistenrot'*®

2006 2007 2008 2009

Zuweisung in % der Ertragen aus

: 35,62% 30,64% 0,00% 6,64%
Kapitalanlagen

Die Wistenrot Versicherung wendete in der Zeitperiode 2006-2007 mehr als
30% der Ertrage aus Kapitalanlagen fir Rickstellungen fir Gewinnbeteiligung
auf. Wegen dem oben erwahnten negativen Ertragsergebnis im Jahr 2008,
konnte entsprechend auch keine Zuweisung vorgenommen werden. Im Jahr
2009 konnte das Unternehmen nur 6,64% der Gewinne aus Kapitalanlagen der

Gewinnbeteiligung zufthren.

8.1.2 Beispiel 2: Allianz Elementar Lebensversicherungs-AG

Die Allianz Elementar Lebensversicherungs-AG bietet am lokalen Markt sowohl

klassische Versicherungsprodukte als auch fonds- und indexgebundene

% Eigene Darstellung, Quelle: siehe Anhang E, S. 102
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Lebensversicherungen an. Mit einem Marktanteil von 6,5% nahm das
Unternehmen im Jahr 2009 den siebten Marktrang in Osterreich an.

Das Unternehmen wies im Jahr 2009 seinen Kunden eine Gewinnbeteiligung
von 4,25% zu. Im Jahr 2007 und 2008 waren es noch 4,50% bei einer
gemischten Lebensversicherung, das macht einen Rickgang um 25
Basispunkte aus. Die Entwicklung der Gewinnbeteiligung bei der Allianz
Versicherung und die Renditen aus Kapitalanlagen, von deren Hbéhe die
Gesamtverzinsung stark abhéangt, ist in Abbildung 8-4 dargestellt.

7,00%
6,00%
5,00%
mmm Gewinnbeteiligung Ab-
4,00% - und
Erlebensversicherung
3,00% - :
=—Rendite aus
2,00% - Kapitalanlagen
1,00% -
0,00% -
2006 2007 2008 2009

Abbildung 8-4 Kapitalanlagerendite und Gesamtverzinsung Allianz 2006-2009'*®

Das Renditenniveau hielt sich in der Zeitperiode 2006-2008 dauerhaft Gber den
Werten der Gewinnbeteiligung. Im Jahr 2009 sanken die Ertrdge aus
Kapitalanlagen bei der Allianz Versicherung erheblich, dabei gingen auch die
Renditen von 4,8% auf 3,9% zurlick. Die Gewinnbeteiligung betrug im gleichen
Geschaftsjahr 4,25%, und lag damit zum ersten Mal 31 Basispunkte Uber der
Renditenhéhe.

Parallel zu den Veréanderungen in der Héhe der Gesamtverzinsung setzte das
Unternehmen den Zinsgewinnanteil bei diversen Vertragsarten herab. In der
Tabelle 8-3 ist die Entwicklung des Zinsgewinnanteils am Beispiel einer

'%® Eigene Darstellung, Quelle: siche Anhang C (S. 100) und E (S. 102)
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gemischten Lebensversicherung mit einem Rechnungszins von 2,25% und dem
Abschlussjahr 2006 dargestellt.

Tabelle 8-3 Zinsgewinnanteil Allianz'*’

2006 2007 2008 2009

Zinsgewinnanteil Ab- und

, 2,25% 2,25% 2,00% 1,25%
Erlebensversicherung

Bei Vertragen sowohl gegen Einmalerlag als auch mit laufenden Pramien
betrug der Zinsgewinnanteil im Jahr 2006 und 2007 noch 2,25%. Im darauf
folgenden Jahr wurde der Anteil um 25 Basispunkte gesenkt. Im Jahr 2009
betrug der Zinsgewinnanteil nur noch 1,25%, d.h. es fand eine Senkung um
weitere 75 Basispunkte statt.

Im Vergleich zum Versicherungsunternehmen im ersten Beispiel weist die
Entwicklung der Zuweisung zur Rickstellung fir Gewinnbeteiligung und der
Entnahme der zugeteilten Gewinnanteile bei der Allianz Versicherung eine
etwas andere Tendenz auf (vgl. Abbildung 8-5).
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Abbildung 8-5 Riickstellung fiir Gewinnbeteiligung Allianz in Tsd. Euro 2006-2009'4

Die H6he der zugeflhrten Gewinnanteile entwickelte sich in der Zeitperiode
2006-2009 sehr volatil. Am Beginn der Periode wies das Unternehmen 97,2

%7 Eigene Darstellung, Quelle: Geschaftsberichte Allianz Elementar Lebensversicherungs-AG
2006-2009
'%® Eigene Darstellung, Quelle: siehe Anhang E, S. 102
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Mio. Euro den Ruckstellungen fir Gewinnbeteiligung zu. Im darauf folgenden
Jahr sanken die Zuweisungen auf 40,5 Mio. Euro, das macht einen Unterschied
von fast 60%. Im Jahr 2008 gab es eine Steigerung um 26,6 Mio. Euro oder
68%. Am Ende der Zeitperiode ging die Zuflihrung der Gewinnanteile wieder
von 67,1 Mio. Euro auf 39,1 Mio. Euro zurtick.'*®

Bei der Entnahme aus den Rickstellungen fir Gewinnbeteiligung ist eine
ricklaufige Entwicklung zu beobachten. Seit dem Jahr 2006 sank deren H6he
kontinuierlich von 64,9 Mio. Euro auf 38,2 Mio. Euro im Jahr 2009, das bedeutet

eine Reduktion um Uber 40%.

Ein Vergleich beider Kennzahlen zeigt eine Inkonstanz im Verhaltnis zwischen
der Zufiihrung und der Entnahme der Gewinnanteile. Im Jahr 2006 und 2008
wurde mehr zur Gewinnbeteiligung zugeflhrt, als entnommen. Im Geschéaftsjahr
2007 Uberstieg die Entnahme der Gewinnanteile erheblich die Zuweisung zur
Ruckstellung fir Gewinnbeteiligung. Im Jahr 2009 standen beide Kennzahlen

auf einem relativ gleichen Niveau.

Aus dem Verhaltnis zwischen den Zuweisungen zur Gewinnbeteiligung und den
Ertrdgen aus Kapitalanlagen ergibt sich eine weitere interessante Kennzahl
(siehe Tabelle 8-4).

Tabelle 8-4 Zuweisung im Verhéltnis zur Ertragssumme Allianz'®

2006 2007 2008 2009

Zuweisung in % der Ertragen aus

: 53,48% 27,55% 43,07% 29,90%
Kapitalanlagen

Die Allianz Versicherung wies im Jahr 2006 mehr als 50% der Ertrdge aus
Kapitalanlagen den Rduckstellungen flr Gewinnbeteiligungen zu. Im darauf
folgenden Jahr gab es einen starken Rickgang, indem nur 27,6% der Gewinne
zugefthrt werden konnten. Im Jahr 2008 stieg das Verhalinis auf 43% und im
nachsten Geschéftsjahr sank es wieder auf 30%.

'*% Siehe Anhang E, S. 102
%0 Eigene Darstellung, Quelle: siehe Anhang E, S. 102
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8.2 Reduktion der Reserven

Die von Lebensversicherern erwirtschafteten Gewinne miissen gréBtenteils den
Versicherungsnehmer gutgeschrieben werden. Diese werden jedoch nicht ab
sofort an gewinnberechtigte Vertrdge ausgeschuttet, sondern flieBen zunachst
als Zuflhrung zur Ruckstellung far Gewinnbeteiligungen bzw. zur Rlckstellung
fur erfolgsabhangige Pramienriickerstattungen (RfeP). Erst von dort aus werden
die far die Kunden vorgesehenen Gewinnanteile mit einer zeitlichen
Verzdgerung — innerhalb von zwei Jahren™ — je nach Bezugsform

(Barausschiittung, verzinsliche Ansammilung usw.) weitergeleitet.'?

In wirtschaftlich guten Zeiten wird die Ruickstellung flr Pramienrickerstattung
kontinuierlich aufgebaut, indem mehr Mittel zugefihrt werden, als flr die
Gewinnbeteiligung der Versicherten benétigt werden. Dadurch entsteht ein
sogenannter ,finanziellen Puffer®, der eine stabile Gewinnzuteilung an die

Versicherungsnehmer auch in wirtschaftlich schlechten Zeiten erméglicht.*®

Die rucklaufige Kapitalmarktentwicklung in den letzten Jahren flhrte dazu, dass
die RfeP immer mehr reduziert wurden. Dadurch wurde nicht nur die Héhe der
Gewinnbeteiligung negativ beeinflusst (siehe Kapitel 8.1), sondern auch die
Kapitalstarke der Versicherungsunternehmen. Der Grund dafiir ist, dass die
Ruckstellungen fur Pramienrickerstattungen den Eigenmitteln, die von der
Aufsicht gefordert werden, zuzurechnen sind."® Setzt ein Versicherer seine
Ruckstellungen zu stark herab, kann dies zu einer Verschlechterung der
Solvabilitdtsquote flihren. Nahert sich die Quote einem Wert von 100%, muss
die Versicherungsaufsicht in die Geschafte des Versicherungsunternehmens
eingreifen. Beispielsweise wurde im Jahr 2005 das Geschaft eines deutschen

T vgl. RIS, GBVVU (2006) BGBI. Il Nr. 88/2009, § 4 [Zugriff am 02.02.2011]

192 y/gl. Kurzenddrfer, V. (2000: 156) — elektronische Version [Zugriff am 02.05.2011]
153 ygl. Swiss Life AG (0. J.) RfB-Kennzahlen, [Zugriff am 02.05.2011]

% vgl. RIS, VAG (1978) BGBI. | Nr. 107/2010, §73b Abs. 1 Z 3 [Zugriff am 16.10.2010]
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Versicherungsunternehmens  infolgedessen an  die  brancheneigene
Sicherungseinrichtung Protektor tibertragen.'®

In den folgenden zwei Kapiteln werden sowohl die Ruickstellungen flr
erfolgsabhangige Pramienrlckerstattungen, als auch die Eigenmittelausstattung
an den Beispielen von Generali und Wiener Stadtische Versicherung AG
dargestellt und abgehandelt.

8.2.1 Beispiel 1: Generali Versicherung AG

Die Generali Versicherung AG vertreibt sowohl samtliche Arten der
Lebensversicherungen als auch zahlreiche Formen von Sachversicherungen in
Osterreich. Im Jahr 2009 war das Unternehmen der viertgroBte
Lebensversicherungsanbieter am lokalen Markt mit einem Marktanteil von Utber

neun Prozent.

Die Rickstellungen fur erfolgsabhdangige Pramienriickerstattungen der Generali
Versicherung weisen eine stetig ricklaufige Entwicklung auf. In der Zeitperiode
2006-2009 sank die RfeP von 184,8 Mio. Euro auf 93,0 Mio. Euro, das bedeutet
einen Rickgang um ca. 50% (vgl. Abbildung 8-6).
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Abbildung 8-6 Riickstellung fiir Pramienriickerstattung Generali in Tsd. Euro 2006-2009'%°

1% vgl. Krohn, P. (2009) Weniger Riicklagen - Die Lebensversicherer verbrauchen ihre Puffer
[Zugriff am 02.05.2011]
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Der Hauptgrund dieser Tendenz ist die kontinuierlich sinkende Zuflihrung von
Gewinnanteilen zu den Ruckstellungen. Um die wettbewerbsfahige
Gewinnbeteiligung fir Versicherungsnehmer zu gewahrleisten, wurden seit dem
Jahr 2007 auch stetig mehr Mittel entnommen als zugewiesen.'’

Das Verhaltnis der RfeP zur Bilanzsumme der Lebensversicherung ergibt eine
weitere Kennzahl, die die Entwicklung des finanziellen Polsters eines
Versicherers widerspiegelt (siehe Tabelle 8-5).

Tabelle 8-5 RfeP im Verhaltnis zur Bilanzsumme Generali'*®

2006 2007 2008 2009
RfeP in % der Bilanzsumme 3,06% 2,51% 2,10% 1,50%

Im Jahr 2006 machte die Rickstellung fir Pramienrickerstattung der Generali
noch mehr als drei Prozent der Bilanzsumme in der Lebensversicherungssparte
aus. Im Geschéftsjahr 2009 sank das Verhaltnis um die Halfte, und betrug nur

noch 1,5 Prozent.

Sowohl die Ruckstellungsentwicklung als auch das Verhaltnis der RfeP zur
Bilanzsumme lassen darauf schlieBen, dass die Generali Versicherung ihre
Reserven langsam aufbraucht. Ein weiterer Indikator dafir ist die Senkung der
Gewinnbeteiligung fir Kunden, die im Jahr 2009 von 4,6% auf 4,25% gesenkt

wurde.'®

Die Eigenmittel des Unternehmens entwickelten sich in der Zeitperiode 2006-
2009 ziemlich volatil. Im Jahr 2007 erhéhte sich der Bestand der Eigenmittel im
Vergleich zum Vorjahr um sieben Prozent. Im nachsten Geschaftsjahr 2008
sanken die Eigenmittel von 456,1 Mio. Euro auf 439,4 Mio. Euro oder um drei
Prozent. Am Ende der Zeitperiode gab es wieder eine Steigerung auf 490,5
Mio. Euro.'® Obwohl sich die Eigenmittel des Unternehmens im Geschéftsjahr

1% Eigene Darstellung, Quelle: siehe Anhang F, S. 103
'*7yigl. Anhang F, S. 103
1% Eigene Darstellung, Quelle: siehe Anhang F, S. 103
9 ygl. Anhang C, S. 100
%% ygl. Anhang F, S. 103
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2009 erhdhten, sank die Solvabilitdtsquote von 144% auf 135%.'®" Wegen der
Schwankungen bei den Eigenmitteln des Unternehmens ist jedoch kein
eindeutiger Einfluss seitens der Ruckstellung fir Pramienrickerstattung auf die
Kapitalstarke der Generali Versicherung festzustellen.

8.2.2 Beispiel 2: Wiener Stadtische Versicherung AG

Die Wiener Stadtische Versicherung AG ist die groBte Einzelgesellschaft des
internationales Versicherungskonzerns Vienna Insurance Group AG. Das
Unternehmen ist seit mehr als 180 Jahren in allen Versicherungssparten am
dsterreichischen Markt tatig.'®® Im Bereich Lebensversicherung ist die Wiener
Stadtische Versicherung der Marktfihrer mit einem Marktanteil von Gber zwdlf

Prozent.

Die Ruckstellungen fur Pramienrlckerstattungen der Wiener Stadtischen
Versicherung weist seit dem Jahr 2007 eine fallende Tendenz auf. Im
Geschaftsjahr 2009 betrug die RfeP 61,1 Mio. Euro, das bedeutet 41% oder
43,3 Mio. Euro weniger als im Jahr 2007 (vgl. Abbildung 8-7).
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Abbildung 8-7 Riickstellung fiir Pramienriickerstattung Stadtische in Tsd. Euro 2006-2009'%

181 ygl. Geschaftsbericht Generali Versicherung AG 2009
162 \igl. Wiener Stadtische Versicherung AG, Das Unternehmen [Zugriff am 03.05.2011]
188 Eigene Darstellung, Quelle: siche Anhang F, S. 103
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Ein starker Rickgang der Ertrage aus Kapitalanlagen flhrte dazu, dass das
Unternehmen in den Jahren 2008 und 2009 wesentlich weniger Mittel den
Ruckstellungen zufihren konnte. Dabei Uberstieg die Entnahme der
Gewinnanteile deren Zuweisung um 19,6 Mio. bzw. 23,7 Mio. Euro.'®*

Das Verhaltnis der Ruckstellungen fur erfolgsabhangige Pramienrlickerstattung
zur Bilanzsumme stellt eine ahnliche ricklaufige Entwicklung dar (vgl. Tabelle
8-6).

Tabelle 8-6 RfeP im Verhaltnis zur Bilanzsumme Stadtische'®®

2006 2007 2008 2009
RfeP in % der Bilanzsumme 1,13% 1,20% 0,96% 0,63%

Der Bestand der RfeP machte im Jahr 2007 1,2% der Bilanzsumme in der
Lebensversicherungssparte aus. Innerhalb von zwei Jahren sank deren Anteil
um die Halfte, und betrug im Jahr 2009 nur noch 0,63%.

Die Entwicklung beider oben erwahnter Kennzahlen weist darauf hin, dass auch
die Wiener Stadtische Versicherung ihren Puffer langsam aufgebraucht haben
kénnte. Das wird auch durch Verdnderungen in den Gewinnbeteiligungen fir
Kunden bestatigt, die im Jahr 2009 von 4,5% auf 3,25% zurilickgesetzt wurde.
Zusétzlich lag die Gesamtverzinsung im Jahr 2008 und 2009 deutlich Gber den
Renditen aus Kapitalanlagen, was ein weiteres Zeichen fir den Abbau der

finanziellen Reserve ist.'®®

Die Geschaftsberichte 2006-2009 zeigen keine wesentliche Abschwachung der
Kapitalausstattung des Versicherers. Bis zum Jahr 2008 erhdhte sich der
Bestand der Eigenmittel stetig, erst am Ende der Zeitperiode gab es einen
Riickgang um 3%.'®” Das Unternehmen verfligt zuséatzlich tber eine sehr hohe
Solvabilitatsquote, die in den letzten Jahren kontinuierlich verbessert wurde.'®®
Daraus lasst sich schlieBen, dass die Ruckstellungsentwicklung im Fall der

'%% Siehe Anhang F, S. 103

1% Eigene Darstellung, Quelle: siehe Anhang F, S. 103

1% Siehe Anhang C (S. 100) und F (S. 103)

%7 Siehe Anhang F, S. 103

1%8 Vgl. Geschaftsbericht Wiener Stadtische Versicherung AG 2009
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Wiener Stadtischen Versicherung keinen Einfluss auf die Kapitalstarke des
Unternehmens in der betrachteten Zeitperiode hatte.

8.3 Neuausrichtung der Investitionsstrategie

Infolge der Kapitalmarktkrise und der damit verbundenen Bérsenabstlirze bzw.
Zinsentwicklung  veradnderten die  meisten  Lebensversicherer ihre

Veranlagungsstrategien.

Die O0sterreichischen Versicherer investierten schon vor der weltweiten
Wirtschaftskrise ihre Kapitalanlagen Uberwiegend in Schuldverschreibungen
und anderen festverzinslichen Wertpapieren. Seit dem die Auswirkungen der
US-Immobilienkrise des Jahres 2008 auch die Osterreichische Realwirtschaft
erreichten, erhéhten die Lebensversicherer deutlich den Investitionsanteil von
Anleihen in ihrem Portfolio. Dieser betragt zurzeit mehr als die Halfte der
gesamten Kapitalanlagen von Lebensversicherungsunternehmen  (vgl.
Abbildung 8-8). Dabei folgten die Versicherer unterschiedlichen
Anlagestrategien. Jene Unternehmen, die an fallende Markizinsen glaubten,
investierten in Anleihen mit einer besonders langen Laufzeit von zwischen 20
und 30 Jahren. Die anderen, welche mit einer Zinsniveausteigerung rechneten,
legten ihre Mittel in Schuldverschreibungen mit einer klrzeren Laufzeit von
sechs bis sieben Jahren an, um die niedrig verzinsten Wertpapiere so kurz wie
méglich im Portfolio zu halten.'®®

Im Jahr 2006 machten Anlagen in Aktien und andere nicht festverzinsliche
Wertpapiere beachtliche 37% der gesamten Kapitalanlagen aus. Um sich vor
weiteren Kursverlusten zu schitzen, und das Marktrisiko zu begrenzen, bauten
die Versicherungsunternehmen die allgemeine Aktienquote stark ab. Laut
letzten verfligbaren Geschéftsberichten 2010 betrug der Aktienanteil in der
Lebensversicherungsbranche ca. 27%, also zehn Prozent weniger im Vergleich
zum Jahr 2006.

%9 ygl. Reimann, A. et al. (2010) Nur die Besten wachsen in den Himmel [Zugriff am
15.03.2011]
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Abbildung 8-8 Aktien- und Anleiheanteil im Portfolio der Versicherer'”

Die zurzeit schwache Kapitalmarktentwicklung fiohrt dazu, dass
Neuveranlagungen in festverzinsliche Wertpapiere nur zu einem niedrigen
Zinsniveau getatigt werden kdnnen. Dieses ist jedoch unzureichend um die
Leistungsversprechungen der Versicherer vollstdndig zu decken. Deshalb
suchen Lebensversicherer nach alternativen Kapitalanlagemdéglichkeiten, um

ausreichende Ertrage erwirtschaften zu kénnen.

Eine interessante Tendenz ist zurzeit am deutschen Lebensversicherungsmarkt
zu beobachten. Viele Versicherer investieren gegenwartig vermehrt in
Immobilienprojekte bzw. -objekte. So plant die Allianz Versicherung ihren
aktuellen Immobilienanteil von drei auf sechs Prozent zu verdoppeln. Laut
Talanx-Finanzchef Immo Querner plant auch sein Unternehmen eine Erh6hung
der Immobilienquote auf vier bis finf Prozent in den kommenden Jahren.
Solche Kapitalanlagestrategien sind vor allem damit verbunden, dass richtig
ausgewahlte Immobilienobjekte in guten und zentral liegenden Lagen Renditen
von funf Prozent und mehr ermdglichen, sowie zusatzlich einen guten Schutz

vor Inflation bieten.'”!

Bei der Bilanzanalyse der Osterreichischen Lebensversicherer konnte keine

derartige Tendenz festgestellt werden. Die aktuelle Immobilienquote in der

% Eigene Darstellung, Quelle: FMA, Osterreichische Versicherungsstatistik — Bilanz, Aktiva
Lebensversicherung) [Zugriff am 17.02.2011]
4 Vgl. Reichel, R. et al. (2010) Immobilien, die Retter der Rendite [Zugriff am 08.11.2010]
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Branche betragt ca. 3,5%, und im Vergleich zu den letzten Jahren verédnderte
sie sich kaum. Eine derartige passive Haltung der lokalen Versicherer kann zum
einem durch die neuen Kapitalanlagevorschriften (Solvency Il) erklart werden,
da Immobilien kinftig mit 25% Eigenkapital besichert werden muissen. Zum
anderen kann dieses Verhalten dadurch erklart werden, dass sich nicht jedes
Unternehmen derartige GroBinvestitionen leisten kann, da es beispielweise
entweder zu wenig Kundenkapital zur Verfligung hat, oder in den nachsten
Jahren groBe Summen an auslaufenden Vertragen auszahlen muss.'”

Die folgenden zwei Beispiele zeigen, wie sich die Kapitalanlagen bei
Osterreichischen Versicherungen in den letzten Jahren entwickelten.

8.3.1 Beispiel 1: Sparkassen Versicherung AG

Die Sparkassen Versicherung AG (weiter S-Versicherung) ist der zweitgrd Bte
Lebensversicherungsanbieter in Osterreich mit einem Marktanteil von mehr als
elf Prozent. Das Unternehmen ist auBerdem in Versicherungssparten wie
Unfall- und Pensionsversicherungen tatig. Seit dem Jahr 2008 befindet sich die
S-Versicherung im mehrheitlichen Eigentum der Vienna Insurance Group

(Beteiligung zu 87%).'"

Die Kapitalanlagestruktur des Unternehmens ist entsprechend den
Bestimmungen des VAG und der KAVO gestaltet, d.h. dass die Investitionen
gréBtenteils in festverzinslichen Wertpapieren getatigt werden (vgl. Abbildung
8-9).

172 Vgl. Reimann, A. et al. (2010) Nur die Besten wachsen in den Himmel [Zugriff am
15.03.2011]
73 \gl. Sparkassen Versicherung AG, Das Unternehmen|Zugriff am 15.04.2011]
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Abbildung 8-9 Kapitalanlagestruktur der S-Versicherung 2006-2009'"*

Im Jahr 2009 machten Kapitalanlagen in Schuldverschreibungen und anderen
festverzinslichen Wertpapieren fast 80% (5.493 Mio. Euro) des gesamten
Investitionsvolumens aus. Im Vergleich zum Jahr 2006 wurde dieser Anteil
beinahe verdoppelt. Bei der Veranlagung in Schuldverschreibungen bzw. in
Staatspapieren wird zurzeit sehr stark auf das Investitionsrating und
weitgehende Emittentendiversifikation geachtet. Tabelle 8-7 zeigt die Struktur
der Veranlagungen in Staatsanleihnen nach deren Rating bzw. deren
Entwicklung seit dem Jahr 2008.

Die S-Versicherung veranlagt ihr Kapital Uberwiegend in Wertpapieren mit
einem guten (A) bis ausgezeichneten (AAA) Bonitatsrating.'”” Im Jahr 2009
wurde der Bestand an Kapitalanlagen in den oben genannten Kategorien um
zehn Prozentpunkte von 62% auf 72% erhdht. Die Investitionen in Gruppen mit
einer befriedigenden Bonitadt (BBB), Non-Investment Grade und ohne Rating

wurden im Gegensatz dazu von 13% auf 11,2% gesenkt.

' Eigene Darstellung, Quelle: Anhang G, S. 104

' Eine detaillierte Erklarung des Investitionsratings ist im Anhang B, S. 99 zu finden
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Tabelle 8-7 Investitionsrating der Sparkassen Versicherung AG'"®""

Investitionsrating 2008 2009
AAA 8,7% 12,7%
AA 9,7% 16,0%
A 44.5% 43,7%
BBB 11,2% 9,5%
Non-Investment grade 0,8% 0,9%
Kein Rating 1,0% 0,8%

Seit dem Jahr 2006 verringerte das Unternehmen die Kapitalanlagen in Aktien
und anderen nicht festverzinslichen Wertpapieren um mehr als die Hélfte. Im
Geschaftsjahr 2009 betrugen die Investitionen in Aktien 790,5 Mio. Euro bzw.
11,5% der Gesamtkapitalanlagen. Damit wurde im Vergleich zum Jahr 2008 der
Aktienanteil um weitere 2,5 Prozentpunkte reduziert. Die tatséchliche
Aktienquote (exkl. nicht notierten Aktien, strukturierten Schuldverschreibungen
und Darlehen ohne Kapitalgarantie) ging dabei von 3,9% im Jahr 2008 auf 2,6%
im Jahr 2009 zurtck.

Die Investitionen in Immobilienobjekte machten im Jahr 2009 25,3 Mio. Euro
oder 0,4% aller Kapitalanlagen aus. Seit dem Jahr 2006 sanken die
Investitionen in diesem Bereich insgesamt auf 1,4 Mio. Euro bzw. um flnf
Prozent. Das Unternehmen zeigt offensichtlich kein groBes Interesse bezlglich
dieser Veranlagungskategorie, da seit dem Jahr 2006 die Anlagen in

Immobilien standig gesenkt wurden (siehe Anhang G, S. 104).

Obwohl die S-Versicherung ihre Kapitalanlagestrategie den Entwicklungen auf
dem Kapitalmarkt anpasste, sanken die Ertrdge aus Kapitalanlagen im Jahr
2009 von 665,6 Mio. Euro auf 357,4 Mio. Euro, d.h. es gab einen Rickgang um
mehr als 45%. Bei einer beinahe gleichbleibenden Gesamtsumme der

Kapitalanlagen, und einer Senkung der Aufwendungen flir Kapitalanlagen auf

'"® Eigene Darstellung, Quelle: Geschéftsberichte der Sparkassen Versicherung AG 2008-2009
' Die Summe der prozentuellen Werte ergibt weniger als 100%, aus den Geschaftsberichten
der Sparkassen Versicherung AG ist es leider nicht zu erkennen, was mit den restlichen
Prozenten geschah.
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etwas mehr als 70%, schrumpften die Gesamtrenditen trotzdem von 4,23% auf
3,62%.""®

8.3.2 Beispiel 2: UNIQA Personenversicherung AG

Die UNIQA Personenversicherung AG ist ein Unternehmen der UNIQA Group
Austria, das seit 1999 alle Sparten der Personenversicherung, wie Kranken-,
Unfall- und Lebensversicherung am lokalen Markt betreibt. Mit einem
Marktanteil von 5,2% nimmt das Unternehmen den achten Marktrang am
Lebensversicherungsmarkt in Osterreich ein.

Die Kapitalanlagestrategie der UNIQA Versicherung unterscheidet sich im
Grunde genommen nicht gravierend von der Tendenz in der gesamten
Lebensversicherungsbranche, d.h. eine Senkung des Aktienanteils bei einer
parallelen Steigerung des Anteils von festverzinslichen Wertpapieren ist auch
hier erkennbar (vgl. Abbildung 8-10).
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| | |
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u Sonstige Kapitalanlagen

Abbildung 8-10 Kapitalanlagestruktur der UNIQA Personenversicherung AG 2006-2009' "

Die Investitionen in Schuldverschreibungen und andere festverzinsliche

Wertpapiere beliefen sich im Jahr 2009 auf 1.734,0 Mio. Euro, das entsprach

'"® Siehe Anhang G, S. 104
' Eigene Darstellung, Quelle: Geschaftsberichte der UNIQA Personenversicherung AG 2006-
2009
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einem Anteil von 38,4% an den Gesamtanlagen. Seit dem Jahr 2006 stieg die
Anleihequote auf ca. acht Prozent. Trotz dieser Steigerung ist der Anleiheanteil
im Vergleich zur gesamten Lebensversicherungsbranche, wo durchschnittlich
mehr als 50% in festverzinslichen Wertpapieren investiert werden, ziemlich

gering.

Die UNIQA Versicherung konzentriert sich zurzeit sehr auf das Bonitatsrisiko
bei der Veranlagung in Schuldverschreibungen. Es wird Uberwiegend in
Wertpapiere mit einem ausgezeichneten (AAA) Investment-Rating angelegt
(vgl. Tabelle 8-8).

Tabelle 8-8 Investitionsrating der UNIQA Personenversicherung AG'®

Investitionsrating 2008 2009
AAA 30,3% 30,1%
AA 27,0% 23,9%
A 18,0% 22,9%
BBB 14,1% 13,0%
Non-Investment grade 8,7% 8,1%
Kein Rating 1,9% 2,0%

Im Jahr 2009 hatten mehr als 75% der Anleihen ein Rating von ,gut oder
héher. In die Kategorie ,BBB*, die einer befriedigenden Bonitat entspricht,
wurden 13% investiert, das entspricht einer Reduzierung um 1,1 Prozentpunkte
im Vergleich zum Vorjahr. In Anleihen mit einem Non-Investment-Grade oder
ohne Rating wurde im Vergleich zum Jahr 2008 um 0,5 Prozentpunkte weniger

angelegt.

Die UNIQA Versicherung investiert branchenlberdurchschnittlich viel in Aktien
und andere nicht festverzinsliche Wertpapiere. Im Geschéftsjahr 2006 betrug
der Bestand an Aktien 2.797,5 Mio. Euro oder 60% der Gesamtkapitalanlagen.

'8 Eigene Darstellung, Quelle: Geschaftsberichte der UNIQA Personenversicherung AG 2008-
2009
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Seitdem reduzierte das Unternehmen deren Anteil um 17 Prozentpunkte.

Zurzeit sind 1.944,5 Mio. Euro in nicht festverzinsliche Wertpapiere investiert.'®

Im Gegensatz zu den meisten Gsterreichischen Lebensversicherern investiert
die UNIQA Versicherung auch verhaltnismaBig viel in Immobilienobjekte.
Wahrend durchschnittlich 3,53% in Grundstliicke und Bauten angelegt werden,
investierte das Unternehmen im Jahr 2009 181,9 Mio. Euro oder 4,03% der
gesamten Kapitalanlagen in diese Vermdgenswerte. Seit dem Jahr 2006
stiegen die Investitionen in Immobilien um ca. 55% oder 64,3 Mio. Euro.

Trotz einer etwas anderer Kapitalanlagestruktur bzw. —strategie sanken auch
bei der UNIQA Versicherung die aus Kapitalanlagen erwirtschafteten Renditen
von 3,43% im Jahr 2008 auf 3,34% im darauf folgenden Jahr. Ein Grund daftr
waren u.a. die gestiegenen Aufwendungen flr Kapitalanlagen, die in dieser
Periode um 37% wuchsen. Dabei stiegen die Ertrdge aus Kapitalanlagen um 72
Mio. Euro oder 19%, und die Gesamtsumme der Kapitalanlagen sank um drei

Prozent.

8.4 Anderung des Produktschwerpunktes

Die anhaltend niedrigen Renditen flr festverzinsliche Wertpapiere fihren dazu,
dass immer mehr Lebensversicherer  von ihren klassischen
Versicherungsprodukten abrticken. Der Hauptgrund dafir liegt im Anlagerisiko,
das bei einer klassischen Lebensversicherung im Vergleich zu Fondspolizzen
beim Versicherer liegt. Deshalb wird das Geschaft mit fonds- und
indexgebundenen Versicherungen seitens der Versicherungsunternehmen
forciert. Um diese Produkte flr Kunden attraktiver zu machen, werden sie mit
einer Vielzahl von Garantien ausgestattet. Als Garantiegeber treten dabei
grundsatzlich die Fondsgesellschaften und Investmentbanken auf, die diese
Garantien mithilfe von Produkten des Kapitalmarkts erzeugen.

'®1 Sjehe Anhang H, S. 105
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Eine weitere Entwicklungsrichtung auf dem Lebensversicherungsmarkt ist der
Trend zum Geschéft gegen Einmalbeitrag, bei dem ein héherer Betrag zu
Beginn der Vertragslaufzeit vom Versicherungsnehmer einbezahlt wird.'® Im
Jahr 2009 ging die Anzahl von neuen Lebensversicherungsvertragen im
Vergleich zum Vorjahr um insgesamt auf 7,1% zurlck, die Beitragsentwicklung
blieb dabei aber positiv. Eine Erklarung daflr ist die rasante Steigerung bei
Einmalpramiengeschéften. Im Vergleich zum Jahr 2008 wuchsen die
Pramieneinnahmen in diesem Bereich um 8,2% im Vergleich zum Jahr 2009.
Der Neuzugang aus laufenden Pramien reduzierte sich dabei von 5,5 auf 5,4
Mrd. Euro, das entspricht einem Minus von 1,6 Prozent. Im Jahr 2009 belief
sich mehr als ein Viertel des gesamten Pramienvolumens auf Vertrage gegen
Einmalerlage, und die Tendenz ist weiter steigend.'®*

Das zunehmende Geschaft mit Einmalpramien ermdglicht den Versicherern
eine Umsatzsteigerung, und damit auch eine Kompensation der entgangenen

Einnahmen aus Versicherungsvertragen mit laufenden Pramien.

Die vielfaltige Produktangebotspalette bei Vertragen gegen Einmalbeitrag bietet
Versicherungsnehmern auch eine Reihe von Vorteilen. Als Reaktion auf
Veranderungen im Kundenverhalten werden von Versicherern
Lebensversicherungsvertrage mit wesentlich kirzeren Laufzeiten angeboten,
d.h. es entsteht keine langfristige finanzielle Verpflichtung fir Kunden.
Zusatzlich enthalten solche Vertrage niedrigere Kosten als Vertrage mit
laufenden (z.B. monatlichen) Pramien, und es lauft die Verzinsung sofort auf

das gesamte Kapital.

In den folgenden Kapiteln wird die Entwicklung der Geschéafte mit klassischen
und fonds- bzw. indexgebunden Lebensversicherungen, und Vertrage mit
einmaligen und laufenden Préamien anhand der Beispiele von zwei

Versicherungsunternehmen abgehandelt.

182 ygl. Baltzer, C. (2010)
'8 ygl. VVO — Jahresbericht 2009 & CEA Statistics N %43
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8.4.1 Beispiel 1: Bank Austria Creditanstalt Versicherung AG

Die Bank Austria Creditanstalt Versicherung AG (weiter BACAV AQG)
erwirtschaftete im Jahr 2009 673,7 Mio. Euro Pramien im Bereich
Lebensversicherung, das entspricht einer Steigerung um 17,4% im Vergleich
zum Vorjahr. Mehr als die Halfte der Pramieneinnahmen entfiel auf traditionelle
Lebensversicherungsprodukte, 40% auf indexgebundene Versicherungen und
nur sieben Prozent auf Fondspolizzen (siehe Anhang I, S. 106).

Die Abbildung 8-11 zeigt, dass es bis zum Jahr 2009 einen kontinuierlichen
Rlckgang bei Geschaften mit klassischen Lebensversicherungen gab. Erst im
Jahr 2009 stieg das Pramienvolumen, und betrug in diesem Jahr 343,8 Mio.
Euro was einem Zuwachs um 16,6% entspricht. Die Beitragseinnahmen aus
Vertragen mit fonds- und indexgebundenen Lebensversicherungen wiesen im
Gegensatz dazu eine anhaltende Steigerung auf. Im Vergleich zum Jahr 2006
wuchs das Volumen um mehr als 150%. Dieses Wachstum betraf vor allem den
Bereich der indexgebundenen Produkte, wo sich die Beitrdge seit dem Jahr
2008 beinahe verdoppelten. Bei der fondsgebundenen Lebensversicherung war
hingegen ein starker Riickgang um 25,6% zu beobachten.'®*
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indexgebundene
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Abbildung 8-11 Pramieneinnahmen BACAV AG in Tsd. Euro 2006-2009'%

'® Siehe Anhang I, S. 106
'8 Eigene Darstellung, Quelle: Geschaftsberichte BACAV 2006-2009
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Im Bereich der Versicherungen gegen laufende Pramienzahlungen gab es im
Jahr 2009 eine leichte Senkung von 1,5% auf 317,9 Mio. Euro (2008: 322,8
Mio. Euro). Das Einmalerlagsgeschaft hingegen wuchs im Jahr 2009 um 65%
von 215,1 Mio. Euro (2008) auf 355,8 Mio. Euro (siehe Anhang I, S. 106).

Die Veranderung des Verhaltnisses zwischen den Pramieneinnahmen aus
Vertragen mit Einmal- und laufenden Pramien am Gesamtpramienvolumen ist
in der Abbildung 8-12 dargestellt.
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Abbildung 8-12 Geschéfte mit Einmal- und laufenden Pramien BACAV AG 2006-2009'%

Bis zum Jahr 2008 machten die Geschéfte mit laufenden Ratenzahlungen den
groBten Teil (mehr als die Halfte) der gesamten Pramieneinnahmen aus. Im
darauffolgenden Geschéftsjahr wuchs der Anteil der Vertrdge gegen
Einmalerlag von 40% auf 53%, und wurde damit die Haupteinnahmequelle der
BACAV AG.

Den  Produktschwerpunkt setzt das  Unternehmen  derzeit  auf
Lebensversicherungen mit  einer  Kapitalgarantie auf Basis der
indexgebundenen Versicherung. Die aktuellen Produkte (z.B. Active Capital
Garantie 2019 und Active Cash Garantie 2019) haben eine durchschnittliche

1% Eigene Darstellung, Quelle: Geschaftsberichte BACAV 2006-2009
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Laufzeit von 10-10,5 Jahren, erfordern eine Anzahlung der Einmalpramie und
enthalten eine Leistungsgarantie durch die UniCredit Bank Austria AG.'®’

8.4.2 Beispiel 2: Allianz Elementar Lebensversicherungs-AG

Die Geschaftsentwicklung der Allianz Elementar Lebensversicherungs-AG
(AEL-AG) wies im Jahr 2009 einen Rickgang um 3,9% auf, das
Pramienvolumen fiel von 501,1 Mio. Euro auf 481,8 Mio. Euro. Die Beitrage aus
konventionellen Versicherungsprodukten machten dabei ca. 70% aus, die
restlichen 30% wurden aus fonds- und indexgebundenen
Lebensversicherungen erwirtschaftet (siehe Anhang I, S. 106).
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Abbildung 8-13 Pramieneinnahmen AEL-AG in Tsd. Euro 2006-2009'®

In Abbildung 8-13 ist zu sehen, dass bis zum Jahr 2008 (inkl.) im Bereich der
fonds- und indexgebundenen Versicherungen eine konstante Steigerung zu
beobachten ist, und die Pramienentwicklung bei klassischen Produkten eher
zurickging. Im  Jahr 2009 &nderte sich das Verhaltnis des
Pramienaufkommens. Die Summe der einbezahlten Pramien aus Vertragen mit
Gewinnbeteiligung stieg im Vergleich zum Jahr 2008 um 5% von 324,3 Mio.

'87 vgl. Geschaftsbericht BACAV 2009
'8 Eigene Darstellung, Quelle: Geschaftsberichte AEL-AG 2006-2009
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Euro auf 340,4 Mio. Euro. Die Beitragseinnahmen aus Fondspolizzen sanken
im Gegensatz dazu um mehr als 21% auf 129,5 Mio. Euro.

Die Relation zwischen Einnahmen aus Vertrdgen mit Einmalzahlungen und
laufenden Pramien folgt der Tendenz in der gesamten
Lebensversicherungsbranche. Das Beitragsvolumen aus Geschaften mit
Einmalerlagen steigt, und jenes aus Ratenzahlungen sinkt (vgl. Abbildung
8-14).
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Abbildung 8-14 Geschéfte mit Einmal- und laufenden Pramien AEL-AG 2006-2009'®°

Im Jahr 2009 erwirtschaftete das Unternehmen aus dem Bereich der Vertrage
mit laufenden Pramien 21,1% des gesamten Beitragsvolumens, im Jahr 2007
waren es noch 14,6%. Die Einnahmen aus Geschaften mit laufenden Pramien
sanken dabei von 85,4% im Jahr 2007 auf 78,9% im Jahr 2009.

Die Abweichung in der Pramienentwicklung in die Periode 2008-2009 ist
grundsatzlich durch einem starken Rickgang von 47% im Bereich der fonds-
und indexgebundenen Lebensversicherungen gegen Einmalpramie erklarbar.
Bei den klassischen Lebensversicherungsprodukten gegen Einmalzahlungen
stiegen im Gegensatz dazu die erwirtschafteten Pramien um 113% von 24,4
Mio. Euro auf 52,0 Mio. Euro (vgl. Anhang I, S. 106).

'8 Eigene Darstellung, Quelle: Geschaftsberichte AEV-AG 2006-2009
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Das Produktangebot der AEL-AG ist derzeit stark auf indexgebundene
Lebensversicherungen mit Kapitalgarantie fokussiert (z.B. Allianz Best Invest
und Allianz Top Invest). Die aktuellen Polizzen bieten eine Laufzeit zwischen 6
und 9 Jahren, sind gegen Einmalpramie zu erhalten, und haben die
Commerzbank AG als Leistungsgarantiegeber fir den Erlebensfall. Die
Endleistung hangt grundsatzlich von der Entwicklung des EuroStoxx 50,

EPRA' und des Allianz Invest Rentenfonds Indices ab.'®’

8.5 Expansion in CEE Lander

Die Ereignisse der letzten Jahre hinterlieBen Spuren nicht nur bei den
Versicherern sondern auch bei den Versicherungsnehmern. Wegen der
finanziellen Unsicherheit verzichteten immer mehr Personen auf eine
Lebensversicherung, kindigen bereits bestehende Vertrage, oder stellen
Versicherungen eine Zeitlang beitragsfrei.’” Diese Anderungen im
Kundenverhalten flihrten zu einer dauernden Senkung der Pramieneinnahmen,
und d.h. weniger frisches Kapital bzw. Liquiditat fir die Versicherer.

Um die Pramienvolumina zu erhéhen, sehen einige heimische Versicherer die
Lésung in einer Expansion in osteuropaische Versicherungsmaérkte. Im
Vergleich zu den gesattigten Méarkten in Osterreich oder Mitteleuropa, steckt ein
hohes Potential in  Osteuropa. @ Wahrend in  Osterreich  die
Lebensversicherungsdurchdringung (Pramienvolumen/BIP) im Jahr 2009 bei
ca. 3% lag, waren es beispielweise in Slowenien 1,8%, und in Rumanien nur
0,3%. Der EU-27-Schnitt lag bei etwa 4%, in Danemark betrug das Verhaltnis
des Pramienaufkommens zum BIP 6,4%, in GroBbritannien und Frankreich lag
es noch hoéher. Auch ein Vergleich der Lebensversicherungsdichte
(Pramienvolumen/Einwohnerzahl) zeigt, dass Osteuropa fiir Versicherer eine
attraktive Region ist. In Osterreich wurden im Jahr 2009 pro Kopf ca. 890 Euro
an Lebensversicherungspramien aufgebracht, GroBbritannien lag hier bei

1% European Public Real Estate Association Index
91 ygl. Allianz Osterreich, Produkte [Zugriff am 30.03.2011]
192 ygl. Bschen, M. et al. (2009) Lebensversicherungen auf der Kippe [Zugriff am 16.03.2011]

82



2.418, die Slowakei bei 196 und Lettland bei nur 12 Euro (siehe Anhang J, S.
107).

Die Pramienentwicklung hangt stark mit dem Wirtschaftswachstum eines
Landes zusammen. Je starker das Wachstum ist, desto mehr wird vom
Haushaltseinkommen fir solche Dienstleistung, wie Lebensversicherungen
aufgewendet. Osteuropéische Lander wurden zwar stark von der Finanz- und
Wirtschaftskrise getroffen, erholen sich davon aber wesentlich schneller als der
Rest Europas. Das Wirtschaftswachstum in Osteuropa ist durchschnittlich
doppelt so groB wie in der Euro-Zone.'®® In Osterreich wird eine Steigerung des
BIP im Jahr 2011 von ca. 1,7% erwartet, in Estland von 4,4% und in Ruménien
von 3,8%. Der EU-Durchschnitt liegt bei 1,7% an erwartendem BIP-Wachstum
im Jahr 2011 (siehe Anhang K, S. 108).

Eine schnellere Erholung der Wirtschaft des osteuropéischen Teils Europas ist
u.a. durch eine niedrige Staatsverschuldung gekennzeichnet. In Italien machte
das Verhéltnis des offentlichen Schuldenstands zum BIP im Jahr 2009
beachtliche 115,8% aus, in Osterreich waren es 66,5%, am Niedrigsten war die

Verschuldungsquote in Bulgarien (14,8%) und Estland (7,2%)"%.

Insgesamt sind flnf &sterreichische Versicherungsgruppen — Vienna Insurance
Group (VIG), UNIQA, Grazer Wechselseitige, die Merkur und die Wustenrot
Versicherung in Osteuropa vertreten.'®® Die zwei groBten davon — VIG und
UNIQA — werden im Folgenden als Beispiele dargestellt und analysiert.

8.5.1 Beispiel 1: Vienna Insurance Group

Die Vienna Insurance Group fing ihre Expansion in Richtung Zentral- und
Osteuropa im Jahr 1990 an, und ist gegenwartig in 18 CEE-Landern im

Lebensversicherungsbereich vertreten. Vom gesamten Pramienaufkommen im

193 yigl. Domfort, C. (2011: 87)

194 Vgl. Eurostat (2010) Offentliches Defizit in der Eurozone und in der EU27 bei 6,3% bzw.
6,8% des BIP [Zugriff am 18.03.2011], siehe Anhang K, S. 108

%% vgl. Domfort, C. (2011: 86)
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Jahr 2009 entfielen 49% auf Osteuropa, die vorlaufige Zahl fir 2010 betragt
54%, und bedeutet damit eine weitere Steigerung auf diesem Gebiet.'*

Das Unternehmen vertreibt in 18 CEE-Landern, Osterreich, Deutschland und
Liechtenstein alle Arten von Lebensversicherungen. Der gr6Bte Teil des
Pramienvolumens wird dabei nach wie vor auf dem Osterreichischen Markt
erwirtschaftet (vgl. Abbildung 8-15).

Die Abbildung 8-15 zeigt, dass sich der Anteil der Beitrdge aus Osteuropa seit
dem Jahr 2006 um mehr als 14 Prozentpunkte vergrdBerte, und im Jahr 2009
ca. 39% des gesamten Pramieneinnahmen oder 1.4 Mrd. Euro betrug (siehe
Anhang L, S. 109). Die Finanzkrise hat sowohl in Osterreich als auch in
Osteuropa Pramienriickgdnge verursacht, das Verhaltnis zwischen den
Beitragseinnahmen am regionalen und internationalen Markt veranderte sich

dabei aber kaum.

= Osterreich = CEE ~ Sonstige

Abbildung 8-15 Pramienstruktur VIG 2006-2009'%’

In Deutschland und Liechtenstein wurden im Jahr 2009 4,0% aller
Lebensversicherungspramien erwirtschaftet. Im Vergleich zum Jahr 2006 ging
das Verhéltnis um fast die Halfte zurlick. Das zeigt, dass die westeuropaischen

1% ygl. Domfort, C. (2011: 86)
%7 Eigene Darstellung, Quelle: Konzerngeschaftsbericht VIG 2005-2009
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Markte langsam an Bedeutung in Gewinnbildung im

Lebensversicherungsbereich verlieren.

Die Vienna Insurance Group ist bereits in Tschechien, der Slowakei, Rumé&nien
und Kroatien MarktfUhrer im Bereich von Lebensversicherungen. Fir die
kommende Zeit ist hauptsachlich die Verbesserung der Positionierung in
anderen Landern und der Ausbau der fuhrenden Position in den oben
genannten Landern sowie in Osterreich durch organisches Wachstum und
Unternehmensakquisitionen vorgesehen.'®® Die geografische Expansion ist nur
eingeschrankt geplant, als nachstes wird die Ostregion voraussichtlich auf

Bosnien erweitert.'®®

Die Zukunft des Unternehmens wird in einer weiteren Entwicklung Richtung
Osten gesehen, so VIG-Generaldirektor Glnter Geyer: ,2020 werden wir zwei
Drittel der Prdmien und der Gewinne auBerhalb Osterreichs erwirtschaften, und

zwar schwerpunktmaBig in CEE“?%°

8.5.2 Beispiel 2: UNIQA Versicherungen AG

Die UNIQA Gruppe startete ihre Geschaftsaktivitdten in Osteuropa im Jahr
1993 und ist derzeit in 16 Landern Osteuropas tatig. Im Jahr 2009
erwirtschaftete das Unternehmen ein gesamtes Pramienvolumen von 5,7 Mrd.
Euro, der Anteil von Osteuropa daran betrug dabei 1,2 Mrd. Euro oder 20%. Im
Jahr 2011 wird eine weitere Steigerung der Beitragsaufwendungen in der

osteuropaischen Region erwartet.?"’

Im Jahr 2009 entfielen von insgesamt 2.356 Mio. Pramien, die im Bereich
Lebensversicherung angesammelt wurden, mehr als 70% auf Osterreich (vgl.
Abbildung 8-16). Das entspricht einer Steigerung des Anteils um 7,56% im
Vergleich zum Vorjahr (siehe Anhang L, S. 109).

198 ygl. Konzerngeschaftsbericht VIG 2009
199 y/gl. Domfort, C. (2011: 86)

29 Domfort, C. (2011: 86)

201 vgl. Domfort, C. (2011: 86)
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Abbildung 8-16 Pramienstruktur UNIQA 2006-2009

Die UNIQA erwirtschaftete im Jahr 2009 in Ost- und Sidosteuropa einen
Pramienanteil von ca. 17%, d.h. fast eine Verdoppelung im Vergleich zum Jahr
2006. Wegen der schwierigen Wirtschaftsbedingungen sank dieser Anteil auf
6% seit dem Jahr 2008 (in absoluten Werten auf 161 Mio. Euro®®).

Die Pramienentwicklung in der westeuropaischen Region (Deutschland, ltalien,
Liechtenstein und Schweiz) verzeichnete einen leichten Riickgang von 14,2%
im Jahr 2008 auf 12,3% im Jahr 2009.

Die fur das Jahr 2009 gesteckten Marktanteilsziele (5% im Nichtlebensbereich
und 3% im Lebensbereich in Osteuropa) wurden erfolgreich erreicht. Fir die
Zukunft ist eine weitere Expansion nach Osten Uberwiegend durch organisches
Wachstum geplant. Das Ziel fir das Jahr 2015 ist die Erwirtschaftung von 50%

des gesamten Geschafts im Ausland (Ost- und Westeuropa).?®*

202 Figene Darstellung, Quelle: Konzernbericht UNIQA 2006-2009
293 gjehe Anhang L, S. 109
204 vgl. Domfort, C. (2011: 86)
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9 Zusammenfassung

Lebensversicherungen sind eine der wichtigsten Stiitzen in Vermégensaufbau
der O&sterreichischen Haushalte, da eine Lebensversicherung neben der
Absicherung gegen unvorhergesehene Ereignisse eine sichere und solide
Anlageform bildet. Bei den klassischen Versicherungsprodukten wird den
Kunden zusétzlich zu einer Kapitalgarantie ein garantierter Zinssatz angeboten,
welcher von der Finanzmarktaufsichtsbehérde festgelegt wird. Attraktiv wird
eine Lebensversicherung als Sparprodukt aber erst mit der Gewinnbeteiligung,
die die Versicherungsunternehmen Uber den Garantiezins erwirtschaften. Diese
Gewinnbeteiligung samt garantierter Verzinsung entsteht zum gréBten Teil aus
den Ertragen, die die Versicherer an den Kapitalmérkten erwirtschaften, und zu
einem kleineren Teil aus Kosten- und Risikogewinnen. Daher ist die Hohe der

Gesamtverzinsung sehr stark von der Kapitalmarktentwicklung abhangig.

Um garantierte Leistungsversprechen zu erflllen, und eine wettbewerbsfahige
Gewinnbeteiligung den Kunden anbieten zu kdénnen, veranlagen
Lebensversicherer Kundenkapital in verschiedene Vermdgenswerte. Dabei
dirfen sie nicht beliebig investieren, sondern sind an strenge gesetzliche
Vorschriften gebunden. So sind nur bestimmten Anlageformen zur Bildung des
Deckungsstocks geeignet, und Investitionen in volatilere Anlagen darfen nur bis
zu einem in der KAVO festgelegten HéchstausmaB erfolgen. Der groBte Teil
der einbezahlten Beitrdge muss daher in sichere Kapitalanlageformen veranlagt

werden.

Seit der Ausbreitung der Finanz- und Wirtschaftskrise im Jahr 2008 miissen
Lebensversicherer mit der anhaltenden Niedrigzinsphase an den
Kapitalmarkten k&mpfen. Die gesamte Branche zeigte seitdem nur eine sehr
schwache Entwicklung. Eine besondere Herausforderung fur Versicherer stellen
dabei die niedrigen Renditen bei festverzinslichen Wertpapieren dar, worin sie
gréBtenteils ihr Kapital investieren. Eine zehnjahrige Staatsanleihe brachte
beispielweise im Jahr 2010 nur 2,5% Rendite am Sekundarmarkt, vor zehn
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Jahren waren es noch mehr als finf Prozent. Die Leitzinssenkung und der
Kursverfall an den Aktienbdrsen hatten eine weitere, obwohl nicht so starke,
negative Wirkung auf die Jahresergebnisse der Versicherungsunternehmen.
Eine aktuelle Senkung des Garantiezinssatzes seitens der FMA von 2,25% auf
2,0% sollte die Versicherer entlasten, wird aber voraussichtlich keine wirkliche
Erleichterung mit sich bringen, da die durchschnittliche garantierte Verzinsung

noch immer Gber drei Prozent liegt.

Nicht nur ein niedriges Zinsniveau fordert die Lebensversicherer zurzeit heraus,
sondern auch die bald in Kraft tretenden neuen Eigenmittelvorschriften —
Solvency Il. Dieses Regelwerk bringt vor allem am Anfang fir
Versicherungsgesellschaften eine weitere finanzielle, aber auch strukturelle
Belastung mit sich. Eine zusétzliche Druckerhdéhung besteht darin, dass
Lebensversicherer ihre Risikotragfahigkeit regelmaBig in Form von Stresstests
unter Beweis stellen missen, und falls der Test nicht bestanden wird, missen
MaBnahmen wie z.B. die Senkung der Gewinnbeteiligung oder der Verkauf von

Wertpapieren eingeleitet werden.

Die Finanz- und Wirtschaftskrise, und als Folge davon die schwache
Kapitalmarktentwicklung zwangen die Lebensversicherer verschiedene weitere
MaBnahmen zu ergreifen. Um weitere Kursverluste zu vermeiden, und sich der
Marktvolatilitat nicht aussetzen zu missen, richteten die Versicherer ihre
Investitionsstrategien neu aus, indem die Menge der riskanten Anlagen
reduziert, und die Quote von festverzinslichen Wertpapieren deutlich erhdht
wurde. Da die Anleihenmarkte zurzeit keine hohen Renditen erzielen lassen,
gingen die Ertrage aus Kapitalanlagen der Versicherer stark zuriick. Als Folge
davon mussten die Versicherungsunternehmen tief in ihre finanziellen Puffer,
die in guten Kapitalmarktzeiten aufgebaut wurden, eingreifen, und letztendlich
auch die Gewinnbeteiligung fir Versicherungsnehmer senken. Die Attraktivitat
einer Lebensversicherung als Anlageprodukt wurde in der Kapitalmarktkrise
auch spurbar beeintrachtigt. Um diese zu steigern bieten die Versicherer zurzeit
eine Reihe von neuen Produkten an, die eine von den Kunden erwlinschte

Flexibilitat und Leistungsgarantien offerieren. Die zurlickgegangenen
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Pramieneinnahmen kompensieren einige 06sterreichische Lebensversicherer
durch eine Expansion in Richtung Zentral- und Osteuropa, da im Vergleich zu
Osterreich diese Region eine sehr niedrige Versicherungsdichte und —
Durchdringung aufweist, und dadurch ein hohes Pramienpotential darstellt.

Bei der Bilanzanalyse der 6sterreichischen Lebensversicherungen konnte
festgestellt werden, dass alle Versicherungsunternehmen vom anhaltenden
Zinstief an den Kapitalmarkten sehr stark betroffen wurden. Die Ertrdge aus
Kapitalanlagen sanken erheblich, die Rickstellungen fir Gewinnbeteiligungen
wurden stark reduziert und die Pradmieneinnahmen weisen eine schwache
Entwicklung auf. Nichtsdestotrotz sind die Versicherungsunternehmen noch gut
im Stande ihre Leistungsversprechen zu erflllen, keine der untersuchten
Versicherungen ist von Insolvenz bedroht, oder bendtigt eine staatliche Hilfe.
Die Bilanzwerte lassen jedoch keinen Rickschluss darauf machen, wie lange
die dsterreichischen Versicherungsunternehmen noch im Stande sein werden,

die anhaltende Niedrigzinsphase auszuhalten.
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Anhang

A. Kapitalanlagen der 6sterreichischen Lebensversicherer®®

(Tsd. Euro)
Kapitalanlagen 2006 2007 2008 2009
Grundstiicke und Bauten 1.617.736 1.528.644 1.776.581 1.884.588
ATHEI Sl UESUITe 739.425 1.396.925 2.697.265 2.784.593
Unternehmen ) ) ’ ) ’ ’ )
Schuldverschreibungen von
verbundenen Unternehmen und
Darlehen an verbundene 1.621.157 1.826.079 1.357.922 1.177.693
Unternehmen
Beteiligungen 365.144 315.752 888.906 1.033.597
Schuldverschreibungen von und
Darlehen an Untermehmen, mit 441780 441342 434477  401.860
denen Beteiligungsverhaltnis
besteht
Aktien und andere nicht
festverzinsliche Wertpapiere 18.385.732 18.895.052 14.960.205 14.326.649
Schuldverschreibungen und
andere festverzinsliche 22.442.292 24.227.518 26.957.847 27.967.317
Wertpapiere
A £ GRS e 124.447 106560  106.918  99.439
Kapitalanlagen
Hypothekenforderungen 343.094 335.897 328.187 337.227
Vorauszahlungen auf Polizzen 62.376 63.146 66.658 71.495
Sonstige Ausleihungen 2.973.697 2.400.740 2.366.268 2.427.981
Guthaben bei Kreditinstituten 720.660 548.264 1.537.427 817.299
Andere sonstige Kapitalanlagen 104.747 37.961 29.678 28.984
Depotfordsrungen aus dem 156532 174954  176.022  56.099

Ubernommenen RV-Geschéaft

2% Eigene Darstellung, Quelle: FMA, Osterreichische Versicherungsstatistik — Bilanz, Aktiva
(Lebensversicherung) [Zugriff am 17.02.2011]
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B. Ratingskala ,,Moody’s“ und ,,S&P*?%

Moody's S&P Interpretation
Aaa AAA Ausgezeichnet: auBergewdhnlich gute Bonitét, beste
Qualitét, praktisch kein Ausfallsrisiko
Aaft AA+
2 Aa2 AA Sehr gut: sehr gute Bonitat und hohe
© Zahlungswahrscheinlichkeit, geringes Ausfallsrisiko
O | Aa3 AA-
é A1 A+
"qcn: A2 A Gut: Angemessene Deckung von Zinsen und Tilgung
2 |A3 A-
Baaf BBB+ Befriedigend: Angemessene Deckung von Zinsen und
Baa2 BBB Tilgung, jedoch mangelnder Schutz gegen
Baa3 BBB- wirtschaftliche Veréanderung
Ba1 BB+ Ausreichend: Erflllung der Verpflichtungen
Ba2 BB wahrscheinlich, spekulative Anlage, fortwahrende
Unsicherheit, maBige Deckung von Zinsen und Tilgung
Ba3 BB- auch in gutem wirtschaftlichen Umfeld
-§ B1 B+ Mangelhaft: sehr spekulativ, hoch riskante
&5 B2 B Veranlagung, geringe Bonitat, hohes
?, B3 B- Zahlungsausfallsrisiko
£ | Caat CCC+
o Ungeniigend: Niedrigste Qualitat, geringster
= CERL o Anlegerschutz
S |Caa3 CCC-
Z - I3 3 "
Ca CC Zahlungsstérungen vor Zahlungsunfédhigkeit:
unmittelbar vor Zahlungsverzug oder
C C Zahlungsunfahigkeit
D SD. D Zahlungsunf&hig: Insolvent bzw. sonstige
’ Marktverletzung des Schuldners

208 Eigene Darstellung, Quelle: BMF, Osterreichische Bundesanleihen Starke Fundamente fiir
Ihre Geldanlage [Zugriff am 11.03.2011]
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C. Gewinnbeteiligung bei einer Er-und Ablebensversicherung®”’

Gewinnbeteiligung (%)**

Versicherung 2006 2007 2008 2009 2010
Allianz 4,375 4,50 4,50 4,25 3,50
sgfsﬁcﬁgfg% 4375 4375 4375 3,00 3,625
(B/Z‘r"é?ghgz’;g 4,25 4,25 4,80 4,25 3,50
Donau 4,28 4,28 4,28 4,69 3,68
Generali 4,25 4,25 4,60 4,25 4,00
gvr:(fﬁsrelsemge 4875 4875 4875 4875 4375
NUrnberger 4,00 4,125 4,125 3,75 3,75
OBV 4,50 4,75 4,75 4,75 4,00
Raiffeisen 4,05 4,25 4,25 4,05 4,05"
sVersicherung 4,50 4,50 4,50 3,50 3,50
Uniga 4,00 4,25 4,25 4,00 4,00"
Wiener Stadtische 4,00 4,00 4,50 3,25 5
Wiistenrot 4,50 4,60 4,60 3,75 3,75"
Zrich 4,50 4,50 4,50 4,125 4,00

" Werte beruhen auf &lteren Entscheidungen, dabei ist mit einer kiinftigen Senkung der
Gewinnbeteiligung zu rechnen; % Die Gewinnbeteiligung war noch nicht bekannt

207 Eigene Darstellung, Quelle: Kwauka, M. (2010) [Zugriff am 15.03.2011]
28 Die angegebene Werte inkludieren sowohl die Gewinnbeteiligung als auch der garantierten
Zinssatz von 2,25%
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D. Auszahlungen bei einer Er-und Ablebensversicherung®”®

Auszahlung®"°
(bei 100€/Mon.; Laufzeit 20 Jahre)

Gewinnbeteiligung

Versicherung 2010 (%) garantiert Gesamtprognose
Allianz 3,50 € 24.656 €30.713
Sgpsﬁcﬁgfgéz 3,625 € 24.491 €28.733
sg‘r";?ghgﬁg 3,50 € 24.502 € 29.655
Donau 3,68 € 23.784 € 28.849
Generali 4,00 € 24.594 € 31.307
ﬁvr:(fﬁsrelsemge 4,375 €24.319 €32.782
NUrnberger 3,75 € 24.640 € 30.270
OBV 4,00 €24.312 € 30.471
Raiffeisen 4,05" €24.418 € 31.304
s Versicherung 3,50 € 25.309 € 30.278
Uniga 4,00" €24.418 € 31.304
Wiener Stadtische -2 € 23.784 € 28.037
Wiistenrot 3,75" € 24.502 €30.162
Ziirich 4,00 € 24.295 € 30.824

" Werte beruhen auf &lteren Entscheidungen, dabei ist mit einer kiinftigen Senkung der
Gewinnbeteiligung und der Gesamtprognose zu rechnen; ? Die Gewinnbeteiligung war noch
nicht bekannt

209 Eigene Darstellung, Quelle: Kwauka, M. (2010) [Zugriff am 15.03.2011]

210 Auszahlung bei einem mannlichen Versicherungsnehmer mit einem Eintrittsalter von 30
Jahren

21 Die angegebene Werte inkludieren sowohl die Gewinnbeteiligung als auch der garantierten
Zinssatz von 2,25%
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E. Rickstellung fur Gewinnbeteiligung Wistenrot und UNIQA

Riickstellung fiir Gewinnbeteiligung Wistenrot (Tsd. Euro)®'?

2006 2007 2008 2009

Stand am Beginn des Geschéftsjahres  109.887  120.389  118.876 98.129

Entnahme der zugeteilten
Gewinnanteile -58.999 -63.513 -20.746 -17.688

Zuweisung zur Ruckstellung fur
Gewinnbeteiligung 69.500 62.000 0 9.000

Saldo am Ende des Geschéftsjahres 120.389  118.876 98.129 89.442

Summe Kapitalanlagen 3.543.194 3.737.783 3.820.275 3.764.692

Ertréage aus Kapitalanlagen 195119 902.362 1973 135575
inkl. Anwendungen . : : .

Rendite aus Kapitalanlagen®'® 5,51% 5,41% -0,05% 3,60%

Zuweisung in % der Ertragen aus

: 35,62% 30,64% 0,00% 6,64%
Kapitalanlagen

Riickstellung fiir Gewinnbeteiligung UNIQA (Tsd. Euro)®'

2006 2007 2008 2009

Stand am Beginn

des Geschéftsjahres
Entnahme der zugeteilten
Gewinnanteile

Zuweisung zur Ruickstellung fiir 97167 40496  67.113  39.089
Gewinnbeteiligung

Saldo am Ende des Geschaftsjahres 93.036 72.794 83.753 84.652

60.753 93.036 72.794 83.753

-64.884 -60.738 -56.154 -38.191

Summe Kapitalanlagen 3.010.906 3.159.340 3.242.186 3.314.533

Ertrage aus Kapitalanlagen
inkl. Anwendungen 181.689  146.997 155.826  130.753

Rendite aus Kapitalanlagen 6,03% 4,65% 4,81% 3,94%

Zuweisung in % der Ertragen aus

Kapitalanlagen 53,48% 27,55% 43,07% 29,90%

#'2 Eigene Darstellung, Quelle: Geschaftsberichte Wiistenrot Versicherungs-AG 2006-2009
23 Rendite aus Kapitalanlagen ergeben sich aus dem Verhiltnis zwischen Ertrigen aus
Kapitalanlagen inkl. Aufwendungen fir Kapitalanlagen und der Summe von Kapitalanlagen
14 Eigene Darstellung, Quelle: Geschaftsberichte UNIQA Personenversicherung AG 2006-2009
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F. Rickstellung flar Pramienrickerstattung Generali und

Stadtische

Riickstellung fiir Pramienriickerstattung Generali (Tsd. Euro)®'

2006 2007 2008 2009
ALEL &) EEA 124.864 184.839  153.461  126.629
des Geschaftsjahres
Entnahme aus der RfeP -72.285 -109.830 -92.685 -60.092
Zuweisung zur RfeP 132.260 78.452 65.853 26.416
RfeP am Ende des Geschéftsjahres  184.839 153.461 126.629 92.953
Bilanzsumme LV 6.047.899 6.115.608 6.019.658 6.176.436
RfeP in % der Bilanzsumme LV 3,06% 2,51% 2,10% 1,50%
Eigenmittel (Mio. Euro) 427.,0 456,1 439.,4 490,5
Rendite aus Kapitalanlagen 6,04% 5,14% 4,38% 4,27%
Riickstellung fiir Pramienriickerstattung Stadtische (Tsd. Euro)?'®

2006 2007 2008 2009
FUS BN EEIT 85956  91.310  104.397  84.802
des Geschaftsjahres
Entnahme aus der RfeP -55.656 -58.928 -84.620 -23.930
Zuweisung zur RfeP 61.010 72.014 65.025 205
RfeP am Ende des Geschéftsjahres 91.310 104.397 84.802 61.077
Bilanzsumme LV 8.103.733 8.715.753 8.877.650 9.698.116
RfeP in % der Bilanzsumme LV 1,13% 1,20% 0,96% 0,63%
Eigenmittel (Mio. Euro) 1857 1927 3138 3024
Rendite aus Kapitalanlagen 4,53% 4,04% 3,74% 2,85%

#'5 Eigene Darstellung, Quelle: Geschaftsberichte Generali Versicherung AG 2006-2009
#® Eigene Darstellung, Quelle: Geschaftsberichte Wiener Stadtische Versicherung AG 2006-

2009
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G. Kapitalanlagen der Sparkassen Versicherung AG*'’

(Mio. Euro)
2006 2007 2008 2009

Kapitalanlagen:

Immobilien 26,7 26,1 25,9 25,3

Kapitalanlagen in verbundenen 1.129.9 1.108.9 417.9 3964

Unternehmen

Aktien und andere nicht

festverzinsliche Wertpapiere K= IAKEA 2 e

Schuldverschreibungen und

andere festverzinsliche 2.837,5 3.653,3 5.077,3 5.493,4

Wertpapiere

Sonstige Kapitalanlagen 633,7 462,7 344,3 163,7
Summe Kapitalanlagen 6.293,0 6.716,4 6.819,1 6.869,3
Ertrage aus Kapitalanlagen 383,1 433,4 665,6 357,4
Aufwendungen fur Kapitalanlagen -57,2 -136,3 -377,3 -109,0
Rendite aus Kapitalanlagen 5,18% 4,42% 4,23% 3,62%

7 Eigene Darstellung, Quelle: Geschéftsberichte Sparkassen Versicherung AG 2006-2009
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H. Kapitalanlagen der UNIQA Personenversicherung AG?'

(Mio. Euro)
2006 2007 2008 2009

Kapitalanlagen:

Immobilien 117,6 126,9 159,2 181,9

Kapitalanlagen in verbundenen 106,8 1905 4731 4883

Unternehmen

Aktien und andere nicht

festverzinsliche Wertpapiere 2l = 218 K

Schuldverschreibungen und

andere festverzinsliche 1.391,1 1.347,2 1.646,7 1.734,0

Wertpapiere

Sonstige Kapitalanlagen 241,8 141,1 192,7 163,8
Summe Kapitalanlagen 4.607,5 4.603,2 4.633,5 4.512,5
Ertrage aus Kapitalanlagen 327,1 358,3 375,4 448,3
Aufwendungen flr Kapitalanlagen -96,7 -157,9 -216,3 -297.,4
Rendite aus Kapitalanlagen 5,00% 4,35% 3,43% 3,34%

#'8 Eigene Darstellung, Quelle: Geschaftsberichte UNIQA Personenversicherung AG 2006-2009
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I. Geschaftsentwicklung BACAV AG und AEL- AG

Geschaftsentwicklung BACAV AG (Tsd. Euro)®'

2006 2007 2008 2009
Vertrage mit Einmalpréamien 227.288 219.237 215.128 355.756
Vertrage mit laufenden Pramien 309.974 319.312 322.798 317.928
Gesamt 537.262 538.549 537.926 673.684
Vertrage mit Gewinnbeteiligung 384.764 345.461 294.737 343.790
Vertrage fondsgebundene 89.580  73.439  65.035  48.405
Lebensversicherung
Verirage indexgebundene 31799 86522 138.389 263.242
Lebensversicherung
Vertrage ohne Gewinnbeteiligung 31.119 33.127 39.765 18.247
Gesamt 537.262 538.549 537.926 673.684
Die verrechnete Pramien fiir das direkte Geschaft
Geschéftsentwicklung AEL-AG (Tsd. Euro)®°

2006 2007 2008 2009

Vertrage mit Einmalpréamien 32.808  39.557 24.447  52.035
Vertrage mit laufenden Pramien 269.302 271.386 274.569 268.335
Vgrtrage quds— und indexgebundene mit 24,736 17.939 790768 42162
Einmalpréamien
Vertrage fonq_s- _und indexgebundene mit 52 219 65.884 81.951 83.763
laufenden Pramien
Bonusbuchungen 39.244 41439 41.065 35.488
Gesamt 418.309 436.205 501.100 481.783
Vertrage mit Gewinnbeteiligung 326.692 337.039 324.285 340.351
Vertrage fonds- und indexgebundene 79.740  87.125 164706 129.504
Lebensversicherung
Vertrage ohne Gewinnbeteiligung 11.877 12.041 12.109 11.928
Gesamt 418.309 436.205 501.100 481.783

Die verrechnete Pramien fir das direkte Geschaft

29 Eigene Darstellung, Quelle: Geschaftsberichte BACAV AG 2006-2009
220 Eigene Darstellung, Quelle: Geschaftsberichte AEL-AG 2006-2009
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J. Kennzahlen der Lebensversicherung in EU Lander®'

Versicherungsdurchdringung  Versicherungsdichte (Euro)

2009 2009

Luxemburg K.A. K.A.
GroBbritannien 9,5% 2.418
Frankreich 7,1% 2.143
Danemark 6,4% 2.602
Schweden 6,1% 1.936
Portugal 6,1% 925
Irland 5,7% 2.067
Belgien 5,4% 1.712
ltalien 5,3% 1.350
Niederlande 4,2% 1.472
EU-27" 4,2% 1.752%
Malta 3,4% 467
Deutschland 3,4% 991
Spanien 2,8% 629
Osterreich 2,7% 886
Polen 2,3% 183
Zypern 2,0% 438
Slowenien 1,8% 311
Finnland 1,6% 534
Slowakei 1,6% 196
Tschechien 1,5% 196
Estland 1,0% 100
Griechenland 0,9% 195
Rumanien 0,3% 18
Bulgarien 0,3% 14
Lettland 0,2% 12
Ungarn K.A. K.A.
Litauen k.A. K.A.

YEigene Berechnung, “Ohne Luxemburg betréagt die Versicherungsdichte ca. 900 Euro

21 Eigene Darstellung, Quelle: CEA Statistics N °43 [Zugriff am 16.02.2011]
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K. Wirtschaftswachstum und Staatsverschuldung in EU (%)**

Land

2008

2009

2010*

2011~

2012~

Staatsverschuldun

g (2009)

Belgien 1 -2,8 2 1,8 2 96,7
Bulgarien 6,2 -4.9 -0,1 2,6 3,8 14,8
Danemark -1,1 -5,2 2,3 1,9 1,8 41,6
Deutschland 1 -4,7 3,7 2,2 2 73,2
Estland -5,1 -13,9 2,4 4.4 3,5 7,2
Finnland 0,9 -8 2,9 2,9 2,3 44
Frankreich 0,2 -2,6 1,6 1,6 1,8 77,6
Griechenland 1,3 -2,3 4,2 -3 1,1 115,1
Groboritannie o4 g 18 22 25 68,1
Irland -3,5 -7,6 -0,2 0,9 1,9 64
ltalien -1,3 -5 1,1 1,1 1,4 115,8
Lettland -4,2 -18 -0,4 3,3 4 36,1
Litauen 2,9 -14,7 0,4 2,8 3,2 29,3
Luxemburg 1,4 -3,7 3,2 2,8 3,2 14,5
Malta 2,6 -2,1 3,1 2 2,2 69,1
Niederlande 1,9 -3,9 1,7 1,5 1,7 60,9
Osterreich 2,2 -3,9 2 1,7 2,1 66,5
Polen 5,1 1,7 3,5 3,9 4,2 51
Portugal 0 -2,6 1,3 -1 0,8 76,8
Rumanien 7,3 -7,1 -1,9 1,5 3,8 23,7
Schweden -0,4 -5,1 4,8 3,3 2,3 42,3
Slowakei 5,8 -4.,8 4,1 3 3,9 35,7
Slowenien 3,7 -8,1 1,1 1,9 2,6 35,9
Spanien 0,9 -3,7 -0,2 0,7 1,7 53,2
Tschechien 2,5 -4,1 2,4 2,3 3,1 35,4
Ungarn 0,8 -6,7 1,1 2,8 3,2 78,3
Zypern 3,6 -1,7 0,5 1,5 2,2 56,2
EU (27) 0,5 -4,2 1,8 1,7 2 54,9

* Prognose und vorlaufige Werte

222
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L. Pramienstruktur VIG und UNIQA

Pramienstruktur der Lebensversicherung VIG (Mio. Euro)223
2006 2007 2008 2009
Osterreich 1.711 1.898 1.861 1.985
Tschechische Republik 260 292 437 614
Slowakei 141 197 275 295
Ubrige CEE 81 125 152 191
Sonstige 179 185 149 141
Polen 120 219 382 164
Rumaénien 12 14 39 87
Gesamt 2.503 2.931 3.295 3.477

Inkl. fonds- und der indexgebundene Lebensversicherung

Pramienstruktur der Lebensversicherung UNIQA (Mio. Euro)®**

2006 2007 2008 2009
Osterreich 1.479 1.525 1.557 1.659
CEE&EEM 210 285 569 408
WEM 475 360 351 289
Gesamt 2.164 2.170 2.477 2.356

Inkl. fonds- und der indexgebundene Lebensversicherung

223 Eigene Darstellung, Quelle: Konzerngeschéftsbericht VIG 2006-2009
224 Eigene Darstellung, Quelle: Konzernbericht UNIQA 2006-2009
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Kurzzusammenfassung

Seit der Ausbreitung der Finanz- und Wirtschaftskrise im Jahr 2008 weisen
samtliche Kapitalmarkte eine ricklaufige Entwicklung auf. Auch Renditen der
Staatsanleihen und anderer festverzinslicher Wertpapiere sowohl in Osterreich
als auch in anderen Landern erreichten ihr Zinstief im Jahr 2010. Dies setzt vor
allem Lebensversicherer unter Druck, weil sie gegenuber ihren Kunden eine
garantierte Verzinsung gewahrleisten muissen. In Folge davon muissen

Kundenkapital mdglichst risikolos angelegt werden.

Die starke Betroffenheit der ésterreichischen Lebensversicherungsunternehmen
zeigt sich vor allem durch die Verschlechterung der Bilanzkennzahlen und
durch das Ergreifen zahlreichen MaBnahmen, um das Ausmaf der Krise zu
reduzieren und wettbewerbsfahig zu bleiben.

Abstract

Since the extension of the financial and economical crisis in 2008, all capital
markets have shown a downward trend. The yields on government bonds and
on other fixed-interest securities in Austria and other countries have reached
their lowest point in the year 2010. Such situation puts pressure especially on
life insurance companies, as they have to guarantee to their customers a fixed
rate of interest and should therefore invest their capital as risk-free as possible.

The strong concernment of Austrian life insurance companies is particularly
evident by the deterioration of their balance sheet indicators and by undertaking
numerous measurements to reduce the impact of the crisis and to remain

competitive as well.
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