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Kurzberichte 

Anlagen der Versicherungen 
Vertragsversicherungen spielen in Österreich 

aus historischen, wirtschaftlichen und institutionel
len Gründen eine viel geringere Rolle als in den 
westlichen Industriestaaten Sie haben sich jedoch 
in den letzten Jahren kräftig entwickelt. Dank rasch 
wachsender Prämieneinnahmen konnten sie größere 
Beträge auf dem Wertpapiermarkt anlegen und all
mählich in das Direkt-Kreditgeschäft vorstoßen 
Auch die Sozialversicherung hat als Einleger bei 
den Kreditunternehmungen und als Käufer von 
Wertpapieren einige Bedeutung, obwohl sie Bei
träge nach dem Umlageveifahren einhebt und da
her nicht planmäßig Reserven bildet 

Eine verläßliche Darstellung der Anlagen der 
Versicherungswii tschaft und ihrer Bedeutung für 
den Geld- und Kapitalmarkt begegnet statistischen 
Schwierigkeiten. Die Statistik der VertragsverSiche
rungen ist im Gegensatz zur allgemeinen Statistik 
dürftiger als vor dem Krieg Damals gab es gut ge
gliederte Gesamtübersichten über Ausgaben, Ein
nahmen und Vermögensweite Gegenwärtig werden 
in den Jahresberichten des Versicherungsverbandes, 
in den „Mitteilungen" der Nationalbank und im 
„Finanzkompaß" nur einige ausgewählte, nicht im
mer ausreichend gegliederte oder vergleichbare 
Zahlen veröffentlicht1). Die Sozialversicherungs
statistik enthält genaue Angaben über Ausgaben 
und Einnahmen, die Vermogensgebaiung wird aber 
nur unzulänglich erfaßt. 

Die Lücken in der Statistik wurden durch 
Schätzungen zu überbrücken versucht Im einzelnen 
wurde wie folgt vorgegangen: Zunächst wurden die 
Gesamteinnahmen aus den (statistisch erfaßten) 
Fiämiencinnahmen und den (statistisch nicht erfaß
ten) Vermögensei tragen geschätzt und den (stati-

*) Der Jahresbericht des Versicherungsverbandes gibt 
die E innahmen aus der Lebens- und Krankenversicherung in 
absoluten Zahlen , für die übrigen Versicherungssparten aber 
nur Veränderungszahlen in Prozent an. D i e Nat ionalbank ver
öffentlicht die Gesamtausgaben (ungegl iedert) der V e i t r a g s -
vers icherung und ihre Finanzanlagen gegl iedert nach Kassen
beständen, E in lagen bei Kreditunternehmungen, Dar lehen und 
Wertpapieren. D e i Finanzkompaß enthält Ausgaben für ver 
schiedene Vers iche iungs le i s tungen Über die Vermögenserträge 
und die Sachanlagen fehlen statistische Zusammenste l lungen 

strsch erfaßten) Gesamtausgaben gegenübergestellt 
Der Uberschuß an Einnahmen konnte, wenn man 
von Gewinnausschüttungen und Bewertungsdiffe
renzen absieht, kurz- oder langfristig angelegt wer
den, Von diesen Gesamtanlagen (Vermögenszu
wachs) wurden sodann die (statistisch erfaßten) 
Finanzanlagen, wie Kassenbestände, Einlagen bei 
Kreditunternehmungen, Wertpapiere und Dailehen, 
abgezogen und auf diese Weise die (statistisch nicht 
erfaßten) Sachanlagen (vor allem Grundstücke, 
Häuser) geschätzt In den Übersichten ist jeweils 
angegeben, welche Statistiken vei wendet und welche 
Größen geschätzt wurden 

Die gesamten Prämie?ieinnahmen der Veitrags-
ver Sicherungen wuchsen in den Fünfziger jähren um 
12°/o bis 44°/o pro Jahr 1961 erreichten sie 4 13 
Mrd. S oder 590 S pro Kopf der Bevölkerung In 
der Bundesrepublik Deutschland war 1960 die Kopf
quote mit fast 200 DM (1.300 S) mehr als doppelt so 
hoch. Besonders schwach ist in Österreich die Le
bensversicherung entwickelt: im Durchschnitt zahlte 
jeder Österreicher 74 S, jeder Deutsche dagegen 
53 DM (340 S) Prämien Die Unterschiede können 
nur zum Teil mit ungünstigeren institutionellen 
Voraussetzungen erklärt weiden (größere Bedeu
tung dei Sozialversicherung, Fehlen von Rückver
sicherungsunternehmungen usw). Srcheilich wäre 
das Versicherungsgeschäft auch in Österreich noch 
entwi cklungs f ähig 

Prämieneinnahmen der V er tragsver.Sicherungen 
Jahr Prämjenneinnahmen aus 

Löbens- Kranken- Sonstigen 
Versicherungen 

1 2 3 
Mil l S 

Gesamt;>rämit neinnah men 

1951 
1952 
1953 
1954 
1955 
1956 
1957 
1958 
1959 
1960 
1961 

178 
208 
245 
286 
331 
384 
448 
521 
598 

161 

200 
244 
281 
325 
371 
434 
492 
562 

986 
1 156 

1 340 
1 7 3 3 

2 031 
2 233 
2 6S6 
2 970 

710 
1 020 
1 220 
1 394 

1 645 
1.907 
2.339 

2 786 
3 1 1 5 
3.699 
4 1 3 0 1 ) 

4 4 
19 
14 
18 
16 
25 
17 
12 
19 
1 2 

Q : Spalten 1, 2 und 4 Berichte des Verbandes der Versicheningsaristallen 1953—1960 

') Mittei lungen des Direktoriums der Oesterreichischen Naoonalbank. 
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Die Vermögenserträge der VertiagsveiSicherun
gen betrugen 1957 etwa 120 Mill. S, stiegen beson
ders in den letzten beiden Jahien sehr stark und 
dürften 1961 etwa 250 Mill S erreicht haben. Diese 
Werte wurden unter der Annahme folgender Zins
sätze geschätzt: für Einlagen bei den Kreditunter
nehmungen 3 % (die Versicherungen haben einen 
Teil der Einlagen gebunden und erhalten günstigere 
Konditionen als Normaleinleger), für Wertpapiere 
6% (die Versicherungen haben hauptsächlich fest
verzinsliche Nachkriegsanleihen meist unter pari er
worben) und für Darlehen 7% Die Erträge des 
Sachvermögens (Grundstücke, Gebäude) sind ver
mutlich nur gering und wurden vernachlässigt 

Die Gesamtausgaben der Ver tragsver Sicherun
gen nahmen in den letzten Jahren um 9% bis 18% 
zu 1961 erreichten sie 3 1 Mrd.. S. Der Anteil der 
Versicherungsleistungen stieg zu Lasten der sonsti
gen Ausgaben (z. B Verwaltungsaufwand, Steuern). 
Da die Ausgaben schwächer stiegen als die Einnah
men, wuchs der Einnahmenüberschuß in den letzten 
Jahren um durchschnittlich 20% pro Jahr auf 
1 26 Mrd. S im Jahre 1961 Sieht man von Verände
rungen in der Kassenhaltung und von Gewinnaus
schüttungen ab, so konnte etwa dieser Betrag an
gelegt werden 

Gebarung der Vertragsversicherungen 

Jahr 

Prämien
ein

nahmen 

Ertrag 
der 

Anlagen 

Gesamt
ausgaben 

davon 
Schadea-

za hl iiii
g e n 

Ein
nahmen-

Überschuß 
1 + 2 — 3 

Finanz
anlagen 

Son
stige 
Anla
gen 

5 — 6 

1 2 3 4 
Mill s 

5 6 7 

1958 2 786 130 2 200 1 3 1 1 716 440 276 
1959 3.115 160 2 420 1 431 855 521 334 
1960 3 699 200 2 860 I 818 1.039 625 414 
1961 4 1 3 0 250 3.120 1 260 845 415 

Q ; Mittei lungen des Direktoriums der Oesterreichischen Nationalbank (Spalten 3 
und 6). Berichte des Verbandes der Versicherungsanstalten (Spalte 1). F inanzkompaß 
(Spalte 4) . Schätzungen (Spalte 2) 

Die Sozialversicherung arbeitet im Gegensatz 
zur Vertragsversicherung nicht nach dem Kapital
deckungsprinzip, sondern nach dem Umlageprinzip. 
Dennoch erzielte auch sie in den letzten Jahren 
ständig Einnahmenuber.schus.se. Sie waren jedoch 
mit 100 bis 700 Mill. S viel niedriger als in der 
Vertragsversicherung, obwohl die Beitragseinnah
men der Sozialversicherung etwa viermal so hoch 
sind wie die Prämieneinnahmen der Vertragsver
sicherung Da die Einnahmenüberschüsse gering 
sind und überdies von Jahr zu Jahr stark schwan
ken, können sie nur zu einem geringen Teil auf dem 
Kapitalmarkt angelegt werden. 

Gebarung der Sozialversicherung 
Jahr Gesamt

einnahmen 
d a v o n 

Bundes
zuschuß 

Gesamt
ausgaben 

Ein
nahmen 

Überschuß 
1—3 

Finanz
anlagen 

S o n s t i g e 
A n l a g e n 

4—5 

1 2 3 

Will 
4 

S 

5 6 

1958 11 464 953 10.901 563 113 4 5 0 
1959 12 442 1 104 12.136 306 151 155 
1960 13 603 1 172 13 489 114 1 552 — 1 4 3 8 
1961 16 767 1 9 2 4 16.109 658 — 3 6 2 1.020 

Q : Hauptverband der Sozialversicherungstriiger (Spalten 1 bis 3) Mittei lungen des 

Direktoriums der Oesterreichischen Nationalbank (Spalte 5) 

Die Einnahmenüberschüsse von Vertrags- und 
Sozialversicherung zusammen betrugen nach dieser 
überschlägigen Berechnung 1958 bis 1960 1 2 bis 
13 Mrd, S pro Jahr und 1961 1 9 Mrd. S. Davon 
wurden im Durchschnitt zwei Drittel in Finanzwer
ten (einschließlich Einlagen bei Kreditunterneh
mungen), der Rest in Sachwerten (einschließlich 
statistischer Differenzen) angelegt. 

Von den Finanzanlagen der Vertragsversiche
rungen entfiel 1961 etwa die Hälfte auf Darlehen 
(44.3 Mill S), etwas mehr als ein Drittel auf Wer t 
papierkäufe (304 Mill S) und etwa 10% (78 Mill. S) 
auf Einlagen bei Kreditunternehmungen 1) Die Ein
lagen sichern die Liquidität der Versicherungsunter
nehmungen und überbrücken zeitliche Differenzen 
zwischen Beitragseingängen und Anlagemöglich
keiten. Sie steigen meist im 1 Halbjahr ziemlich 
stark und sinken im 2 Halbjahr, wenn die Wert
papiere der Herbstemissionen gekauft werden. Die 
Finanzanlagen der Sozialversicherungen schwanken 
entsprechend den Einnahmenüberschüssen von Jahr 
zu Jahr stark. Soweit Mittel längerfristig zur Ver-

Finanzanlagen der Vertragsversicherungen 
1958 1959 1960 1961 

Mil l S 

Barbestand + 4 + 3 + 7 + 2 0 
Einlagen bei Kreditunternehmungen + 103 + 37 + 82 + 7 8 
Wertpapiere + 181 f 320 + 327 + 3 0 4 
Darlehen + 152 + 161 + 209 + 4 4 3 

Finanzanlagen + 440 + 521 + 625 + 845 

Q : Mittei lungen des Direktoriums der Oesterreich ischen Nationalbank 

Finanzanlagen der Sozialversicherungen 
1958 1959 1960 1961 

Mill S 

Barbestand — 2 + 4 — 9 + 12 
Einlagen bei Kreditunternehmungen + 100 — 7 + 1 4(39 — 5 4 1 
Wertpapiere + 270 + 152 + 106 + 170 

— 55 + 2 — 14 — 3 

Finanzanlagen + 313 + 151 + 1.552 — 3 6 2 

Q : Mittei lungen des Direktor iums der Oesterreich ischen Nationalbank 

*) Laut Versicheiungsstat ist ik der Nat ionalbank; nach 
dei Einlagenstat ist ik s ind die Ein lagen bei Kr edituntei n e h 
mungen um etwa ein Viertel niedriger und schwanken v ie l 
stärker.. 

http://Einnahmenuber.schus.se
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F i n a n z v e r m ö g e n d e r V e r s i c h e r u n g e n 
(Normaler Maßstab; M r d S) 

Mrd S 
5 

Einlagen 

Wertpapiere 

Darlehen 

S.uw/iiä 
1957 1956 1959 i960 1961 

Das finanzvermögen der Versicherungen (Vertrags- und So
zialversicherungen) wuchs in den letzten vier Jahren um 
über S0°/o Die längerfristigen Anlageformen (Darlehen und 
Wertpapiere) nahmen recht gleichmäßig zu, weil die Entwick
lung bei den Vertragsversicherungen sehr stetig verlief Die 
Darlehen blieben wegen ihres Abbaues bei den Sozialver
sicherungen leicht zurück, die Vertragsversicherungen legten 
aber mehr in Darlehen an als in Wertpapieren. Die Höhe der 
jeweiligen Einlagen bei Kreditunternehmungen schwankte 
verhältnismäßig .stark; das ergibt sich aus der uneinheitlichen 
Entwicklung der Sozialversicherungen und aus ihrer Eigen

schaft ah Liquiditätspolster. 

fügung stehen, weiden sie hauptsächlich in Wert
papieren (meist staatlichen Obligationen) angelegt 
Die Direktkiedite werden zunehmend eingeschränkt 

Die Bedeutung der Versicherungswirtschaft 
(Vertrags- und Sozialversicherung) für den Geld-
und Kapitalmarkt läßt sich in Zahlen angeben, in
dem man ihr Finanz vermögen (Bestände) und ihre 
Finanzanlagen (Bestandszuwächse) den entspre
chenden gesamtwirtschaftlichen Größen gegenüber
stellt Ein solcher Vergleich zeigt zunächst, daß die 
Versicherungen ein wichtiger Einleger bei den Kre
ditunternehmungen sind Ende 1961 gehörten ihnen 
7% aller Einlagen und 17% der Sicht- und Termin
einlagen Die Versicherungen stellen ferner nam
hafte Beträge dem Wertpapiermarkt zur Verfügung 
Ende 1961 besaßen sie 3*0 Mrd. S Wertpapiere, 
etwa 13% des gegenwärtigen Umlaufs an inländi
schen festverzinslichen Wertpapieren. 1961 wuch
sen ihre Bestände um 474 Mill S, die der Kredit
unternehmungen dagegen nur um 48 Mill S Die 
Wertpapierkäufe (brutto, vor Abzug von Abschrei
bungen und Tilgungen) dürften etwa 500 bis 550 
Mill. S erreicht haben, ein Sechstel bis zu einem 
Fünftel der gesamten Neuemissionen festverzins
licher Werte Schließlich schalten sich die Versi
cherungen zunehmend in das Direkt-Kreditgeschaft 

ein Ihr aushaftendes Kreditvolumen betrug Ende 
1961 2 0 Mrd S, fast 7% der kommerziellen Kredite 
mit mehr als einem Jahr Laufzeit und etwas mehr 
als 10% der über fünfjährigen Kredite 1961 ver
gaben sie 440 Mill S zusätzliche Direktkredite, mehr 
als die Bankiers und nicht viel weniger als die 
gewerblichen Kreditgenossenschaften Ihr Kredit
volumen wuchs mit 2 8 % stärker als das der Kredit
unternehmungen (die Sonderkreditunternehmungen 
mit einem Zuwachs von 3 1 % ausgenommen) Dem
entsprechend ist ihr Anteil an der Kreditauswei
tung (am Bestandszuwachs) mit 12% (Kredite für 
länger als ein Jahr) und 16% (Kredite für länger als 
fünf Jahre) merklich größer als am aushaftenden 
Kreditvolumen (Bestand) Die Versicherungen ver
geben ihre Mittel besonders langfristig und schließen 
damit eine Lücke im Kreditangebot. Langfristige 
Mittel sind für viele Großinvestitionen unentbehr
lich, können aber vom Kreditapparat nur beschränkt 
zur Verfügung gestellt werden, weil seine Ein
lagen nicht oder nur kurz gebunden sind Außer
dem erschweren Mindestreservenpolitik und Kredit
kontrollabkommen die langfristige Planung der 
Kreditunternehmungen. 

tinanzvermögen der Versicherungen 
1957 1958 1959 1960 1961 

Mil l S 
Einlagen bei Kxeditunietnehmungcn 

Vertrags« ersi ehe rung 617 720 757 839 917 
Sozialversicherung 2.052 2.152 2 .145 3.614 3 .073 

Zusammen 2 669 2 872 2 . 9 0 2 4 453 3 990 
Wertpapiere 

Vertrags Versicherung 670 851 1 171 1 498 1 802 

Sozialversicherung 539 809 961 1.067 1.237 

Z u s a m m e n 1 209 1.660 2 132 2.565 3.03« 

Darlehen 
Vettrags versi cherung 884 1 0 3 6 1 197 1 406 1.849 

Sozialversicherung 237 182 184 170 167 

Zusammen 1 121 1.218 1 381 1 576 2 016 

Q : Mittei lungen des Direktoriums der Oestcrreichischen Nationalbank 

Das Vordringen der Direktkredite ist eines der 
auffallendsten Merkmale der Versicherungswht-
schaft seit dem zweiten Weltkrieg Ihr Anteil an 
den Finanzanlagen der Vertragsversicherungen be
trug 1958 35%, fiel 1959 auf 3 1 % und ist seither 
ständig gestiegen (1961 52%). In der Zwischen
kriegszeit dagegen hatten die Versicherungen ihre 
Mittel hauptsächlich in Wertpapieren angelegt Der 
Wandel in der Anlagepolitik wurde dadurch be
günstigt, daß in Österreich hauptsächlich Anleihen 
der öffentlichen Hand aufgelegt werden (Industrie
anleihen fehlten auf dem heimischen Markt) und die 
Versicherungen daher nicht die Möglichkeit haben, 
ihr Risiko zu streuen Auch kurzfristige Einflüsse 
wie Konjunktur und Bankenliquidität spielen eine 



Rolle.. Entscheidend dürften jedoch längerfristige 
Wandlungen in den Finanzierungsmethoden sein 
Auch in der Bundesrepublik Deutschland, wo ein 
reichhaltiges Angebot an verschiedenen Wertpapie
ren besteht, ist der Anteil der Direktkredite bemer
kenswert hoch und nimmt weiter zu. Das Wert
papier ist offenbar als Finanzierungsinstrument zu 
kostspielig, wenn die Mittel nicht mehr direkt von 
den kleinen Sparern aufgebracht, sondern mehr und 
mehr von Kreditunternehmungen und Kapitalsam
melstellen bereitgestellt werden Der Direktkredrt 
spart Steuern und Emissronskostem er ist, sofern es 
sich um große Kreditnehmer von hoher Bonität han
delt, auch kaum schwerer zu mobilisieren als Wert
papiere. 

Die Ausweitung der Direktkredite der Versiche
rungen wirft verschiedene Probleme auf Für die 
Kreditpolitik stellt sich die Frage, ob und inwieweit 
ihre Maßnahmen (Mindestreservenpolitik, Kredit
kontrollabkommen) an Wirksamkeit verlieren, wenn 
sie nur die Anlagen der Kreditunternehmungen, 

nicht aber die an Bedeutung zunehmenden Anlagen 
der Versicherungen steuert. Diese Frage wird be
sonders in finanziell hoch entwickelten Ländern, 
wie etwa in den USA, lebhaft diskutiert, wo die 
Versicherungen eine weit größere Rolle spielen als 
in Österreich Ferner ergeben sich aus der zuneh
menden und unmittelbaren Konkurrenz zwischen 
Kreditunternehmungen und Versicherungen wett
bewerbspolitische Probleme Versicherungen und 
Kreditunternehmungen werden nicht nur durch 
kreditpolitische Maßnahmen unterschiedlich getrof
fen Auch die steuerlichen Begünstigungen und Be
lastungen (z B. steuerliche Förderung verschiedener 
Sparformen und Versicherungsverträge, Versiche
rungssteuer) und die Möglichkeit, durch Koppe
lung sgeSchäfte billige Angebote erstellen zu können 
(Gemeinden z B erhalten von Versicherungsunter
nehmungen billige Kredite, wenn sie sich verpflich
ten, ihre Versicherungsverträge mit dieser Gesell
schaft abzuschließen) sind verschieden und verfal
schen die Wettbewerbsbedingungen 




