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Executive Summary

Die teilnehmenden Versicherer berichten von
einer weiter verbesserten Geschéiftslage fiir das
erste Quartal 2025 gegeniiber dem Vorquartal.
Gleichzeitig haben sich die Erwartungen fiir
die Geschéftsentwicklung in den néichsten
sechs Monaten etwas verschlechtert. Statt einer
weiteren Verbesserung der unterjihrigen Ent-
wicklung rechnen die meisten Versicherer jetzt
mit einer gleichbleibend guten Entwicklung;
mit einer ungiinstigeren Entwicklung wird
kaum gerechnet. Die nachlassenden Werte
in den Erwartungen sind also auf erhohte
Basiseffekte in der aktuellen Geschéiftslage
zurlickzufiihren. In der Lebensversicherung
unterstiitzen das aktuelle Zinsumfeld und
gestiegene Realeinkommen das Neugeschéft.
Inder Schaden- und Unfallversicherung fithren
Beitragsanpassungen und weniger Schiden zu
einer verbesserten Geschiftslage. Die Privaten
Krankenversicherer berichten ebenfalls von
einer besseren Geschéftsentwicklung, die
ebenfalls zum Teil auf Beitragsanpassungen
zuriickzufiihren ist. Die Entwicklung der
ausgezahlten Leistungen bleibt fiir die
Krankenversicherer aber weiter eine Heraus-
forderung: Hier wird mit einer fortbestehenden
Dynamik gerechnet.

1. QUARTAL 2025

Stimmung in der Versicherungswirtschaft
Tabelle 1- ifo Konjunkturtest: Versicherungswirtschaft insgesamt

aktueller Differenz zum langf.

Wert Vorquartal Mittelwertl

Geschéftsklima 18,0 -7,2 12,7
Geschéftslage 30,3 6,5 12,1
Geschéftserwartungen 6,4 -20,2 13,7

1 Q4/1999-Q1/2025

Die deutsche Wirtschaft ist insbesondere wegen
zollinduzierter Vorzieheffekte im 1.Quartal ge-
wachsen. Laut Statistischem Bundesamt hat die
BIP-Wachstumsrate fiir das 1. Quartal 2025 0,4 % (preis-,
saison- und kalenderbereinigt ggii. dem Vorquartal)
betragen. Insbesondere spiter eingegangene Daten
aus dem Berichtsmonat Mirz, bei denen sich deutliche
Vorzieheffekte im Auflenhandel mit den USA gezeigt
haben, seien fiir die Entwicklung verantwortlich. Fiir
den weiteren Jahresverlauf diirften sich diese zum Teil
wieder umkehren und flir weniger Wachstum sorgen.

Insgesamt bleibt die Wirtschaft in Deutsch-
land in einer strukturellen Krise, die konjunk-
turellen Gegenwinde diirften sich aber langsam
abschwiichen. Zuletzt hat der Sachverstindigenrat
zur Begutachtung der gesamtwirtschaftlichen Ent-
wicklung (SVR) in seinem Friihjahrsgutachten ein
BIP-Wachstum von 0,0 % in Deutschland fiir 2025

Die positive Erwartungshaltung der Vorquartale schlagt sich in einer verbesserten

Geschaftslage nieder

Abbildung 1 ifo Konjunkturtest: Versicherungswirtschaft insgesamt
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1. QUARTAL 2025

Wachstum in der Versicherungswirtschaft diirfte sich 2025 fortsetzen

Abbildung 2 - Konjunkturuhr ifo Konjunkturtest Versicherungswirtschaft insgesamt
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prognostiziert und damit 0,4 Prozentpunkte weniger
alsnoch im Herbst 2024. Insbesondere die anhaltende
und durch die US-Handelspolitik nochmals erhdhte
Unsicherheit sorgte zuletzt bei den Unternehmen fiir
Zuriickhaltung bei Investitionsentscheidungen. Das
ifo Geschéftsklima Deutschland liegt derzeit aufeinem
niedrigen Niveau mit 87,5 Punkten im Mai, konnte sich
aber seit dem Jahreswechsel bestédndig verbessern. Fiir
das Jahr 2026 rechnet der SVR hingegen mit einer
Erholung. Die fiskalische Expansion in Form erhéhter
Staatsausgaben und die einhergehenden Impulse fiir
die Bauwirtschaft, eine weitere Lockerung der Geld-
politik seitens der EZB und die Fortsetzung der bis-
her verhaltenen Erholung der privaten Konsumaus-
gaben konnten zunehmend Wachstumsimpulse fiir
die hiesige Wirtschaft setzen.

In der Versicherungswirtschaft deutet sich ein
weiteres wachstumsstarkes Jahr an. Im 1. Quartal
stieg die Beurteilung der aktuellen Geschiftslage
auf 30,3 Punkte (zuvor: 23,8) weiter an (Tab. 1). In
der Lebensversicherung stiitzt das aktuelle Zins-
umfeld und das Reallohnwachstum das Neugeschift,
wahrend in der Schaden- und Unfallversicherung
und der Privaten Krankenversicherung Anpassungen
an gestiegene Leistungsauszahlungen fiir eine ver-
besserte Lagebeurteilung sorgen.

Die Geschiftserwartungen sind im 1. Quartal
zuriickhaltender ausgefallen. Mit 6,4 Punkten liegen
diese deutlich unter den Erwartungen im Vorquartal
(zuvor: 26,6). Im Wesentlichen spielt hier die bessere
Geschiftsentwicklung eine Rolle, wodurch sich die
positiven Erwartungen der Vorquartale bestétigt haben.
Des Weiteren diirfte sich aber auch die politische und
wirtschaftliche Unsicherheit in den ersten Monaten
des Jahres dazu beigetragen haben. Insgesamt
erwarten die Unternehmen jedoch zu rund 93 % eine
gleichbleibende Geschéiftslage, eine ungiinstigere Ent-
wicklung erwartet kein Unternehmen.

Das Geschiftsklima in der Versicherungswirt-
schaft fillt damit etwas verhaltener als im Vor-
quartal aus. Mit einem Stand von 18,0 Punkten
(zuvor: 25,2) liegt die Stimmung aber weiterhin {iber
dem langfristigen Mittel von 12,7 Punkten. Im Vergleich
zur gewerblichen Wirtschaft mit einem Geschéfts-
klima von -23,5 Punkten zeigt sich die Versicherungs-
wirtschaft robust.

Lebensversicherung

Im 1. Quartal lag die Beurteilung der aktuellen
Geschiftslage in der Lebensversicherung weiter
auf einem hohen Niveau. Mit 43,4 Punkten ist
der Wert zwar leicht gegeniiber dem Vorquartal
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zuriickgegangen, liegt aber weiterhin deutlich tiber dem
langfristigen Durchschnitt von 14,4 Punkten (Tab. 2).
Von einer ungilinstigen Geschéiftslage berichtet derzeit
kein Unternehmen und 46 % der befragten Lebens-
versicherer beurteilen ihre aktuelle Geschéftslage
als gilinstig.

Die Geschiftserwartungen fiir die nichsten
sechs Monate sind auf ein neutrales Niveau
zuriickgegangen. Per Saldo liegt der Wert damit bei
0.4 Punkten (zuvor: 46,6). Einerseits diirfte der Riick-
gang der Erwartungen liber die Erfiillung der positiven
Erwartungen der Vorquartale zustande gekommen sein,
was sich in der positiven Beurteilung der aktuellen
Geschiftslage widerspiegelt. Andererseits konnte
das von hoéherer Unsicherheit und anhaltenden
Wachstumssorgen geprigte erste Quartal die Ver-
sicherer zuriickhaltender gestimmt haben. Keiner der
befragten Lebensversicherer hat zuletzt angegeben,
eine ungilinstigere Geschiftsentwicklung zu erwarten,
dafiir gehen rund 98% davon aus, dass sich die
Geschéftslage gleichbleibend entwickeln diirfte.

Insgesamt hat sich das Geschiiftsklima in der
Lebensversicherung gegeniiber dem Vorquartal
etwas abgekiihlt, liegt mit 20,9 Punkten (zuvor: 47,1)
jedoch weiterhin liber dem langfristigen Durchschnitt
von 15,1 Punkten. Insbesondere im Geschéft mit fonds-
gebundenen Produkten war die Stimmungim 1. Quartal
weiterhin positiv. Hier geht das Geschéftsklima zwar
um 5,0 Punkte zurtick, wird per Saldo mit 64,1 Punkten
jedoch weiterhin deutlich besser eingeschéitzt als im
langfristigen Mittel (23,7 Punkte).

1. QUARTAL 2025

Stimmung in der Lebensversicherung

Tabelle 2 - ifo Konjunkturtest: Lebensversicherung

aktueller Differenz zum langf.
Wert Vorquartal Mittelwertl
Geschaftsklima 20,9 -26,2 15,1
Kapitalversicherung -20,5 4,0 -33,8
Klassische Rente -11,2 -5,2 9,6
Fondsgebundene 64,1 -5,0 23,7
Versicherung
Geschéftslage 43,4 -4,2 14,4
Geschéftserwartungen 0,4 -46,2 17,0
Neugeschaft
Laufender Beitrag Lage 104,7 53,6 13,6
Laufender Beitrag 39,3 -29,4 22,7
Erwartung
Einmalbeitrag Lage 63,0 38,7 7,1
Einmalbeitrag Erwartung 14,8 -13,8 4,2

1 Q4/1999 - Q1/2025

Im Neugeschiift verbessert sich die Beurteilung der
aktuellen Geschiftslage deutlich. Im Neugeschift
gegen laufende Beitragszahlung liegt die Beurteilung
der Geschéftslage auf einem Hochstwert. Etwa 92 %
der Lebensversicherer berichten von einer Zunahme
im Neugeschift gegeniiber dem Vorjahr, 35 Prozent-
punkte mehr als im Vorquartal. Hierbei diirften die
gestiegenen Realldhne, eine attraktivere langfristige
Verzinsung und der zum Jahreswechsel angehobene
Hochstrechnungszins die Entwicklung unterstiitzt
haben. Auch das Geschift mit Einmalbeitrdgen kann

Positive Geschiftslage und stabile Erwartungshaltung in der Lebensversicherung

Abbildung 3 - ifo Konjunkturtest: Lebensversicherung
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davon profitieren, hier liegt die Einschatzung der
aktuellen Geschéftslage mit 63,0 Punkten nochmals
deutlich hoher als im Vorquartal mit 24,3 Punkten.

Die Erwartungen fiir die Entwicklung des Neu-
geschiiftsin den kommenden sechs Monaten gehen
zuriick, bleiben aber im positiven Bereich. Im Neu-
geschéft mitlaufenden Beitrdgen gehen die Erwartungen,
auch wegen der positiven Entwicklung der Geschéfts-
lage im 1. Quartal, auf 39,3 Punkte zurtick (zuvor: 68,7).

Private Krankenversicherung

Im 1. Quartal hat sich die Beurteilung der aktuellen
Geschiiftslage in der Privaten Krankenversicherung
erneut verbessert. Per Saldo liegt die Lagebeurteilung
bei 22,0 Punkten (zuvor: 9,7) und damit wieder tiber
dem langfristigen Mittel von 13,3 Punkten (Tab. 3). Hier
diirften zum Jahreswechsel durchgefiihrte Beitragsan-
passungen, insbesondere in der Vollversicherung, fiir
eine verbesserte Geschiftsentwicklung gesorgt haben.

Die Geschiftserwartungen sind ebenfalls deutlich
gestiegen und liegen jetzt per Saldo bei 15,6 Punkten
(zuvor: -10,2). Wahrend im Vorquartal noch rund 25 %
der befragten Krankenversicherer eine ungiinstigere
Entwicklunginden nichsten sechs Monaten erwarteten,
sind es im Berichtsquartal keine mehr.

Das Geschiiftsklima in der Privaten Kranken-
versicherung hat sich zum Jahresanfang erholt.
Nachdem sich die Stimmung im Jahresverlauf 2024
etwas eingetriibt hatte, liegt der Geschéftsklimaindex
bei den Krankenversicherern im 1. Quartal 2025 mit

1. QUARTAL 2025

Stimmung in der Privaten Krankenversicherung

Tabelle 3 - ifo Konjunkturtest: Private Krankenversicherung

aktueller Differenz zum langf.

Wert Vorquartal Mittelwertt

Geschéftsklima 18,7 19,2 11,3
Vollvers. 4,3 14,9 4,7
Zusatzvers. 5,5 -19,1 19,7
Geschéftslage 22,0 12,3 13,3
Geschéftserwartungen 15,6 25,8 9,8
Leistungen Lage -71,0 -5,1 -33,3
Leistungen Erwartung -64,3 -21,0 -39,7

1 Q4/1999 - Q1/2025

18,7 Punkten nun wieder deutlich im positiven Bereich
und iiber dem langfristigen Mittelwert von 11,3 Punkten.

Die Entwicklung der Gesundheitsleistungen fiir
Krankheitskosten sorgt die Versicherer weiter.
Auchwenn Beitragsanpassungen zum Jahresanfangerst
einmal fiir Entlastung gesorgt haben diirften, berichtet
kein einziges Unternehmen von einer aktuellen Ent-
spannung. Per Saldo verschlechtert sich damit die
Bewertung der Leistungsentwicklung damit nochmals
auf -71,0 Punkte (-5,1 Punkte zum Vorquartal). Zudem
erwartet auch kein Unternehmen, dass sich an dieser
Entwicklung in den nichsten sechs Monaten etwas ver-
bessern konnte. Die Erwartungen liber die zukiinftige
Leistungsentwicklung liegt mit -64,3 Punkten
(zuvor: -43,3) wieder deutlich unter dem langfristigen
Mittelwert von -39,7 Punkten.

Beitragsanpassungen in der PKV verbessern die Geschéaftsaussichten

Abbildung 4 - ifo Konjunkturtest: Private Krankenversicherung
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Schaden- und Unfallversicherung

Die Geschiaftslage in der Schaden- und Unfallver-
sicherung hat sich im ersten Quartal 2025 gegen-
iiber dem Jahresende 2024 deutlich verbessert.
So steigt der Saldo saisonbereinigt auf einen Wert von
16,9 Punkten (zuvor: 3,2). Insbesondere hat sich die
Schadenentwicklung — verglichen mit dem Vorjahres-
zeitraum — entspannt.

Die Geschiiftsentwicklung fiir die nichsten sechs
Monate bleibt fiir die Mehrheit der befragten
Unternehmen in etwagleich; Verbesserung werden
nur noch vereinzelt wahrgenommen. Mithin ver-
schlechtert sich die Geschéaftserwartung gegeniiber
dem Vorquartal auf 8,2 Punkte (zuvor: 22,8).

Das Geschiftsklima in der Kompositversicherung
bleibt nahezu stabil bei 12,5 Punkten (zuvor: 12,8)
und liegt weiterhin iiber dem langfristigen Durch-
schnitt. Der leichte Riickgang fufdt auf der Stagnation
der Bewertung beziiglich der Geschiftsentwicklung,
die die Erwartungen und mithin das Geschéiftsklima
senken.

Die Erwartung bzgl. des Neugeschifts in der
Schaden- und Unfallversicherung im Jahr 2025 hat
sich gegeniiber dem Vorjahr deutlich verbessert.
Der Grofteil der teilnehmenden Unternehmen gehen

von steigenden Beitragseinnahmen fiir das Neugeschift
aus. Dariiber hinaus sinkt auch der Anteil an Unter-
nehmen, die eher einen Riickgang bei den Beitragsein-
nahmen fiir das Neugeschéft im Vorquartal erwarten.

1. QUARTAL 2025

Stimmung in der Schaden- und
Unfallversicherung

Tabelle 4 - ifo Konjunkturtest: Schaden- und Unfallversicherung

aktueller Differenz zum langf.

Wert Vorquartal Mittelwertl

Geschéftsklima 12,5 -0,3 9,8
Kraftfahrt 19,7 32,8 2,1
Private Sach -1,8 6,2 12,1
Nicht Private Sach -3,6 -0,6 3,0
Haftpflicht 14,7 19,3 14,4
Unfall 10,4 4,5 10,1
Rechtsschutz -16,5 7,6 5,7
Geschéftslage 16,9 13,7 8,6
Geschéftserwartungen 8,2 -14,6 11,5
Schadenentwicklung Lage 49,7 40,3 1,0
Schadenentwicklung -19,7 12,4 0,6

Erwartung

1 Q4/1999 - Q1/2025

Die Erwartung der Schadenentwicklung fiir das
gesamte Geschiftsjahr hat sich gegeniiber dem
Vorquartal verbessert. Der Anteil an Unternehmen,
die eine Verbesserung bei der Schadenentwicklung
erwarten, ist gestiegen. Der Anteil an Unternehmen,
die eine Verschlechterung bei der Schadenentwicklung
erwarten, bleibt trotz dessen weiterhin hoch.

Stabiles Geschaftsklima und eine verbesserte Geschaftslage in der Kompositversicherung

Abbildung 5 - ifo Konjunkturtest: Schaden- und Unfallversicherung
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In der Kraftfahrtversicherung setzt sich der
positive Trend des Geschiiftsklimas nach
einem kleinen Dampfer im Vorquartal fort. Der
Saldo verbessert sich im 1. Quartal auf 19,7 Punkte
(zuvor: -13,1 Punkte). Die Mehrheit der teilnehmenden
Kfz-Versicherer bewerten die Geschéiftslage glinstigbzw.
befriedigend. Insbesondere die Einschitzung zur bis-
herigen Schadenentwicklung hat sich im Vergleich zum
Vorjahreszeitraum leicht verbessert. Fiir das gesamte
Geschiftsjahr 2025 erwarten die Kfz-Versicherer gegen-
liber dem Vorjahr ein steigendes Neugeschéft sowie ins-
gesamt steigende Beitragseinnahmen.

Das Geschiiftsklima in der Privaten Sachver-
sicherung liegt mit -1,8 Punkten trotz Verbes-
serung gegeniiber Vorquartal weiterhin unter
dem langfristigen Durchschnitt von 12,1 Punkten.
Die Geschéftslage verbessert sich deutlich auf 27,2
(zuvor:-15,9). Jedoch verschlechterte sich die Erwartung
zur zukiinftigen Geschéftsentwicklung. Insbesondere
stieg der Anteil jener teilnehmenden Unternehmen, die
die kiinftige Geschéiftsentwicklung eher ungiinstiger
bewerteten von zuvor knapp 3 auf nun gut 25% an.

Bei den Nicht-Privaten Sachversicherern steigt
einerseits die Geschiiftslage auf 35 Punkte
(zuvor: -2,5). Andererseits sinkt die Erwartung
fiir die Geschiftsentwicklung deutlich auf -35,8
(zuvor: -3,4). Die gegenldufigen Effekte fithren dazu,
dass das Geschiftsklima mit -3,6 Punkten (zuvor: -3,0)
weiterhin unter dem langfristigen Durchschnitt von
3,0 Punkten verharrt. Insbesondere die Erwartung der
Schadenentwicklung fiir das gesamte Geschéiftsjahr
hat sich verschlechtert. Ursache hierfiir ist, dass teil-
nehmende Unternehmen im Gegensatz zu den Vor-
quartalen wieder vermehrt von einer Konstanz statt
einer Verbesserung in der Schadenentwicklung aus-
gehen. Zudem ist der Anteil der befragten Unter-
nehmen, die von einer Verschlechterung der
Schadenentwicklung ausgehen nur leicht von rund
47 auf gut 43 % gesunken.

1. QUARTAL 2025

Die Stimmung in der Haftpflichtversicherung
hat sich deutlich verbessert und verlduft auf
dem Niveau des langfristigen Durchschnitts von
14,4 Punkten. Das Geschéftsklima wird per Saldo mit
14,7 Punkten beurteilt, circa 19 Punkte tiber dem Wert
des Vorquartals. In der Haftpflichtversicherung hat sich
sowohl die Geschéftslage mit 33,9 Punkten (zuvor: 0,5)
deutlich und die Geschéaftserwartung mit -2,9 Punkten
(zuvor: -9,5) leicht verbessert.

In der Unfallversicherung entspricht die Beur-
teilung des Geschiiftsklimas dem langfristigen
Durchschnittwert von rund 10 Punkten; die Stim-
mung konnte sich gegeniiber dem Vorquartal mit-
hin weiter verbessern. Die teilnehmenden Unter-
nehmen sehen bei der bisherigen Schadenentwicklung
gegeniiber dem Vorjahreszeitraum eine deutliche Ver-
besserung. Demgegeniiber haben sich die Erwartungen
liber die zukiinftige Schadenentwicklung per Saldo auf
-45,4 Punkte (zuvor: -32,4) verschlechtert.

Bei den Rechtsschutzversicherern hat sich

das Geschiiftsklima zum Jahresanfang auf -
16,5 Punkte verbessert (zuvor: -24,1), bleibt aber
unter dem langfristigen Durchschnitt von 5,7 Punkten.
Im bisherigen Jahresverlauf hat sich die Einschatzung

der teilnehmenden Unternehmen gegentiiber dem Vor-
jahreszeitraum deutlich verbessert. Die Erwartungen

zur Schadenentwicklungen fiir das gesamte Geschéfts-
jahr gehenjedoch weiter zuriick aufaktuell -68,0 Punkte

(zuvor: -56,8). Die kiinftige Geschiftsentwicklung hat

sich gegentiiber dem Vorquartal verbessert. Zu 64 %

geht die Mehrheit der teilnehmenden Unternehmen

geht davon aus, dass das Geschift in etwa gleichbleibt

(zuvor: rund 55%).
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