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Executive Summary

Das Geschaftsklima in der deutschen Versiche-
rungswirtschaft bleibt gegentuber dem Vorquartal
stabil. Jedoch divergieren die aktuelle Lageein-
schatzung und die zuklnftigen Geschaftserwar-
tungen. Die Geschéftslage legt im Vergleich zum
Vorqguartal zu und liegt deutlich oberhalb des lang-
fristigen Mittelwerts. Die Geschaftserwartungen
in der Versicherungswirtschaft sinken hingegen.
Diese Entwicklung wird maBgeblich von der
Lebens- und Schaden- und Unfallversicherung
getrieben. Bei der Privaten Krankenversicherung
steigen hingegen die Geschaftserwartungen, wenn
auch deren Entwicklung zuletzt zyklisch verlief.

Stirkere Exportnachfrage und fiskalische Expan-
sion stiitzen die Konjunktur. Die deutschen Wirt-
schaftsforschungsinstitute haben ihre Prognose zum
Wirtschaftswachstum in Deutschland deutlich nach
oben korrigiert. Steigende Exporte und Auftrags-
einginge der Industrie fiihren zu einem kalender-
bereinigten Wirtschaftswachstum von 1,0 Prozent
in Deutschland.

Fraglich bleibt, wie nachhaltig die konjunkturelle
Erholung wirkt. Deutsche Anbieter profitieren

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

aktueller Differenz zum langf.

Wert Vorquartal Mittelwertl

Geschéftsklima 7,9 -0,1 12,8
Geschaftslage 24,0 8,1 12,9
Geschéftserwartungen -7,0 -7,4 13,2

1 Q4/1999-Q2/2026

Quelle:ifo Institut, eigene Berechnungen

temporir davon, dass Konkurrenten stirker von
Lieferungen bzw. Produktionsausfillen in der Golf-
region betroffen waren. Private Unternehmens-
investitionen und Konsum bleiben bisher trotz robuster
Weltkonjunktur schwach. Zudem bleibt abzuwarten,
inwiefern angestofdene Strukturreformen in den Sozial-
versicherungssystemen umgesetzt werden.

Die aktuelle Lage in der Versicherungswirtschaft ist
weiterhin stabil, der Ausblick jedoch verhaltener.
Wéhrend das Geschéftsklima nahezu identisch zum
Vorquartal ist, divergieren die Sichtweisen zur gegen-
wartigen Situation und zum zukiinftigen Ausblick. Die
Geschiftslage legt um 8,1 Punkte im Vergleich zum Vor-
quartal zu und liegt mit einem Wert von 24 Punkten
deutlich oberhalb des langfristigen Mittelwerts
von 12,8 Punkten. Die Geschéftserwartungen in der Ver-
sicherungswirtschaft sinken hingegen wieder und liegen

Geschaftslage und -erwartung driften in der Versicherungswirtschaft auseinander

Abbildung 1- ifo Konjunkturtest: Versicherungswirtschaft insgesamt
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Versicherungswirtschaft kiihlt ab

Abbildung 2 - Konjunktur-Uhr: ifo Konjunkturtest Versicherungswirtschaft insgesamt
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Aktuelle Lage

nunmehr deutlich unter dem Vorjahreswert bzw. auch
unter dem langfristigen Mittelwert von 13,2 Punkten.

Wihrend in der Schaden- und Unfallversicherung
und in der Lebensversicherung der Ausblick
verhaltener ist, verbessert sich in der Privaten
Krankenversicherung die Erwartungshaltung.
Obwohl die anstehende Altersvorsorgereform positive
Erwartungsanreize im Neugeschift gegen laufenden
Beitrag setzt (+26,0 Punkte), belasten schnell steigende
Zinsen die Geschéftserwartungen (-27,5 Punkte). In
der Schaden- und Unfallversicherung diirften die
anziehende Inflation und eine Normalisierung der
Naturgefahrenbilanz die Erwartungshaltung driicken
(-7,1). Inbeiden Sparten liegen die aktuellen Werte deut-
lich unter dem langfristigen Mittelwert. In der Privaten
Krankenversicherung steigen hingegen die Geschéfts-
erwartungen (+20,7 Punkte) und liegen mit einem Wert
von 7,7 Punkten nur knapp unter dem langfristigen
Mittelwert von 9,3 Punkten.

Lebensversicherung
Die Geschiiftserwartungen in der Lebensver-

sicherung fiir die kommenden sechs Monate ver-
schlechtern sich. Nachdem sich in den Vorquartalen

eine Konvergenz von Geschéftslage und -erwartungen
zeigte und die Erwartungen stetig zunahmen, fillt der
Ausblick in der Lebensversicherung verhaltener aus.
Nahezu ein Drittel der teilnehmenden Lebensver-
sicherer erwartet, dass das Geschéft sich eher ungiinstig
entwickelt. Im Vorquartal lag der entsprechende Anteil
noch bei unter 5Prozent.

Das Geschiftsklima verschlechtert sich ins-
gesamt sowie bei allen abgefragten Produktkate-
gorien. Getrieben durch den verhaltenen Ausblick
in der Lebensversicherung sinkt das Geschéaftsklima
ebenfalls. Mit 0,6 Punkten entfernt sich das aktuelle
Geschiftsklima insgesamt vom langfristigen Mittelwert
von 15,1 Punkten. Besonders stark nimmt das Geschéfts-
klima bei der klassischen Rente mit -33,0 Punkten
ab. Bei der Kapitalversicherung sinkt die Stimmung
ebenfalls deutlich (-19,2 Punkte). Allein bei der fonds-
gebundenen Lebens- bzw. Rentenversicherung liegt die
aktuelle Stimmung noch tiber dem langfristigen Mittel-
wert, wenn auch hier Stimmungsriickginge gegentiber
dem Vorquartal (-6,0 Punkte) zu verzeichnen sind.

Die Geschiiftslage verbessert sich leicht und liegt
mit 20 Punkten weiterhin iiber dem langfristigen
Mittelwert. Im Gegensatz zur Geschéftserwartung ist
die aktuelle Einschitzung zur Geschiftslage in der
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Lebensversicherung weiterhin konstant. Auch ist der
Anteil der Versicherer, der die Lage als giinstig ein-
ordnet, grofder als jener, der die Lage als ungiinstig ein-
ordnet. Mithin wird die gegenwairtige Lage als mehr-
heitlich positiv wahrgenommen.

Die Einschitzungen im Neugeschiift gegen
laufende Beitrige divergieren. Wiahrend die Ein-
schiatzung des Neugeschéfts im bisherigen Jahres-
verlauf um 11,0 Punkte zuriickgeht, verbessern sich
die Erwartungen deutlich um 26,0 Punkte. Ins-
gesamt bewegen sich die Werte weiterhin auf einem
konstanten Niveau um die Nulllinie. Beim Neu-
geschéft gegen laufenden Beitrag liegen sowohl die Ein-
schitzungder aktuellen Lage als auch die Erwartungen
unter dem Durchschnitt und damit unter dem
langfristigen Mittelwert.

Insgesamt zeigt sich bei den teilnehmenden Unter-
nehmen ein sehr heterogenes Bild. Die Antworten
verteilen sich nahezu gleichméifig auf die drei vor-
gegebenen Antwortmoglichkeiten. Dies deutet darauf
hin, dass die Einschitzungen zum Neugeschift am
Markt derzeit deutlich auseinandergehen. Ob und
inwieweit dabei der Start der geférderten privaten
Altersvorsorge eine Rolle spielt, 14sst sich im Rahmen
des ifo Konjunkturtests Versicherungswirtschaft
nicht untersuchen.

Gestiegene Zinsen erschweren das Neugeschift
mit Einmalbeitragsprodukten. Auch die zweite

Stimmung in der Lebensversicherung

Tabelle 2 - ifo Konjunkturtest: Lebensversicherung

aktueller Differenz zum langf.
Wert Vorquartal Mittelwertl
Geschaftsklima 0,6 -13,7 15,1
Kapitalversicherung -51,2 -19,2 -33,4
Klassische Rente -23,4 -33,0 9,0
Fondsgebundene 42,1 -6,0 24,6
Versicherung
Geschéftslage 20,0 1,7 15,0
Geschéftserwartungen -17,2 -27,5 16,4
Neugeschaft
Laufender Beitrag Lage -4.0 -11,0 13,1
Laufender Beitrag 0,6 26,0 22,0
Erwartung
Einmalbeitrag Lage 13,0 -2,6 9,2
Einmalbeitrag Erwartung -23,5 -8,8 4,3
1 Q4/1999 - Q2/2026
Quelle: ifo Institut, eigene Berechnungen

Leitzinserh6hung der EZB erschwert die Attraktivitit

von Einmalbeitragsprodukten. Im Neugeschéft gegen

Einmalbeitrag sinkt die Beurteilung zur Geschiftslage

und -erwartung erneut. Die aktuelle Lage liegt iiber
dem langfristigen Mittelwert, die Erwartung zum Neu-
geschift gegen Einmalbeitragist hingegen verhaltener.
Nahezu 50Prozent der teilnehmenden Lebensver-
sicherer geht davon aus, dass ihr Neugeschéft gegen-
liber dem Vorjahr eher zuriickgehen wird.

Verhaltener Ausblick in der Lebensversicherung: Geschéaftserwartungen sinken

Abbildung 3 - ifo Konjunkturtest: Lebensversicherung
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Private Krankenversicherung

Die Stimmung in der Privaten Krankversicherung
hat sich nach einer AbKkiihlung im Vorquartal
stabilisiert. Kam es im Vorquartal noch zu einem
Stimmungsriicksetzer, verbesserte sich das Geschéfts-
klima im zweiten Quartal wieder. Mit 10,9 Punkten liegt
das aktuelle Geschiftsklima nahe am langfristigen
Mittelwert von 11,1 Punkten.

Unterschiedliche Entwicklung bei der Zusatz- und
Vollversicherung. Im Gegensatz zum Vorquartal steigt
das Geschéftsklima in der Vollversicherung, wahrend
bei der Zusatzversicherung ein Stimmungsriicksetzer
zu verzeichnen ist. Die Vollversicherung rangiert mit
einem Wert von 9,1 Punkten wieder oberhalb des lang-
fristigen Mittelwerts. Bei der Zusatzversicherung liegt
der aktuelle Wert mit 15,7 Punkten unterhalb des lang-
fristigen Mittels; die allgemeine Stimmung der Krank-
versicherer bleibt aber in diesem Segment weiter-
hin mehrheitlich positiv. In der Zusatzversicherung
wird die Geschiftslage von fast 50 Prozent der teil-
nehmenden Krankenversicherer als glinstig beurteilt.

Die aktuelle Geschiiftslage in der PKV gibt wie im
Vorquartal nach, liegt aber weiterhin oberhalb des
langfristigen Mittelwerts. Mit 14,1 Punkten wird die
gegenwdrtige Situation in der PKV etwas verhaltener
als im Vorquartal eingeschétzt. Die Lage im Brutto-
neugeschéft der Vollversicherung hat sich gegeniiber
dem Vorquartal verbessert, wenn auch der Anteil der

Stimmung in der Privaten Krankenversicherung
Tabelle 3 - ifo Konjunkturtest: Private Krankenversicherung

aktueller Differenz zum langf.

Wert Vorquartal  Mittelwertt

Geschéftsklima 10,9 9,4 11,1
Vollvers. 9,1 11,2 4.7
Zusatzvers. 15,7 -7,5 19,5
Geschéftslage 14,1 -3,2 13,4
Geschéftserwartungen 7,7 20,7 9,3
Leistungen Lage -45.,4 -2,7 -34,0
Leistungen Erwartung -19,6 19,0 -39,8

1 Q4/1999 - Q2/2026

Quelle:ifo Institut, eigene Berechnungen

teilnehmenden Krankenversicherer, bei denen das
Bruttoneugeschift im Vergleich zum Vorjahreszeit-
raum zuriickgegangen ist, weiterhin erhoht ist.

Der Ausblick auf die Geschiftsentwicklungen in
den kommenden sechs Monaten verbessert sich.
Wihrend im Vorquartal fast kein Unternehmen eine
glinstige Geschéftserwartung in den kommenden
sechs Monaten sah, konnte sich jener Anteil im zweiten
Quartal stabilisieren. Mit 7,7 Punkten liegt der aktuelle
Wert fiir die Geschéiftserwartungen nur noch knapp
unter dem langfristigen Mittelwert von 9,3 Punkten.
Insbesondere bei der Vollversicherung verbessert sich
die Einschétzung zur Geschéftsentwicklung fiir die
nichsten sechs Monate erkennbar.

Zyklische Entwicklung mit verbesserter Erwartungshaltung in der PKV

Abbildung 4 - ifo Konjunkturtest: Private Krankenversicherung
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Die Stimmung hinsichtlich der Leistungen ist
weiterhin durchwachsen. Trotz einer Verbesserung
der Erwartungen an die Leistungsentwicklung um
knapp 20 Punkte bleibt die Einschitzung hinsicht-
lich der Entwicklung der Krankheitskosten mehrheit-
lich negativ. Im bisherigen Jahresverlauf zeigt sich
dann auch ein dhnlicher Wert wie im Vorquartal, der
mit -45,4 weiterhin unter dem langfristigen Mittelwert
von -34,0 liegt.

Schaden- und Unfallversicherung

Die Stimmung in der Schaden- und Unfallver-
sicherung wird von der aktuellen Entwicklung
getragen. Das Geschéftsklima steigt auf 11 Punkte und
liegt nunmehr oberhalb des langfristigen Mittelwerts.
Die Stimmung innerhalb der Sparten der Schaden-
und Unfallversicherung ist jedoch divers. Wahrend
vor allem in der Kraftfahrtversicherung und in der
Rechtsschutzversicherung die aktuelle Stimmung gut
ist, liegt das Geschéftsklima in den anderen Sparten
unterhalb des langfristigen Mittelwerts. Im Vergleich
zum Vorquartal konnte aber insbesondere die Sach-
versicherung - privat als auch nicht privat — zulegen.

Nacheinerkurzen Verbesserungim letzten Quartal
sinken die Geschiiftserwartungen in der Schaden-
und Unfallversicherung wieder. Mit -11,9 Punkten
liegt der saisonbereinigte Saldo deutlich unter dem
langfristigen Mittelwert von 11,0 Punkten. Die teil-
nehmenden Versicherer gehen mehrheitlich von

Triibe Aussichten trotz derzeit stabiler Lage
Abbildung 5 - ifo Konjunkturtest: Schaden- und Unfallversicherung
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Tabelle 4 - ifo Konjunkturtest: Schaden- und Unfallversicherung

aktueller Differenz zum langf.

Wert Vorquartal Mittelwertl

Geschaftsklima 11,0 8,5 10,1
Kraftfahrt 22,3 7,1 3,0
Private Sach 6,3 20,9 12,2
Nicht Private Sach 0,2 14,3 3,2
Haftpflicht 1,4 -3,9 14,3
Unfall 4,0 -4.,6 10,5
Rechtsschutz 9,0 1,3 6,2
Geschéftslage 36,6 26,5 9,8
Geschaftserwartungen -11,9 -7,1 11,0
Schadenentwicklung Lage -35 14,1 1.1
Schadenentwicklung -59,1 -4.7 -0,7

Erwartung

1 Q4/1999 - Q2/2026

Quelle:ifoInstitut, eigene Berechnungen

einer verschlechterten Schadenentwicklung gegen-
liber dem Vorjahr aus. Ursédchlich diirfte neben der
Normalisierung der Naturgefahrenschadenbilanz auch
die weiterhin anziehende Inflation sein.

Wurde im letzten Quartal noch ein Riicksetzer bei
der Geschiftslage verzeichnet, kniipft die aktuell
giinstige Geschiiftslage an friihere Entwicklungen
an. Mit 36,6 Punkten, einem Plus von 26,5 Punkten
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gegeniiber dem Vorquartal, wird die gegenwirtige
Situation in der Schaden- und Unfallversicherung in
grofden Teilen als befriedigend bzw. giinstig beurteilt.
Die teilnehmenden Versicherer geben an, dass das
Bruttoneugeschéft im bisherigen Jahresverlauf mehr-
heitlich gestiegen ist, gleiches gilt fiir die Beitrags-
einnahmen insgesamt. Selbst eine im Vergleich zum
Vorjahr verschlechterte Schadenentwicklung - trotz
Verbesserung mit -35 Punkten deutlich unter dem
langfristigen Mittelwert von 1,1 Punkten — verhindert
nicht die allgemein gute gegenwértige Situation in der
Schaden- und Unfallversicherung.

In der Kraftfahrtversicherung steigt die Stimmung
stark an. Mehr als 60 Prozent der teilnehmenden Ver-
sicherer beurteilt die gegenwértige Lage in der Kraft-
fahrtversicherung als giinstig. Fast ausnahmslos
gehen die teilnehmenden Kraftfahrtversicherer von
einer annidhernd gleichbleibenden Geschéiftsent-
wicklung in den kommenden sechs Monaten aus. Die
teilnehmenden Versicherer wurden zudem befragt,
ob sie flir den Gesamtmarkt in den kommenden zwolf
Monaten mit einer Tarifanpassung rechnen. Fiir
den Bestand gehen die teilnehmenden Versicherer
nahezu ausnahmslos von einer Anderung nach oben
aus. Im Neugeschift ist das Bild hingegen hetero-
gener. Mit einer Geschéftslage von 45,2 Punkten liegt
der Wert deutlich liber dem Vorquartalswert und
dem langfristigen Mittelwert von 3,0 Punkten. Bei
der Schadenentwicklung wird mehrheitlich eine Ver-
schlechterung gegeniiber dem Vorjahr erwartet.

Nach einem Stimmungsriicksetzer im Vorquartal
stabilisiert sich das Geschiftsklimain der Privaten
Sachversicherung. Mit 6,3 Punkten verbessert sich
die Stimmung gegeniiber dem Vorquartal deut-
lich, liegt aber unter dem langfristigen Mittelwert
von 12,2 Punkten. Die Geschiftslage wird ausnahms-
los als befriedigend bzw. als giinstig erachtet. Mehr-
heitlich gehen die teilnehmenden Versicherer in der
Privaten Sachversicherung von einem eher steigendem
Bruttoneugeschéft und Beitragseinnahmen aus. Bei
der Schadenentwicklung gehen circa 80 Prozent der
teilnehmenden Versicherer von einer verschlechterten
Schadenentwicklung aus. Auch die Geschiftsent-
wicklung fiir die kommenden sechs Monate zeigt Ver-
besserungen gegentiber dem Vorquartal.

Ahnlich wie bei der Entwicklung im Privat-
segment steigt die Stimmung der befragten Unter-
nehmen in der Nicht-Privaten Sachversicherung
wieder. Mit nunmehr 0,2 Punkten stabilisiert sich das
Geschéftsklima (zuvor -14,1 Punkte). Die Verbesserung
in der Stimmung ist auf eine mehrheitlich gilinstige

Beurteilung der Geschiftslage zuriickzufithren. Bei der
Schadenentwicklung wird im Vergleich zum Vorjahr
mehrheitlich von einer Verschlechterung ausgegangen.

Die Stimmung in der Haftpflichtversicherung
ist stabil. Mit 1,4 Punkten (zuvor: 5,3) liegt der
Stimmungsindikator unter dem historischen Mittel-
wert von 14,5 Punkten. Bei der Geschéftslage und bei
der Geschiftsentwicklung gehen die teilnehmenden
Versicherer von einer konstanten Entwicklung aus.
Bei der Schadenentwicklung zeigt die Befragung ein
heterogenes Bild. Wahrend circa zwei Fiinftel der
teilnehmenden Versicherer von einer Verschlechterung
gegeniiber dem Vorjahr ausgehen, sehen circa ein
Drittel der Versicherer eher eine Verbesserung der
Schadenentwicklung. Eine gewisse Divergenz zeigt
sich auch in der Einschitzung zu kiinftigen Tarif-
anpassungen fiir den Gesamtmarkt in den kommenden
zwoOlf Monaten.

Auch bei der Unfallversicherung wird die Lage
aktuell als zufriedenstellend eingeschitzt,
wohingegender Ausblickeherverhaltenangesehen
wird. Das Geschéftsklima sinkt gegentiiber dem Vor-
quartal um 4,6 Punkte auf 4 Punkte. Somit entfernt
sich das Geschéftsklima in der Schaden- und Unfallver-
sicherung weiter von seinem langfristigen Mittelwert
von 10,5 Punkten. Die Geschiftslage verbessert sich
auffallend starkum 15,8 Punkte und liegt nun bei einem
Wert von 39,8 Punkten. Bei der Geschéftsentwicklung
verlauft die Entwicklung genau entgegengesetzt. Im
Vorquartal verschlechterte sich die Geschéftserwartung
bereits erstmals. Im aktuellen zweiten Quartal ver-
schlechtert sich die Geschiftserwartung erneut und
liegt mit -26,5 Punkten deutlich unter den Werten
der Vorquartale.

Inder Rechtsschutzversicherungistdie Stimmung
mehrheitlich positiv. Das Geschiftsklima liegt
mit 9,0 Punkten iiber dem langfristigen Mittelwert
von 6,2 Punkten. Die Geschiftslage bleibt gegeniiber
dem Vorquartal nahezu unverdndert. Die Mehrheit der
teilnehmenden Versicherer beurteilt die Geschéfts-
lage als glinstig bzw. befriedigend. So gibt die Mehr-
heit der teilnehmenden Versicherer an, dass das
Bruttoneugeschéft sowie die Beitragseinnahmen im
bisherigen Jahresverlauf gegeniiber dem Vorjahres-
zeitraum gestiegen sind. Gleichzeitig verschlechtert
sich die Einschitzung zur Schadenentwicklung
mehrheitlich. Fiir das gesamte Jahr wird weiterhin
mit steigenden Beitrdgen und zunehmendem Neu-
geschift gerechnet. Die Geschéaftsentwicklung fiir die
kommenden sechs Monate wird fast ausnahmslos als
gleichbleibend angesehen.
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