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MakroprudenmeHe Autsicht

im Fokus

Der Ausbau der makroprudenziellen Aufsicht nach der globalen
Finanzkrise 2008 hat das Finanzsystem resilienter gemacht - das
hat sich in der Coronakrise und nach dem Ukraine-Angriff Russ-
lands gezeigt. Durch die schweren externen Schocks haben sich die
Stabilitatsrisiken jedoch wieder erhéht. Hinzu kommen tiefgrei-
fende strukturelle Veranderungen im Finanzsystem. Vor diesem
Hintergrund haben sich die Bestrebungen zur weiteren Starkung
des makroprudenziellen Rahmens intensiviert. Wichtige Beispiele:

- Der Richtlinien-Entwurf der EU-Kommission zur Reform von Solvency |l

sieht neue makroprudenzielle Tools fir die Versicherungsaufsicht vor.

- Fir die Wohnimmobilienmarkte sind weitere makroprudenzielle Tools in

Vorbereitung.

- Klimabezogene Risiken und Cyberrisiken wurden als neue systemische
Risiken identifiziert, denen begegnet werden muss.

Der GDV unterstiitzt einen effektiven makroprudenziellen Rah-
men. Wichtig ist dabei eine konsequent risikoorientierte und
proportionale Ausgestaltung. Zur dauerhaften Sicherung der
Finanzstabilitdt bedarf es zudem eines ganzheitlichen Ansatzes,
in dem Geld-, Fiskal- und Wirtschaftspolitik sowie mikro- und
makroprudenzielle Aufsicht zusammenwirken.
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m Makroprudenzielle Aufsicht im Fokus

Aufsicht liber systemische Risiken

Eine wichtige Lehre aus der globalen Finanzkrise 2008
war es, dass die mikroprudenzielle Aufsicht tiber die ein-
zelnen Finanzinstitutionen allein nicht ausreicht, um
die Stabilitat des Finanzsystems nachhaltig sicherzu-
stellen. Der Aufbau eines weltweiten makroprudenzi-
ellen Aufsichtsrahmens war daher ein zentraler Pfeiler
der Regulierungsreformen nach 2008. Ziel dabei ist es,
systemische Risiken frithzeitig zu identifizieren und ih-
nen besser entgegenzuwirken.

Fiir die makroprudenzielle Aufsicht wurden neue
Institutionen geschaffen (z. B. der Europdische Aus-
schuss flr Systemrisken (ESRB)), ein umfassender
Uberwachungsrahmen etabliert (u. a. Risk Dashboards,
Finanzstabilitatsberichte und -analysen, sektorweite
Stresstests) und makroprudenzielle Instrumente neu
eingefihrt (z. B. antizyklischer Kapitalpuffer fir den
Bankensektor, Beleihungsgrenzen fiir Wohnimmobi-
lienkredite). Dabei ist die makroprudenzielle Aufsicht
sehr eng verzahnt mit der mikroprudenziellen Aufsicht.
Die mikroprudenziellen Aufseher spielen eine zentra-
le Rolle auch in der makroprudenziellen Aufsicht, und
der makroprudenzielle Instrumentenkasten weist gro-
BBe Uberschneidungen mit mikroprudenziellen Instru-
menten auf, etwa im Hinblick auf Informationspflich-
ten, Stresstests und Szenariorechnungen.

Angesichts der systemischen Risiken im Geschafts-
modell lag das Hauptaugenmerk der makroprudenzi-
ellen Reformen zunachst auf dem Bankensektor. Die
makroprudenzielle Uberwachung richtete sich jedoch
von Beginn an auf das gesamte Finanzsystem. Im Zuge
von Niedrigzinsumfeld, Coronakrise und tiefgreifen-
den strukturellen Verdnderungen ist der Nicht-Ban-
ken-Bereich des Finanzsystems verstarkt in den Fokus
der makroprudenziellen Aufsicht geraten. Dies hat be-
reits zu zahlreichen Reformen bzw. Reformvorschla-
gen geflihrt.

Fir die Versicherungswirtschaft sind insbesonde-
re der 2019 verabschiedete , Holistic Framework for the
Assessment and Mitigation of Systemic Risk in the Glo-
bal Insurance Sector* der IAIS sowie die umfangreichen
makroprudenziellen Vorschlage im Richtlinien-Entwurf
der EU-Kommission zur Solvency-II-Reform von 2021
zu nennen, denen eine intensive Diskussion um Not-
wendigkeit und Ausgestaltung einer erweiterten mak-
roprudenziellen Aufsicht fiir den Versicherungssektor
voraus ging. Der voranschreitende Klimawandel, die Co-
rona-Krise und der Ukraine-Krieg haben die Diskussi-
on um eine Erh6hung der Resilienz des Finanzsystems
durch einen starkeren Einsatz der makroprudenziellen
Aufsicht zusatzlich befeuert.
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Strukturelle Verdnderungen im
Finanzsystem

Seit der globalen Finanzkrise 2008 hat die Bedeutung
des sog. Sektors der Nicht-Banken-Finanzinterme-
didre (NBFIs), der u. a. die Versicherungswirtschaft und
die Fondsindustrie umfasst, fiir die Bereitstellung von
Finanzierungsmitteln zugenommen. Laut Global Mo-
nitoring Report on Non-Bank Financial Intermediati-
on 2021 des Financial Stability Board (FSB) ist bis 2019
der Anteil des NBFI-Sektors an den globalen finanziel-
len Assets auf 50 % gewachsen, bevor es durch die Coro-
na-Krise 2020 zu einem Riickgang des Anteils um etwa
anderthalb Prozentpunkte kam.

Die grof3ere Rolle des NBFI-Sektor war als Folge der
verscharften Regulierung des Bankensektors erwartet
worden und ist im Grundsatz explizit erwlnscht, um
systemische Risiken zu vermindern, etwa durch eine
starkere Risikodiversifizierung und die Nutzung der
hoheren Risikotragfahigkeit langfristiger Anleger. Aus
Sicht der makroprudenziellen Aufseher ist in den letz-
ten Jahren jedoch deutlich geworden, dass damit neue
systemische Risiken entstanden sind, denen durch einen
Ausbau des makroprudenziellen Rahmens fiir den NB-
FI-Sektor entgegengetreten werden sollte. In diesem Zu-
sammenhang werden erhéhte systemische Liquiditatsri-
siken als ein wichtiges Risiko bewertet. Hier schlagt sich
u. a. nieder, dass NBFIs anders als Banken in den meis-
ten Landern keinen Zugang zu den Kreditfazilitaten der
Zentralbanken fir Krisenzeiten haben. Dartiber hinaus
konstatieren die Aufseher, dass bei nicht risikogerechter
unterschiedlicher Behandlung der Finanzsektoren die
Gefahr unerwiinschter Regulierungsarbitrage besteht.

Die makroprudenziellen Aufseher beschaftigen sich
seit einigen Jahren auch intensiv mit den strukturellen
Verdnderungen im Zuge der digitalen Transformation
des Finanzsektors. Identifiziert wurden drei wesentli-
che neue systemische Risiken:

* Das Auftreten neuartiger, potenziell systemrelevanter
Akteure, die bisher nicht oder nur teilweise durch die Fi-
nanzaufsicht erfasst sind. Als aktuell wohl wichtigstes
Beispiel angesichts der zunehmenden Verlagerungen
von IT-Systemen der Finanzinstitutionen in die Cloud
sind hier die grofien Cloud-Dienstleister zu nennen.

* Systemische Risiken durch stark wachsende Fin-
Tech-Startups, Kryptoassets und Decentralised Finan-
ce: Dazu gehoren etwa systemische Wirkungen von
Werteinbriichen bei Kryptoassets (z. B. iitber Exposures
der traditionellen Anbieter und damit verbundene An-
steckungseffekte oder iiber Verluste und Vertrauensef-
fekte bei Privatanlegern). Potenzielle systemische Risi-
ken werden zudem durch eine mogliche Schwachung


https://www.fsb.org/wp-content/uploads/P161221.pdf
https://www.fsb.org/wp-content/uploads/P161221.pdf
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traditioneller Institute gesehen, auch durch mégliche
(Fehl-)Anreize zum Eingehen erhdhter Risiken.

* Cyberrisiken sind nach einhelliger Einschatzung mitt-
lerweile zu einem wesentlichen systemischen Risiko
geworden.

Als signifikante potenzielle Gefahr fiir die Stabilitit des
Finanzsystems werden zudem klimabezogene Risiken
bewertet, auf deren Analyse und Bewertung die makro-
prudenziellen Aufseher seit einigen Jahren erhebliche
Anstrengungen richten. In jiingster Zeit kommen dabei
weitere naturbezogene potenzielle systemische Risiken
ins Blickfeld, insbesondere mogliche Stabilitidtsgefahren
durch den Verlust von Biodiversitat.

Corona-Krise und Ukraine-Krieg

Angesichts der gravierenden gesamtwirtschaftlichen
Auswirkungen der Corona-Pandemie werden die Risi-
ken fiir die Stabilitat des Finanzsystems von den makro-
prudenziellen Aufsehern bereits seit 2020 als deutlich
erhoht eingestuft. Die beschleunigte Digitalisierung im
Zuge der Pandemie ist zudem mit einer Erhéhung der
systemischen Cyberrisiken verbunden. Mit dem Ukrai-
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Anstieg der systemischen Risiken

Abbildung 1 - Composite Indicator of Systemic Stress Euroraum
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ne-Krieg und der damit verbundenen hohen Unsicher-
heit {iber die weitere Entwicklung sind die Stabilitétsrisi-
ken nochmals deutlich angestiegen (s. Abbildung 1). Sub-
stanzielle Risiken werden u. a. aufgrund der erhohten
Inflation und der damit verbundenen geldpolitischen
Herausforderungen ausgemacht. Die Gefahr abrupter
Neubewertungen von Vermogenswerten aufgrund be-
stehender Uberbewertungen an einigen Markten, etwa
bei Immobilien, wird als hoch eingeschatzt. Grof3e Sorge
besteht auch aufgrund der substanziellen Ethéhung von
systemischen Cyberrisiken durch den Ukraine-Krieg.

Uberblick iiber ausgewihlte Initiativen zur makroprudenziellen Aufsicht

- Auf internationaler Ebene wird derzeit die Umsetzung des 2019 eingefiihrten Holistic Framework zu syste-
mischen Risiken durch die IAIS (iberpriift. Auf Basis dieser Uberpriifung wird das FSB im Herbst 2022 entscheiden,
ob das seit 2019 ausgesetzte Regime der ,Global Systemically Important Insurers” (G-SlIs) wiederaufgenommen
oder beendet wird. Parallel wird das FSB den G20 zu deren Gipfel im November 2022 die Ergebnisse einer umfas-
senden Untersuchung systemischer Risiken im NBFI-Sektor vorlegen. Auch aus den derzeitigen Arbeitsschwer-
punkten Klimarisiken und digitale Transformation der globalen Aufseher kénnten weitere makroprudenzielle An-
forderungen an die Versicherungswirtschaft resultieren.

- Auf europdischer Ebene beinhaltet das laufende Legislativverfahren zur Reform von Solvency Il umfangrei-
che Vorschlage zur Ausweitung der makroprudenziellen Aufsicht, darunter die Einflihrung neuer Pflichten der Ver-
sicherer wie die Aufstellung von Liquiditatsrisikomanagementplanen und neuer makroprudenzieller Tools fiir die
Aufsichtsbehdrden, z. B. die Verhangung von Ausschiittungsverboten. Parallel dazu sind weitere Reformen des
europaischen makroprudenziellen Aufsichtsrahmens mit Relevanz fir die Versicherer in der Diskussion. Zu nen-
nen sind hier etwa die ESRB-Empfehlungen zur Integration von makroprudenziellen Tools in die europdische Hy-
pothekarkredit-Richtlinie und zum Umgang mit systemischen Cyberrisiken sowie die Arbeiten der europaischen
Zentralbanken und Aufsehern an systemweiten Klimastresstests.

- Auf nationaler Ebene wird derzeit u. a. die Einflihrung kreditnehmerbezogener makroprudenzieller Tools fir
Wohnimmobilienkredite gepriift. Mitte des Jahres wird zudem der IWF die Ergebnisse seiner (fiinfjdhrigen) Unter-
suchung von deutschem Finanzsystem und -aufsicht im Rahmen des Financial Sector Assessment Programs (FSAP)
veroffentlichen. Mit Empfehlungen zum Ausbau der makroprudenziellen Aufsicht ist zu rechnen.
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Weiterentwicklung der makropru-
denziellen Aufsicht

Bereits die letzten Jahre waren durch intensive konzepti-
onelle Arbeiten und Reformen zur Verbesserung der ma-
kroprudenziellen Aufsicht gekennzeichnet. Angesichts
der gestiegenen systemischen Risiken und der zuneh-
mend erkennbaren Grenzen fiir Geld- und Fiskalpolitik
bei der Stabilisierung von Wirtschaft und Finanzsystem
besteht weitgehend Einigkeit dariiber, dass der makro-
prudenziellen Aufsicht fiir die Bewaltigung der grofien
derzeitigen Herausforderungen eine wachsende Rolle
zukommt. Der vorhandene makroprudenzielle Instru-
mentenkasten wird dabei vielfach fiir nicht ausreichend
erachtet. Zudem wird eine starkere Konsistenz in der
makroprudenziellen Aufsicht eingefordert.!

Die Versicherungswirtschaft ist von der aktuellen
Reformdiskussion zum einen im Rahmen der laufenden
Uberpriifungsverfahren zur Versicherungsaufsicht be-
troffen. Zum anderen wirken sich auch zahlreiche wei-
tere makroprudenzielle Reforminitiativen auf die Ver-
sicherer aus, etwa in den Bereichen Wohnimmobilien-
kredite, Klimarisiken und Cyberrisiken. Einen Uberblick
ber ausgewdhlte makroprudenzielle Initiativen gibt die
Textbox auf Seite 3.

Positionierung des GDV

Fir die Versicherer ist die Stabilitit des Finanzsystems
eine zentrale Voraussetzung ihrer Geschaftstatigkeit.
Der GDV unterstlitzt daher eine effektive makropru-
denzielle Aufsicht. Bei der Ausgestaltung der makropru-
denziellen Aufsicht kommt es auf eine konsequent ri-
sikoorientierte und proportionale Herangehensweise
an, in der die Besonderheiten der sektoralen Geschafts-
modelle und der bereits bestehende Aufsichtsrahmen
ausreichend Beriicksichtigung finden.

1 Vgl. etwa ESRB (2022): Review of the EU Macroprudential
Framework for the Banking Sector - A Concept Note

Impressum

Fir die Versicherungswirtschaft existiert schon
heute ein umfangreicher makroprudenzieller Rahmen
(u. a. makroprudenzielle Elemente von Solvency II,
Uberwachungsrahmen von EIOPA und IAIS, Stress-
tests und Szenariorechnungen). Gleichzeitig sind die
systemischen Risiken durch Versicherer aufgrund der
Charakteristika des Versicherungsgeschafts begrenzt
(u. a. Langfristcharakter, Finanzierung der Versiche-
rungsleistungen durch vorabgezahlte Pramien, iiber-
wiegende Ankniipfung der Versicherungsleistung an
externe Ereignisse). Fiir den Versicherungssektor wird
daher nur wenig Bedarf an zusatzlichen makropruden-
ziellen Mafinahmen gesehen.

Wichtig ist aus Sicht des GDV auch die Beachtung
der Moglichkeiten und Grenzen der makroprudenziel-
len Aufsicht: Diese kann nur ein Baustein zur Gewahr-
leistung von Finanzstabilitat sein. Zur Bewaltigung der
gewaltigen derzeitigen Herausforderungen und fiir eine
nachhaltige Finanzstabilitat braucht es einen ganzheitli-
chen Ansatz. Hierzu miissen eine vorausschauende und
stabilitatsorientierte Fiskal- und Wirtschaftspolitik, eine
sachgerechte Geldpolitik sowie mikro- und makropru-
denzielle Aufsicht zusammenwirken.

Zusammenwirken der Politik- und
Aufsichtsbereiche

Abbildung 2
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