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WEITERHIN HOHE RISIKEN FÜR DIE 
FINANZSTABILITÄT

Nach einem optimistischen Start der Finanzmärk-
te in der ersten Jahreshälfte aufgrund verbesser-
ter wirtschaftlicher Aussichten, dem milden Winter 
und der Öffnung Chinas mit der Lockerung der Co-
rona-Maßnahmen, hat das Finanzsystem auch die 
Bankenkrise in USA und Schweiz im März 2023 gut 
überstanden. So konstatiert der Ausschuss für Fi-
nanzstabilität (AFS, s. Textbox) in seinem diesjähri-
gen Bericht an den deutschen Bundestag, dass sich 
das deutsche Finanzsystem trotz des belastenden 
makro finanziellen Umfelds und realisierter Ver-
luste bisher als stabil erwiesen hat. Vor dem Hinter-
grund weiterhin heraus fordernder Rahmenbedingun-
gen werden Verwundbarkeiten im Finanzsystem jedoch 
weiterhin als erhöht bewertet. Als Herausforderung 

sieht der AFS insbesondere die weitere Bewältigung 
der Zinswende und die bestehenden Zinsänderungs- 
sowie Liquiditätsrisiken an. 

Im halbjährlichen Finanzstabilitätsbericht (Financi-
al Stability Review) vom Mai äußert sich die EZB be-
züglich des europäischen Finanzsystems ähnlich. Der 
Bericht zeigt auf, dass im Euroraum weiterhin erhöh-
te Risiken für die Finanzstabilität bestehen. Diese Ri-
siken werden durch mehrere Faktoren verursacht: an-
haltend hohe Inflation, verschlechterte wirtschaftliche 
Aussichten und straffere Finanzierungsbedingungen.

Der Bericht betont, dass die aktuell verschlechterten fi-
nanziellen Bedingungen eine Belastungsprobe für die 
Widerstandsfähigkeit von privaten Haushalten, nicht-
finanziellen Unternehmen und Staaten darstellen. Ins-
besondere wird darauf hingewiesen, dass diese Bedin-
gungen die Fähigkeit dieser Akteure, finanzielle Belas-
tungen zu bewältigen, auf die Probe stellen.

Die EZB warnt vor einem erhöhten Risiko einer unge-
ordneten Preiskorrektur auf den Finanzmärkten. Die-
ses Risiko wird verstärkt durch die spürbare Zunahme 
der Zinsen als Reaktion auf die verschlechterten finan-
ziellen Bedingungen. Zusätzlich dazu stellt die hohe 
Volatilität an den Märkten einen weiteren Stressfaktor 
dar, der die Finanzstabilität beeinträchtigt.

Executive Summary

Inmitten anhaltender Herausforderungen wie ho
her Inflation, strengerer Finanzierungsbedingun
gen und unsicherer Wirtschaftsaussichten blei
ben die Risiken für die Finanzstabilität hoch. Trotz
dem hat sich das Finanzsystem bisher als wider
standsfähig erwiesen. Die Versicherungswirtschaft 
hat in den jüngsten Krisen erneut ihre Stabilität 
demonstriert.

Neben der Analyse der aktuellen Entwicklungen 
im Bereich der Finanzstabilität widmet sich diese 
Ausgabe zwei zentralen Schwerpunktthemen. Im 
Rahmen der derzeitigen Überprüfung des euro
päischen Versicherungsaufsichtssystems Solven
cy II ist auch eine Ausweitung der makropruden
ziellen Aufsicht geplant. Vor dem Hintergrund der 
für Herbst anstehenden Trilog verhandlungen zwi
schen Europäischem Parlament, Rat und Europä
ischer Kommission werden die vorgeschlagenen 
Maßnahmen näher beleuchtet. Das zweite Schwer
punktthema betrifft biodiversitätsbezogene syste
mische Risiken. Während bereits umfassende Auf
sichtsmaßnahmen für klimabezogene Risiken eta
bliert wurden, rückt nun die Überwachung weiterer 
naturbezogener Risiken verstärkt in den Fokus der 
makroprudenziellen Aufseher.

Ausschuss für Finanzstabilität

Der Ausschuss für Finanzstabilität (AFS) ist das 
zentrale Gremium der makroprudenziellen Überwa
chung in Deutschland. Im Zuge des globalen Aus
baus der makroprudenziellen Aufsicht in Reakti
on auf die globale Finanzkrise 2007/08 wurde er 
2013 mit dem Finanzstabilitätsgesetz geschaffen. 
Der AFS setzt sich aus hochrangigen Vertretern 
von Bundesanstalt für Finanzdienstleistungsauf
sicht, Deutscher Bundesbank und Bundesminis
terium der Finanzen zusammen – denjenigen Ins
titutionen, die eine zentrale Rolle bei der Wahrung 
der Finanzstabilität in Deutschland spielen. Bei Be
darf kann der Ausschuss Warnungen und Empfeh
lungen zu Finanzstabilitätsrisiken oder zu makro
prudenziellen Maßnahmen aussprechen. Er ist das 
deutsche Äquivalent zum Europäischen Ausschuss 
für Systemrisiken (ESRB). Der AFS berichtet jährlich 
an den Deutschen Bundestag zur Finanzstabilität.
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https://www.afs-bund.de/afs/Content/DE/Downloads/AFS-Berichte/afs-bericht-10.pdf?__blob=publicationFile&v=5
https://www.ecb.europa.eu/pub/financial-stability/fsr/html/index.en.html
https://www.ecb.europa.eu/pub/financial-stability/fsr/html/index.en.html
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Die deutsche Wirtschaft kommt weiterhin nicht in 
Fahrt. Die deutsche Konjunktur befindet sich in einer 
Rezession, und die Aussichten bis Jahresende bleiben 
getrübt. So sieht der IWF für Deutschland für das Jahr 
2023 leicht negatives Wachstum.  Hier ist Deutschland 
im europäischen Vergleich Schlusslicht. Die gesamt-
wirtschaftliche Entwicklung bleibt weiter herausfor-
dernd und damit eine Belastung für die Finanzstabilität.

Ungewöhnliche hohe Unsicherheit bei den Inflati-
onserwartungen und den Aussichten zu den wirt-
schaftlichen Entwicklungen konstatierte der IWF im 
Juli in seinem diesjährigen Deutschland-Bericht. Den-
noch hätte sich die deutsche Wirtschaft und das Fi-
nanzsystem als resilient gegenüber den letzten Schocks 
erwiesen. 

Die Inflation setzt ihren Rückgang fort, die Kern-
inflation erweist sich dagegen weiterhin als persis-
tent (Abb. 2). Damit ist weiterhin eine Inflation deut-
lich über der Zielmarke von 2 % zu erwarten. Vor allem 
die Kerninflation zeigt sich weitestgehend unbeein-
druckt gegenüber der bisherigen Leitzinserhöhungen 
der EZB. Ein wesentlicher Treiber von Unsicherheit 

Indikator für systemischen Stress im Euroraum hoch, aber fallend

Der Indikator der EZB für systemischen Stress im Euro
raum (Composite Indicator of Systemic Stress (CISS)) 
(Abb.  1) setzt seinen Trend der Erholung nach der 
Stress episode im März 2023 auch im dritten Quartal fort.  

Aufällig ist jedoch weiterhin die deutlich erhöhte Volatilität 
des Indikators seit dem russischen Überfall auf die Ukra
ine. Dies unterstreicht die Einschätzungen der makro
prudenziellen Aufseher zur erhöhten Marktunsicherheit.

Beginn der 
CoronaPandemie Russischer Angriff auf 

die Ukraine
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Systemischer Stress weiter auf hohem Niveau 
Abbildung 1 · Composite Indicator of Systemic Stress (CISS) der EZB

Quelle: Refinitiv Datastream, eigene Darstellung
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Inflation im Euroraum hat vorerst Höhepunkt 
erreicht, Kerninflation weiter hoch 
Abbildung 2 · Inflation (HICP) und Kerninflation (HICP exkl. Ener
gie und Nahrungsmittel) für den Euroraum, in Prozent

Quelle: Datastream, eigene Darstellung
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https://www.imf.org/en/Publications/CR/Issues/2023/07/14/Germany-2023-Article-IV-Consultation-Press-Release-Staff-Report-and-Statement-by-the-536350
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bleibt daher das weitere Vorgehen der Zentralbanken 
zur Bekämpfung der Inflation. Für die EZB preist der 
Markt zurzeit einen weiteren Zinsschritt mit 25 Basis-
punkten auf 4,5 % im September für das Hauptrefinan-
zierungsgeschäft (Leitzins) ein.

Im dritten Quartal setzt sich der Aufwärtstrend 
bei den Renditen 10-jähriger deutscher Staatsan-
leihen bisher weiter fort (siehe Abb. 3), nachdem er 
zeitweise durch die Bankenschieflagen im März un-
terbrochen worden war. Von besonderer Bedeutung 
für die Finanzstabilität bleiben zwei Faktoren. Erstens, 
mit welcher Dynamik der Zinsanstieg voranschreitet, 
da das Finanzsystem gegenüber einem abrupt starken 
Anstieg besonders verwundbar ist. Zweitens, wie lange 
mit weiter steigenden Zinsen zu rechnen ist. Da eine 
Lockerung der Geldpolitik in Form von Zinssenkungen 
auf absehbare Zeit nicht zu erwarten ist, muss auch wei-
terhin mit einem deutlich erhöhten Zins gerechnet wer-
den, auch wenn die Geschwindigkeit des Anstiegs wei-
ter moderat sein sollte. Der Gipfel des Zins anstiegs 
ist noch nicht erreicht.

Weiter steigende Zinsen würden die Finanzierungsbe-
dingungen weiter verschlechtern, und Haushalten, Un-
ternehmen und Staaten die (Re-)Finanzierung erschwe-
ren. Dies wiederum erschwert die konjunkturelle Er-
holung und belastet das Finanzsystem. Auch setzen 
die steigenden Anleiherenditen risikoreichere Anla-
gen weiter unter Druck.

Die Inversion der Zinskurve nahm zuletzt deutlich 
ab. Abbildung 4 zeigt, dass sich eine invertierte Zins-
kurve1 seit Beginn der Straffung der Geldpolitik vor ei-
nem Jahr ergeben hat. Diese gilt als ein Indikator für 
konjunkturellen Abschwung und Herausforderungen 
im Finanzsystem. Die Renditen kurzfristiger (2-jähri-
ger) und langfristiger (10-jähriger) Staatsanleihen nä-
hern sich wieder an. Der Markt preist demnach bereits 
einen längeren Zeitraum mit erhöhten Zinsen ein.

VERSICHERUNGSSEKTOR ERWEIST SICH ALS 
SEHR STABIL

Die Versicherungswirtschaft erweist sich unter 
den derzeitigen schwierigen makrofinanziellen 
Gegebenheiten weiterhin als sehr resilient, wie die 
in den letzten Monaten veröffentlichten Berichte der 
makroprudenziellen Aufseher einhellig bestätigen. Die 
Europäische Versicherungsaufsichtsbehörde EIOPA 
bescheinigt den europäischen Versicherern in ihrem 
jüngsten halbjährlichen Financial Stability Report vom 
Juni 2023, dass sie die Schocks der vergangenen Jah-
re durch Corona-Pandemie und russischem Angriffs-
krieg gegen die Ukraine bemerkenswert gut über-
standen habe. Herausgestellt wird die solide Kapi-
talausstattung sowie der stabile Anteil an liqui-
den Assets und die stabilen Stornoquoten in der 

1 Eine invertierte Zinskurve ergibt sich, wenn die Renditen kurzfristiger 

Anleihen die von langfristigen Anleihen übersteigen. Im Normalfall 

sollten die Renditen mit dem Anlagehorizont steigen, um eine 

adäquate Bepreisung des Laufzeitrisikos zu erhalten.
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Staatsanleiherendite zeigt weiter 
steigende Tendenzen 
Abbildung 3 · Rendite 10jähriger deutscher Staatsanleihen, in 
Prozent

Quelle: Datastream, eigene Darstellung
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Zinskurve normalisiert sich 
Abbildung 4 · Differenz der Renditen 10jähriger und 2jähriger 
deutscher Staatsanleihen, in Prozentpunkten

Quelle: Datastream, eigene Darstellung
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https://www.eiopa.europa.eu/publications/financial-stability-report-june-2023_en
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Lebensversicherung. Für die deutschen Versicherer 
hebt der Internationale Währungsfonds in seinem dies-
jährigen Deutschland-Bericht vom Juli 2023 die solide 
Solvenz- und Liquiditätslage hervor.

Makroökonomisches Umfeld als zentrale 
Herausforderung
Die makroökonomischen Rahmenbedingungen 
und das Marktumfeld bleiben für die Versiche-
rer aber herausfordernd, wie die EIOPA in ihrem Fi-
nanzstabilitätsbericht herausstellt. Aufgeführt werden 
u. a. die negativen Auswirkungen der hohen Inflati-
on auf Versicherungsleistungen und Versicherungs-
nachfrage. Bezogen auf die deutsche Versicherungs-
wirtschaft kommt der Ausschuss für Finanzstabilität 
in seinem Jahresbericht zu einer ganz ähnlichen Ein-
schätzung. Auch die Internationale Vereinigung der 
Versicherungsaufsichtsbehörden IAIS identifiziert im 
Rahmen eines „Mid-year update“ ihres jährlichen Glo-
bal Insurance Market Reports den Umgang der Ver-
sicherer mit dem herausfordernden makroökonomi-
schen Umfeld als zentrales Thema der makropruden-
ziellen Aufsicht. 

Dementsprechend verwundert es nicht, dass in der 
Ende Juli veröffentlichten neuen Ausgabe des vier-
teljährlichen Risk Dashboard2 der EIOPA (Tabelle 1) 

2 Das Risk Dashboard der EIOPA ist – zusammen mit den Risk 

Dashboards der anderen europäischen Finanzaufsichtsbehörden – ein 

wesentliches Element der kontinuierlichen makroprudenziellen 

Überwachung des europäischen Finanzsystems und gibt auf Basis 

eines umfangreichen Indikatorensystems einen Überblick über die 

wichtigsten Risikobereiche des Versicherungssektors. Die aktuelle 

Ausgabe beruht u. a. auf Solvency IIDaten bis einschließlich Q1 2023.

die Bewertung der makroökonomischen Risiken 
für die Versicherer weiterhin auf der zweithöchs-
ten Risikostufe „hoch“ bleibt – wie bereits seit der 
Corona-Krise 2020. Die Marktrisiken für die Versicherer 
werden dagegen von der EIOPA jetzt nur noch als „mit-
tel“ bewertet, nachdem sie zuvor seit Mitte letzten Jah-
res vor dem Hintergrund von Zinsanstieg und negativer 
Auswirkungen des russischen Angriffskriegs gegen die 
Ukraine ebenfalls als hoch eingestuft waren. Begrün-
det wird dies mit dem Rückgang der Volatilität der Ak-
tienmärkte und einer Verringerung des Durations-Mis-
matches bei den Laufzeiten von Aktiva und Passiva der 
Versicherer. Auch für alle anderen Risikobereiche (dar-
unter u. a. Kredit-, Liquiditäts- und Finanzierungsrisi-
ken, Ertrags- und Solvenzrisiken, Digitalisierungs-/Cy-
berrisiken und ESG-Risiken) bewertet die EIOPA die Ri-
siken als „mittel“ – unverändert zu den Vorquartalen. 
Im Ausblick für die nächsten 12 Monate wird bei einigen 
Risiken, u. a. den Kreditrisiken, den Digitalisierungs-/
Cyberrisiken und den ESG-Risiken, tendenziell ein An-
stieg erwartet.

Besonderer Fokus auf Banken- und Derivate-
Exposure
Ein wichtiges Thema auch für die makroprudenzi-
elle Aufsicht im Versicherungsbereich bleibt wei-
terhin die Auswertung der jüngsten krisenhaften 
Entwicklungen im globalen Finanzsystem: die Ban-
kenkrise in USA und Schweiz im März 20233 und die 
Krise britischer Pensionsfonds / des britischen Staats-
anleihemarktes im Herbst 20224. Auch für die Versi-
cherungswirtschaft bzw. -aufsicht stellt sich die Frage 
nach möglichen Lehren aus diesen Stressepisoden im 
Hinblick auf potenzielle Verwundbarkeiten oder einem 
Handlungsbedarf in Aufsicht und Regulierung.

Sowohl die EIOPA als auch die IAIS und der deutsche 
Ausschuss für Finanzstabilität präsentieren in ihren Be-
richten Ergebnisse aus ihren Untersuchungen zu den 
aktuellen Verflechtungen der Versicherer mit dem 
Bankensektor. Die direkten Auswirkungen der Ban-
kenschieflagen in USA und Schweiz auf die Versiche-
rer werden einhellig als sehr gering erachtet. Auch da-
rüber hinaus werden keine besonderen systemischen 
Risiken identifiziert. Zwar weisen die Versicherer mit 
ihren Kapitalanlagen durchaus ein substanzielles Ex-
posure gegenüber dem Bankensektor auf. So hatten die 
europäischen Versicherer 2022 laut EIOPA insgesamt 
13 % ihrer Kapitalanlagen in bankbezogene Assets an-
gelegt. Entsprechend der notwendigen Sicherheitsori-
entierung in der Kapitalanlage der Versicherer handelt 

3 Vgl. hierzu die Ausgabe Q2 2023 der GDV Financial Stability Perspectives.
4 Vgl. hierzu die Ausgabe Q1 2023 der GDV Financial Stability Perspectives.

Risiken Level Trend Ausblick

1. Macro risks hoch → →
2. Credit risks mittel → ↗
3. Market risks mittel ↓ ↗
4. Liquidity and funding risks mittel → →
5. Profitability and solvency risks mittel → →
6. Interlinkages and imbalances mittel → →
7. Insurance (underwriting) risks mittel ↓ →
8. Market perceptions mittel → →
9. ESGrelated risks mittel ↗ ↗
10. Digitalisation and cyber risks mittel ↗ ↗

Makroökonomische Risiken für Versicherer hoch
Tabelle 1 · EIOPA Risk Dashboard Juli 2023

Quelle: EIOPA, eigene Darstellung

• sehr hoch • hoch • mittel • niedrig

https://www.imf.org/-/media/Files/Publications/CR/2023/English/1DEUEA2023001.ashx
https://www.afs-bund.de/afs/Content/DE/Downloads/AFS-Berichte/afs-bericht-10.pdf?__blob=publicationFile&v=5
https://www.iaisweb.org/uploads/2023/07/Global-Insurance-Market-Report-mid-year-update-2023.pdf?utm_source=International+Association+of+Insurance+Supervisors+%28IAIS%29&utm_campaign=e5d95b6e3f-EMAIL_CAMPAIGN_2023_07_13_11_35&utm_medium=email&utm_term=0_-e5d95b6e3f-%5BLIST_EMAIL_ID%5D
https://www.eiopa.europa.eu/tools-and-data/risk-dashboard_en#risk-dashboard-july-2023-q1-2023-solvency-ii-data
https://www.eiopa.europa.eu/tools-and-data/risk-dashboard_en#risk-dashboard-july-2023-q1-2023-solvency-ii-data
https://www.gdv.de/resource/blob/135146/5f31330edb400f0104f92d511e24ced1/financial-stability-perspectives-mai-publikation-data.pdf
https://www.gdv.de/resource/blob/129376/3e48556e0699c83da05b4e0450b7d8c1/financial-stability-perspectives-2023-q1-data.pdf
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es sich dabei jedoch überwiegend um hochwertige An-
lagen, wie etwa Pfandbriefe, und nur zu einem klei-
nen Teil um nachrangige Anleihen oder Aktien, also 
die Assetklassen, bei denen die Bankenschieflagen zu 
Verlusten führten. 

Bezogen auf das deutsche Finanzsystem hat sich der 
deutsche Ausschuss für Finanzstabilität u. a. mit sys-
temischen Effekten des europäischen Abwicklungsrah-
mens für die Banken beschäftigt und dabei festgestellt, 
dass auch in Stressszenarien keine Ansteckungseffek-
te zwischen Banken, Versicherern und Investment-
fonds resultieren, die zu schweren Verwerfungen füh-
ren würden. 

Mögliche Lehren der Märzkrise auch für die Versi-
cherer werden in erster Linie im Hinblick auf die Ge-
schwindigkeit von Krisenentwicklungen in einem 
zunehmend digitalen Umfeld ausgemacht, durch 
das Ansteckungseffekte stark beschleunigt werden kön-
nen. Die EIOPA betont vor diesem Hintergrund die Be-
deutung von Sicherheitspuffern und eines robusten 
Aufsichtsrahmens sowie eines umfassenden Monito-
rings zur Eindämmung negativer Auswirkungen ad-
verser Entwicklungen.

Im Herbst 2022 hatten die von den britischen Pensi-
onsfonds zur Gewährleistung ihrer langfristigen Leis-
tungsverpflichtungen verwendeten sog. „Liability-dri-
ven“-Investitionsstrategien (LDI-Strategien) nach zins-
anstieg-bedingten Margin Calls aus Derivate-Positio-
nen über stark prozyklisch wirkende Anleihe-Verkäufe 
zu Turbulenzen im britischen Staatsanleihen-Markt ge-
führt. Vor diesem Hintergrund hat sich die EIOPA in-
tensiv damit beschäftigt, ob im Versicherungssektor der 
EU, dessen Kapitalanlagen ebenfalls in starkem Maße 
langfristige Leistungsgarantien bedecken, mögliche 
Verwundbarkeiten aus Derivate-Geschäften und 
einem Einsatz von „Liability-driven“ Investitions-
strategien bestehen könnten. So untersucht die EIOPA 
in ihrem jüngsten Finanzstabilitätsbericht, inwieweit 
europäische Versicherer im Rahmen ihres Asset-Liabi-
lity-Managements ähnliche LDI-Strategien und Deriva-
te-Geschäfte wie die britischen Pensionsfonds nutzen 
und welche Liquiditätsrisiken damit verbunden sind. 
Die EIOPA gibt hier Entwarnung: Investitionen in 
LDI-Fonds sind bei den EU-Versicherern kaum verbrei-
tet. Für das Stressszenario einer Zinsveränderung um 
einen Prozentpunkt zeigen die Analysen der Aufsichts-
behörde zudem, dass die Versicherer ausreichend liqui-
de Assets halten, um eventuelle Margin Calls aus ihren 
Derivategeschäften zu bedienen. Bereits im vorheri-
gen Finanzstabilitätsbericht vom Dezember 2022 war 
die EIOPA zum Ergebnis gekommen, dass mit der 

Bedienung der Margin-Verpflichtungen der Versiche-
rer im Zuge des abrupten Zinsanstiegs im Jahr 2022 
anders als in Großbritannien keine Systemrisiken ver-
bunden waren. 

FOKUSTHEMA: MAKROPRUDENZIELLE 
AUFSICHT IM SOLVENCY-II-REVIEW

Vor dem Hintergrund der aktuellen wirtschaftlichen 
Herausforderungen und fortbestehender hoher Risiken 
für die Stabilität des Finanzsystems ist der Ausbau der 
makroprudenziellen Aufsicht nach wie vor von großer 
Bedeutung für die Politik und die Aufsichtsbehörden. 
Die größte Aufmerksamkeit liegt dabei auf dem Ban-
kensektor und den Investmentfonds, in denen erhöhte 
Risiken für die Stabilität bestehen. Auch für die Versi-
cherungswirtschaft stehen aber weitere Reformen an.

Bestehender Aufsichtsrahmen bereits umfassend 
Bereits heute existiert ein umfangreicher makro-
prudenzieller Aufsichtsrahmen für die Versiche-
rer. Ein zentrales Element hiervon ist die kontinuierli-
che und gründliche Überwachung im Hinblick auf sys-
temische Risiken, die im Rahmen der laufenden Auf-
sicht durchgeführt wird. Diese erfolgt unter anderem 
durch die Stabilitätsberichte der Aufsichtsbehörden so-
wie im Rahmen des Risk Dashboards von EIOPA. Dar-
über hin aus sind im bisherigen Solvency II-Regelwerk 
schon Elemente enthalten, die prozyklische Anreize 
für das Risikomanagement, die aus dem marktwert-
basierten Regulierungsansatz von Solvency II entste-
hen können, abmildern (beispielsweise die Extrapo-
lation der risikofreien Zinsen oder das „Volatility Ad-
justment“)5. Auch die Stresstests von EIOPA dienen der 
makro prudenziellen Aufsicht. Seit 2019 ist der „Holi-
stic Framework for Systemic Risk in the Insurance Sec-
tor“ der IAIS als internationaler Rahmen für die mak-
roprudenzielle Risikobetrachtung im Versicherungs-
sektor in Kraft. Dieser Rahmen ist bereits weitgehend 
in die nationalen Systeme zur Versicherungsaufsicht 
inte griert.6 Zudem sind kontinuierliche Weiterentwick-
lungen in der makroprudenziellen Beaufsichtigung des 
Versicherungssektors zu verzeichnen. Aktuelle Beispie-
le sind u. a. die verstärkte Integration von Cyberrisi-
ken7 sowie von klima- bzw. naturbezogenen Risiken 
(s. nächstes Kapitel ab S. 8).

5 Vgl. etwa das EIOPAPapier “Solvency II tools with macroprudential impact“ 

von 2018.
6 Vgl. hierzu den jüngsten Fortschrittsbericht der IAIS („Report on 

the Targeted Jurisdictional Assessment of the Implementation of 

the Holistic Framework Supervisory Material”) vom April 2023.
7 Vgl. Ausgabe Q2 2023 der GDV Financial Stability Perspectives. ©
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https://www.eiopa.europa.eu/publications/financial-stability-report-december-2022_en
https://www.eiopa.europa.eu/system/files/2021-11/solvency_ii_tools_with_macroprudential_impact_0.pdf
https://www.iaisweb.org/uploads/2023/04/Report-on-the-TJA-of-the-Implementation-of-the-HF-Supervisory-Material.pdf
https://www.iaisweb.org/uploads/2023/04/Report-on-the-TJA-of-the-Implementation-of-the-HF-Supervisory-Material.pdf
https://www.iaisweb.org/uploads/2023/04/Report-on-the-TJA-of-the-Implementation-of-the-HF-Supervisory-Material.pdf
https://www.gdv.de/resource/blob/135146/5f31330edb400f0104f92d511e24ced1/financial-stability-perspectives-mai-publikation-data.pdf
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Weiterer Ausbau mit der Überprüfung von 
Solvency II
Weitere Verschärfungen der makroprudenziellen 
Aufsicht stehen nun im Rahmen des aktuellen Sol-
vency-II-Review an. Bereits im September 2021 hat-
te die EU-Kommission einen Richtlinien-Entwurf zur 
Überarbeitung des europäischen Versicherungsauf-
sichtsrahmens Solvency II vorgelegt. Neben Anpassun-
gen, u. a. in den Bereichen Kapitalanforderungen, Pro-
portionalität, Gruppenaufsicht und Nachhaltigkeit, be-
inhaltet der Entwurf auch Vorschläge zur Ausweitung 
der makroprudenziellen Aufsicht. So soll die makro-
prudenzielle Perspektive unter Bezugnahme auf 
den Holistic Framework der IAIS nun auch expli-
zit im Regelwerk festgeschrieben werden. In einem 
eigenen Kapitel werden neue makroprudenzielle In-
strumente vorgeschlagen: 

• Verpflichtende Liquiditätsrisikomanagementpläne
• Aufsichtsbefugnisse bei Liquiditätsverwundbar-

keiten einzelner Versicherer in außergewöhnli-
chen Umständen

• die Möglichkeit einer temporären Aussetzung 
des Rückkaufsrechts der Lebensversicherten in 
Extremsituationen 

• die Möglichkeit der Verhängung von Ausschüt-
tungsbeschränkungen im Falle außergewöhnli-
cher sektorweiter Schocks 

Darüber hinaus sieht die EU-Kommission die Integrati-
on von umfassenden makroprudenziellen Erwägungen 
in die von den Versicherern regelmäßig vorzunehmen-
de unternehmenseigene Risiko- und Solvabilitätsbeur-
teilung („Own Risk and Solvency Assessment“ – ORSA) 
sowie bei ihrer Kapitalanlage gemäß dem aufsichtlich 
vorgeschriebenen Grundsatz der unternehmerischen 
Vorsicht („Prudent Person Principle“ – PPP) vor.

Nachdem sich der EU-Ministerrat bereits im Sommer 
2022 auf eine Positionierung zum Gesetzesentwurf ver-
ständigt hatte, ist es im Juli 2023 auch im maßgebli-
chen Ausschuss für Wirtschaft und Währung (ECON) 
des Europäischen Parlaments zu einer Einigung ge-
kommen. Nach der anstehenden formalen Entschei-
dung des Plenums des Parlaments könnten im Herbst 
die Trilogverhandlungen zwischen Parlament, Rat 
und EU-Kommission starten. Im Hinblick auf die 
Reform der makroprudenziellen Aufsicht gibt es dabei  
noch deutliche Unterschiede in den Vorstellungen der 
drei Institutionen.

Risikoorientierte, proportionale Ausgestaltung 
notwendig
Einigkeit besteht darüber, die makroprudenzi-
elle Aufsicht stärker in Solvency II zu verankern. 
Dies wird auch von der Versicherungswirtschaft un-
terstützt. Unterschiedliche Auffassungen gibt es 
jedoch insbesondere im Hinblick auf den Umfang 
der Ausweitung und die genaue Ausgestaltung der 
geplanten makroprudenziellen Tools. Hier spiegelt 
sich erstens wider, dass angesichts des spezifischen Ge-
schäftsmodells der Versicherungswirtschaft (u. a. Lang-
fristcharakter, Finanzierung der Versicherungsleistun-
gen durch vorabgezahlte Prämien, überwiegende An-
knüpfung der Versicherungsleistung an externe Ereig-
nisse) und ihrer hohen Stabilität über die vergangenen 
Krisenepisoden (s. vorangegangene Kapitel) der Be-
darf an zusätzlicher makroprudenzieller Aufsicht kei-
neswegs eindeutig ist.8 Zusätzliche makroprudenziel-
le Maßnahmen sind bei z. T. ungewissem Nutzen im-
mer auch mit Kosten verbunden. Hinzu kommt, dass 
makroprudenzielle Instrumente auch Risiken mit sich 
bringen und sogar kontraproduktiv für die Finanzsta-
bilität wirken können, z. B. wenn sie ihrerseits prozy-
klisches Handeln der Marktakteure auslösen. 

Für eine effektive und effiziente makroprudenzi-
elle Regulierung kommt es dementsprechend auf 
eine sachgerechte Ausgestaltung an, die risikoori-
entiert und proportional ist, die Kosten und Belas-
tungen für Versicherer und Aufseher berücksich-
tigt und auch unbeabsichtigte Nebenwirkungen 
im Blick hat.9 Dies sollte die Leitschnur für die anste-
henden Trilogverhandlungen sein. Beispielhaft sei dies 
für wichtige vorgeschlagene makroprudenzielle Erwei-
terungen näher erläutert:

 → Eine Integration von makroprudenziellen Erwä-
gungen in ORSA und Kapitalanlageentscheidun-
gen (PPP) – etwa die Berücksichtigung makroöko-
nomischer Risiken oder von potenziellen Blasenbil-
dungen an den Finanzmärkten – ist grundsätzlich 
sachgerecht und natürlicher Teil einer ganzheitli-
chen Risikobewertung und Investitionsstrategie. Der 
Ansatz der EU-Kommission geht jedoch weit darü-
ber hinaus. Zusätzlich verlangt wird insbesondere, 
dass Versicherer berücksichtigen und analysieren 

8 So gibt es anders als für andere Bereiche aus den Stressepisoden im 

Finanzsystem in den letzten Jahren keine klare Evidenz für fehlende 

makroprudenzielle Instrumente in der Versicherungsaufsicht. Aus 

Sicht der Versicherungswirtschaft gibt es nur eine sehr begrenzte 

Notwendigkeit eines weiteren Ausbaus der makroprudenziellen 

Aufsicht, vgl. z. B. die Ausgabe „Makroprudenzielle Aufsicht im Fokus“ 

in der GDVReihe Regulierung und Aufsicht kompakt vom Juli 2022.
9 Vgl. hierzu etwa das „Application Paper on Macro

prudential Supervision” der IAIS von 2021.

https://www.gdv.de/resource/blob/85290/9f8748f5aa1ba6967ff78d9566d41ee8/regulierung-und-aufsicht-ausgabe-28-makroprudenzielle-aufsicht-data.pdf
https://www.iaisweb.org/uploads/2022/01/210830-Application-Paper-on-Macroprudential-Supervision.pdf
https://www.iaisweb.org/uploads/2022/01/210830-Application-Paper-on-Macroprudential-Supervision.pdf
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müssen, inwieweit ihre Tätigkeit die Wirtschafts- und 
Finanzmarktentwicklungen beeinflussen und selbst 
zur Quelle von Systemrisiken werden könnte. Die-
se allgemeine Vorgabe würde jedoch erhebliche Res-
sourcen im Risikomanagement der Versicherer bin-
den, denen in Anbetracht des für die allermeisten Ver-
sicherer sehr geringen individuellen Systemrisikobei-
trags nur ein sehr begrenzter Nutzen, wenn überhaupt, 
gegenüberstände. Zudem erscheint es sehr fraglich, 
ob eine derartige Analyse für die Breite der Branche 
überhaupt sinnvoll möglich wäre. Für den einzelnen 
Versicherer wäre es sehr schwierig, wenn nicht gar 
unmöglich, den individuellen Systemrisikobeitrag, 
der u. a. auch vom Verhalten anderer Marktteilneh-
mer abhängt, zu ermitteln. Gleichzeitig könnten sich 
Zielkonflikte ergeben, etwa wenn ein Versicherer ver-
sucht, eine mögliche Systemwirkung in irgendeiner 
Form zu berücksichtigen, selbst wenn dies zu subopti-
malen Ergebnissen für seine Kunden führt, etwa eine 
verringerte Rendite in deren Altersvorsorge. 

Zielführender erscheint hier die Position des Ra-
tes, der eine Modifizierung der Berücksichtigung 
ma kroprudenzieller Erwägungen in ORSA und PPP 
vorschlägt. Demnach sollen erweiterte makropru-
denzielle Anforderungen nur für diejenigen Ver-
sicherer gelten, bei denen die zuständige Auf-
sichtsbehörde dies explizit verlangt. Im Sinne 
eines risikobasierten Ansatzes in Einklang mit dem 
Proportionalitätsprinzip in Solvency II könnten da-
mit die erweiterten makroprudenzielle Anforderun-
gen auf diejenigen (wenigen) Fälle beschränkt blei-
ben, bei denen eine klare aufsichtliche Begründung 
für die Notwendigkeit einer umfassenden makropru-
denziellen Analyse vorliegt. 

 → Eine Befugnis für die Aufsichtsbehörden, ma-
kro   prudenziell motivierte Ausschüttungsver-
bote schon vor einer Unterschreitung der gefor-
derten Solvenzquoten auszusprechen, die der 
Kommissions-Vorschlag ebenfalls enthält, ist als 
potenzielles makroprudenzielles Instrument 
für die Versicherungsaufsicht kritisch zu hin-
terfragen. Bisher gibt es keine Evidenz für die Not-
wendigkeit dieses Instruments.10 Die Einführung 
könnte sogar kontraproduktiv auf die Finanzstabi-
lität wirken.  Sie erhöht die Unsicherheit der Inves-
toren und könnte die Möglichkeiten der Kapitalauf-
nahme für die Versicherer verschlechtern. Zudem 

10 So wurde eine Empfehlung des Europäischen Ausschusses für 

Systemrisiken ESRB im ersten CoronaJahr 2020, vorsichtshalber 

auch für die Versicherer Ausschüttungsverbote auszusprechen, 

u. a. von der BaFin nicht umgesetzt, ohne dass dies zu Stabilitäts

beeinträchtigungen bei den deutschen Versicherern geführt hat.

kann die Nichtverfügbarkeit von Ausschüttungen 
selbst auch negativ wirken, sowohl für externe In-
vestoren als auch im Hinblick auf die Kapitalflüsse 
zwischen Unternehmen einer Versicherungsgruppe 
und die Kapitalallokation innerhalb einer Gruppe.11 

 → Das vorgesehene neue makroprudenzielle Instru-
ment „temporäre Aussetzung des Rückkaufs-
rechts bei Lebensversicherungen“ erscheint 
dagegen als letztes Mittel („Instrument of Last 
Resort“) für den – sehr unwahrscheinlichen – Fall 
eines Massenstornos grundsätzlich sachgerecht, 
da damit extreme Liquiditätsrisiken effektiv einge-
dämmt werden können. Gleichzeitig erfordert ein 
derart starkes Instrument sehr große Vorsicht in der 
Anwendung, um negative Nebenwirkungen – etwa 
Vertrauensverluste in die private Altersvorsorge – 
zu vermeiden. Die vorgelegten Änderungsvorschlä-
ge, die dieses Instrument an striktere Bedingungen 
knüpfen, sind daher positiv zu werten. 

FOKUSTHEMA: BIODIVERSITÄT UND 
FINANZSTABILITÄT

Im Hinblick auf mögliche Stabilitätsgefahren durch kli-
mabezogene Risiken ist die Integration in den mikro- 
und makroprudenziellen Aufsichtsrahmen bereits weit 
fortgeschritten (vgl. Ausgabe Q1 2023 Financial Stabi-
lität Perspectives). Seit einiger Zeit kommen verstärkt 
auch die Implikationen weiterer naturbezogener Risi-
ken, insbesondere des Verlustes von Biodiversität, auf 
die Finanzstabilität in den Fokus. 

Risiken durch Biodiversitätsverluste
Die Wechselwirkungen zwischen dem Verlust von 
Biodiversität und dem Finanzsystem sind sehr 
komplex (siehe Abb. 5). Zudem bestehen Wechsel-
wirkungen zwischen Klima- und Naturrisiken. Wie bei 
den klimabezogenen Risiken wird allgemein zwischen 
physischen Risiken und Transitionsrisiken unterschie-
den. Physische Risken entstehen unmittelbar durch 
den Verlust von Biodiversität wie z. B. Unfruchtbarkeit 
von Böden, Entwaldung oder Verlust von Bestäubung 
und deren direkte Folgen z. B. für Ernährungssicher-
heit und Gesundheit. Im Fokus stehen zudem die durch 

11 Auch bezogen auf den (stärker von Systemrisiken betroffenen) 

Bankensektor gab es im Nachgang zu den Ausschüttungsverboten 

der CoronaKrise aus diesem Grund eine kontroverse Diskussion zur 

Eignung dieses Instruments, vgl. etwa einen entsprechenden Artikel im 

Macroprudential Bulletin der EZB von 2021 („Evaluating the impact of 

dividend restrictions on euro area bank valuations“) oder ein im Juli 2023 

veröffentlichtes Working Papier des SAFEWissenschaftlers Christian 

Mücke („Bank Dividend Restrictions and Banks’ Institutional Investors“). ©
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https://www.gdv.de/resource/blob/129376/3e48556e0699c83da05b4e0450b7d8c1/financial-stability-perspectives-2023-q1-data.pdf
https://www.gdv.de/resource/blob/129376/3e48556e0699c83da05b4e0450b7d8c1/financial-stability-perspectives-2023-q1-data.pdf
https://www.ecb.europa.eu/pub/financial-stability/macroprudential-bulletin/html/ecb.mpbu202106_3~88f86aa6f1.en.html
https://www.ecb.europa.eu/pub/financial-stability/macroprudential-bulletin/html/ecb.mpbu202106_3~88f86aa6f1.en.html
https://papers.ssrn.com/sol3/papers.cfm?abstract_id=4498119
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das natürliche Ökosystem bereitgestellten Serviceleis-
tungen für Mensch und Wirtschaft, wie die Reinhal-
tung von Luft- und Wasser. Transitionsrisiken zeigen 
sich aus Maßnahmen, die Biodiversitätsverlusten ent-
gegenwirken sollen, beispielsweise Steuern, Konsum-
verhalten und den regulatorischen Rahmen. Die vielfa-
chen Wechselwirkungen machen die Erfassung, Mess-
barkeit und Monetarisierung des Verlustes besonders 
schwierig. Ein starker Biodiversitätsverlust kann je-
doch schwerwiegende Folgen für die Gesellschaft, Wirt-
schaft und das Finanzsystem aufweisen. 

Die Versicherungswirtschaft ist von Biodiversitäts-Ri-
siken sowohl in ihrer Kapitalanlage (z. B. durch Wert-
verluste bei finanziellen Assets aufgrund von Bio-
diversitätseinbußen) als auch im Hinblick auf die 

Bereitstellung von Versicherungsschutz (etwa für per-
sonenbezogene Risiken, gegen Naturgefahren oder Ag-
rarprodukte) betroffen.

Makroprudenzielle Überwachung von 
Biodiversitäts-Risiken
Aufgrund der großen gesamtwirtschaftlichen Abhän-
gigkeiten von natürlichen Ressourcen und Services 
werden durch naturbezogene Risiken und fortschrei-
tende Biodiversitätsverluste zunehmend Stabilitäts-
risiken befürchtet. Vor diesem Hintergrund mögli-
cher Stabilitätsrisiken durch Biodiversitätsverluste 
hatte das „Network for Greening the Financial System 
(NGFS)“, ein weltweites Netzwerk von Zentralbanken 
und Aufsichtsbehörden, bereits im April 2022 seine 
Schlussfolgerungen auf Basis eines breit angelegten 

Wechselwirkungen zwischen Biodiversität und Finanzstabilität 
Abbildung 5 · Schematische Darstellung der Beziehungen zwischen Biodiversität, Wirtschaft und Finanzsystem

Quelle: NGFS 
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Projekts „Biodiversität und Finanzstabilität“ in Zusam-
menarbeit mit dem Forschungsnetzwerk „Internatio-
nal Network for Sustainable Financial Policy Insights, 
Research, and Exchange“ (INSPIRE) vorgelegt. Dabei 
wurden die Zusammenhänge zwischen einem Verlust 
an Biodiversität und Risiken für Finanzinstitutionen 
und Finanzsystem sowie Implikationen für Zentralban-
ken und Finanzaufsicht untersucht. Das NGFS kommt 
zu dem Schluss, dass naturbezogene Risiken ein-
schließlich des Verlusts an Biodiversität substan-
zielle ökonomische Implikationen haben können 
und eine potenzielle Risikoquelle für einzelne Fi-
nanzinstitutionen sowie die Stabilität des Finanz-
systems darstellen. Angesichts der ökonomischen, 
mikro- und makroprudenziellen Bedeutung naturbe-
zogener Risiken fordert das NGFS Zentralbanken und 
Aufseher auf, diese Risiken in ihren Mandaten ange-
messen zu berücksichtigen.

Als zentrale Aufgaben für Zentralbanken, Finanzauf-
seher und Finanzinstitutionen sieht das NGFS, Da-
tenlücken zu schließen, einen analytischen Rahmen 
für die Interaktion zwischen Natur, Realwirtschaft 
und Finanzsystem zu erarbeiten und darauf aufbau-
end den Handlungsrahmen auf Umweltverträglichkeit 
auszurichten. 

Parallel veröffentlicht wurde der finale Bericht der 
NGFS/INSPIRE-Arbeitsgruppe zu Biodiversität und Fi-
nanzstabilität. Der Bericht beinhaltet zum einen eine 
Analyse der (physischen und transitorischen) Biodiver-
sitäts-Risiken für die Gesamtwirtschaft und das Finanz-
system. Auch zur Exponierung des Versicherungssek-
tors nennt der Bericht Zahlen. Nach einer ersten Analy-
se des Sustainable Insurance Forums unterliegen etwa 

10 % der globalen Beitragseinnahmen in der Schaden- 
und Unfallversicherung infolge eines zunehmenden 
Biodiversitätsverlustes signifikanten Risiken.

Aufbauend auf einem Überblick über die bisherigen Ak-
tivitäten von Aufsehern und Zentralbanken in Bezug auf 
Biodiversitäts-Risiken zeigt der Bericht zudem Hand-
lungsmöglichkeiten im Umgang mit diesen Risiken auf 
und gibt eine Reihe von Empfehlungen. Dazu gehören 
u. a. die Verbesserung von Berichtspflichten, die Ent-
wicklung von Biodiversitäts-Metriken, der Einsatz von 
Szenario-Analysen und Stresstests sowie die Förderung 
von Biodiversitäts-positiven Investitionen, etwa durch 
die Entwicklung einer Biodiversitäts-Taxonomie und 
die Integration von Biodiversität in ESG-Ratings.

Auch in der makroprudenziellen Aufsicht für die 
europäische Versicherungswirtschaft gewinnen 
Biodiversitäts-Risiken zunehmend an Bedeutung. 

Im jüngsten Finanzstabiltitätsbericht der EIOPA wer-
den erste analytische Ergebnisse zum Exposure der 
Versicherer gegenüber naturbezogenen physischen Ri-
siken im Rahmen ihrer direkten Anlagen in Unterneh-
mensanleihen und Aktien präsentiert. Ermittelt wird, 
dass fast 30 % der entsprechenden Anlagen auf wirt-
schaftliche Aktivitäten entfallen, die stark von mindes-
tens einer Ökosystemdienstleistung abhängen. 

Bereits im März 2023 hatte die EIOPA darüber hinaus 
ein „Staff Paper on nature-related risks and impacts 
for insurance“ veröffentlicht, das sich umfassend mit 
Natur-bezogenen Risiken für Versicherer, ihrer Bewer-
tung und einem möglichen Überwachungsrahmen 
beschäftigt.
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https://www.ngfs.net/sites/default/files/medias/documents/central_banking_and_supervision_in_the_biosphere.pdf
https://www.eiopa.europa.eu/publications/financial-stability-report-june-2023_en
https://www.eiopa.europa.eu/document/download/9525e286-3253-44b7-81d1-2051e0b05a9c_en?filename=EIOPA%20Staff%20paper%20-%20Nature-related%20risks%20and%20impacts%20for%20insurance.pdf
https://www.eiopa.europa.eu/document/download/9525e286-3253-44b7-81d1-2051e0b05a9c_en?filename=EIOPA%20Staff%20paper%20-%20Nature-related%20risks%20and%20impacts%20for%20insurance.pdf

