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Executive Summary

Die Risiken fiir die Stabilitit des Finanzsystems haben
sich in den letzten Monaten substanziell erhéht. Wah-
rend der hohen Finanzmarktvolatilitit im April, die
durch die US-Zollankiindigungen des Liberation Day
ausgeldst wurde, hat sich das globale Finanzsystem als
resilient erwiesen. Die Abkehr der USA vom multilate-
ralen Welthandelssystem fiihrt jedoch tiber zahlreiche
Kanéle — darunter verschlechterte Wirtschaftsaussich-
ten und eine extrem hohe makrofinanzielle Unsicher-
heit — zu héheren Risiken im Finanzsystem. Politik,
Aufsicht und Finanzinstitutionen stehen vor der Auf-
gabe, diese Risiken angemessen zu adressieren.

Fiir die europdische Versicherungswirtschaft bleiben
die Risiken bisher auf mittlerem Niveau. Hier schlagen

sich u. a. das langfristig- und sicherheitsorientierte
Geschiftsmodell sowie die robuste Solvenzlage der Ver-
sicherer nieder. Auch fiir die Versicherer ist die kom-
plexe geopolitische Risikolandschaft jedoch mit gro-
Ren Herausforderungen verbunden.

Mit den geopolitischen Konflikten sind die systemi-
schen Cyberrisiken weiter gewachsen. Die digitalisie-
rungsbedingten Risiken fiir das Finanzsystem werden
zudem von den rapiden technologischen Entwicklun-
genim Bereich der Kiinstlichen Intelligenz geprégt. Vor
diesem Hintergrund beschéftigt sich das Fokuskapitel
dieser Ausgabe mit den Implikationen von KI fiir die
Finanzstabilitdt und der Integration von KI-bezogenen
Risiken in den makroprudenziellen Aufsichtsrahmen.
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1. Stabilitatslage des Finanzsystems

In den letzten Monaten haben sich die Risiken
fiir die Stabilitit des Finanzsystems substanziell
erho6ht. Zu dieser Einschitzung kommt der IWF in sei-
nem Global Financial Stability Review vom April 2025
bezogen auf die globale Finanzstabilitdt ebenso wie
die EZB in ihrem Financial Stability Review vom Mai
2025im Hinblick auf die Finanzstabilitit im Euroraum.
Bereits im Méarz hatte der Gemeinsame Ausschuss
(Joint Committee) der Europidischen Aufsichtsbehor-
den (ESAs) in seinem Risiko-Update eine Erh6hung der
systemischen Risiken fiir das europiische Finanzsys-
tem konstatiert. Die erhdhten Stabilitétsrisiken sind vor
allem auf den radikalen Politikwechsel in den USA mit
dem Regierungsantritt von Président Trump und ins-
besondere die iiberraschend aggressive und erratische
Zollpolitik der US-Regierung zuriickzufiihren.

Hohe Marktvolatilitdt nach dem ,Liberation Day*

Nach den Zollankiindigungen des ,Liberation
Day“ am 2. April und den von China verhing-
ten Gegenzollen waren Kursriickginge auf den

Hohe Marktvolatilitat
nach US-Zollankiindigungen

Abbildung 1- Indizes ausgewahlter Aktienmarkte, 1. Januar
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internationalen Aktienmérkten und ein starker
Anstieg der Marktvolatilitit die Folge (vgl. Abb. 1).
Auch die Rentenmérkte waren mit schwankenden Ren-
diten von Staatsanleihen und sich ausweitenden Unter-
nehmensanleihe-Spreads betroffen. Erst eine teilweise
Politikkorrektur der Trump-Regierung nach substan-
ziellen Renditeerh6hungen am US-Staatsanleihemarkt
(vgl. Abb. 2) hat zu einer Marktberuhigung gefiihrt. In
der Zwischenzeit ist es zu weiteren Erleichterungen
der US-Zollpolitik gekommen, u. a. durch ,,Deals” mit
China und Grofdbritannien. An den Borsen haben viele
Werte ihre Verluste mittlerweile wieder ausgeglichen.

Auch wihrend der starken Kursbewegungen in der
ersten April-Hélfte war die Funktionsfihigkeit der
Finanzmirkte jederzeit gewihrleistet, wie die Auf-
seher betonen. Zu Liquidititskrisen oder Schieflagen
von Finanzinstitutionen ist es nicht gekommen. Zwar
war im April eine Erhéhung des Stresses im Finanz-
system zu verzeichnen, wie der Indikator der EZB fiir
systemischen Stress im Euroraum ,,CISS“ zeigt (vgl.
ADbD. 3). Der Anstieg blieb jedoch deutlich hinter den

Renditeanstieg bei US-Staatsanleihen
Abbildung 2 - Rendite 10-jahriger Staatsanleihen in %
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https://www.imf.org/en/Publications/GFSR/Issues/2025/04/22/global-financial-stability-report-april-2025
https://www.ecb.europa.eu/pub/pdf/fsr/ecb.fsr202505~0cde5244f6.en.pdf
https://www.eiopa.europa.eu/publications/joint-committee-update-risks-and-vulnerabilities-eu-financial-system-spring-2025_en
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Krisenepisoden der vergangenen Jahre (zuletzt: Ban-
kenkrise in USA und Schweiz im Mirz 2023) zuriick.

Die Unsicherheit iiber die weitere US-Handelspo-
litik und deren Folgen fiir den Welthandels sind
jedoch weiterhin extrem hoch. Auch in anderen
Bereichen, etwa der Bereitschaft zur internationalen
Kooperation oder der Regulierungspolitik, ist die Unsi-
cherheit liber das weitere Vorgehen der US-Regierung
sehr grof’. Dies driickt sich in einem starken Anstieg
des Economic Policy Uncertainty (EPU) Index der Oko-
nomen Baker, Bloom und Davis aus (vgl. Abb. 4). Die
bereits seit dem Uberfall Russlands auf die Ukraine im
Jahr 2022 stark erhéhten geopolitischen Risiken sind
damit nochmals substanziell angestiegen.

Externer Schock US-Zollpolitik:
Wachstumsverluste und systemische Risiken

Die neue US-Handelspolitik hat zu einer substan-
ziellen Verschlechterung der globalen Wirtschafts-
aussichten gefiihrt.! Auch eine teilweise Riicknahme
von Zollerh6hungen und neue bilaterale Handelsab-
kommen der USA dndern daran wenig. Die hohe Unsi-
cherheit erschwert unternehmerische Entscheidun-
gen massiv und beeintrichtigt damit die Investitions-
anreize stark. Mittelfristig sind durch die Abkehr der
USA vom Weltwirtschaftssystem der letzten Jahrzehnte
und vom Multilateralismus erhebliche Verschiebungen

1 S0 hat der IWF in seinem World Economic Outlook vom April 2025 die
Wachstumsprognose der globalen Wirtschaft fir das Jahr 2025 um
0,8 Prozentpunkte auf 2,8 % gesenkt.

Kurzzeitiger Stress im Finanzsystem

Abbildung 3 - Composite Indicator for Systemic Stress (CISS) der
EZB fir den Euroraum
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in Handelsstromen und Wertschopfungsketten zu
erwarten. Dies diirfte unweigerlich mit substanziel-
len Neubewertungen an den Finanzmarkten verbun-
densein. Zumjetzigen Zeitpunkt sind die genauen Ver-
Anderungen noch nicht abzusehen, die makrofinanzi-
elle Unsicherheit diirfte demnach auf absehbare Zeit
hoch bleiben.

Vor diesem Hintergrund widmet sich die EZB in
ihrem Financial Stability Review in einem eigenen
Kapitel den Stabilitidtsrisiken fiir das Finanzsys-
tem des Euroraums aus Handelskonflikten. Auf-
gezeigt werden dabei die vielfédltigen Transmissions-
kanéle, liber die Handelsbeschrinkungen und Unsi-
cherheit iiber die zukiinftige Handelspolitik nega-
tiv auf das Finanzsystem wirken konnen (vgl. Abb. 5
aufS. 5). Diese reichen von den negativen Wirkungen
eines geringeren Wirtschaftswachstums auf die Kre-
ditqualitiat im Portfolio von Banken und Nicht-Ban-
ken tiber Kreditausfille durch Insolvenzen bei von
Handelskonflikten direkt betroffenen Unternehmen
bis hin zu Verlusten bei Finanzinstitutionen durch
Wechselkursversdnderungen.

Deutschland und die anderen Lander der EU sind als
sehr offene Volkswirtschaften, mit Unternehmens-
sektoren, die eng in internationale Lieferketten ein-
gebunden sind, in besonderem Mafde von den negati-
ven Effekten aus Handelsbeschridnkungen betroffen.

Weltweite wirtschaftspolitische Unsicherheit
stark angestiegen
Abbildung 4 - Economic Policy Uncertainty Index
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https://www.policyuncertainty.com/
https://www.imf.org/en/Publications/WEO/Issues/2025/04/22/world-economic-outlook-april-2025
https://www.ecb.europa.eu/press/financial-stability-publications/fsr/special/html/ecb.fsrart202505_02~4603d3e42a.en.html
https://www.ecb.europa.eu/press/financial-stability-publications/fsr/special/html/ecb.fsrart202505_02~4603d3e42a.en.html
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Die Finanzstabilitatsrisiken durch die herausfordern-
den geopolitischen Gegebenheiten werden durch
bestehende Verwundbarkeiten im Finanzsystem ver-
stirkt, wie IWF und EZB in ihren Berichten aufzeigen.

Das Risiko weiterer Preiskorrekturen an den Mérk-
ten bis hin zu Marktdisruptionen bleibt grof3. Die
Bewertungen in einigen wichtigen Aktienméirkten
und Unternehmensanleihe-Segmenten sind im Ver-
héltnis zu den eingetriibten globalen Wirtschafts-
aussichten und der extremen wirtschafts- und han-
delspolitischen Unsicherheit hoch. Verstarkt werden
die Risiken durch teilweise hohe Marktkonzentratio-
nen. So dominieren US-Aktien die globalen Aktienin-
dizes, mit einer hohen Wertkonzentration bei den
US-Technologieunternehmen.

Liquidititsrisiken und hoher Leverage in eini-
gen Investmentfonds tragen ebenfalls zu syste-
mischen Risiken bei und kénnten die negativen
Auswirkungen von weiteren Schocks verstirken.
Im Blick von IWF und EZB ist dabei insbesondere die
gewachsene Bedeutung von gehebelten Positionen
(u. a.iiber Derivate) bei (Hedge-)Fonds und deren enge
Verbindungen zum Bankensektor. Diese erhéhen das
mit Margin-Calls und dadurch erzwungenen Liquida-
tionen wihrend Marktstressphasen verbundene Risiko
von Negativspiralen.

Die Schuldenstiinde vieler Staaten sind sehr hoch.
In seinem jiingsten Fiscal Monitor vom April 2025 weist
der IWF ein Wachstum der globalen 6ffentlichen Ver-
schuldung auf 94 % des Welt-Bruttoinlandsprodukts
aus. Fiir die nichsten Jahre wird ein weiterer Anstieg
prognostiziert. Hohere Zinsen und zusétzliche Anfor-
derungen an staatliches Handeln kdnnten bei einigen
Landern Fragen zur dauerhaften Schuldentragfahigkeit
aufkommen lassen und potenziell zu steigenden Risi-
kopridmien an den Staatsanleiheméirkten sowie einem
breiteren Anstieg der Refinanzierungskosten auch fiir
den Unternehmenssektor fithren.

Die EZB stellt in diesem Kontext die Ambivalenz der
Lockerung der europdischen Fiskalregeln im Hinblick
auf die notwendigen zusitzlichen Verteidigungs-
ausgaben im Kontext des ,ReArm Europe®“-Plans der
EU-Kommission heraus. Einerseits bringen diese fiir
manche Linder mit hohen Schuldenstdnden weitere
Belastungen fiir die 6ffentlichen Finanzen mit sich.
Wenn es jedoch gelingt, mit den Mehrausgaben eine
Belebung der Wirtschaft und zuséatzliche produktive
Investitionen zu erzielen, kdnnte der anhaltenden
Wachstumsschwéche des Euroraums entgegengewirkt
werden. Ein hoheres Wachstum wiirde seinerseits die
Lage der 6ffentlichen Haushalte verbessern und durch
eine hohere Risikotragfidhigkeit die systemischen Risi-
ken im Finanzsystem senken.

Handelspolitik kann Finanzstabilitat beeintrachtigen
Abbildung 5 - Transmissionskandale von handelspolitischen Spannungen auf die Finanzstabilitat
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https://www.imf.org/en/Publications/FM/Issues/2025/04/23/fiscal-monitor-April-2025
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Tendenziell positiv diirfte sich hier auch die im Mirz
2025 in Deutschland erfolgte Grundgesetz-Anderung
zur Reform der Schuldenbremse und Schaffung eines
offentlichen Infrastruktur-Sondervermogens fiir die
nichsten zwolf Jahre auswirken. Angesichts der bisher
sehr soliden 6ffentlichen Finanzen Deutschlands mit
einem im internationalen Vergleich geringen Schul-
denstand von 62,5 % des Bruttoinlandsprodukts im
Jahr 2024 droht damit absehbar keine Beeintrichti-
gung der Schuldentragfihigkeit Deutschlands. Aller-
dings kommt es auch hier entscheidend darauf an, die
zusétzlichen 6ffentlichen Mittel zur Stdrkung von Resi-
lienz und Wachstumskriften nutzbar zu machen.

Auch weiterhin bleiben Cyberrisiken ein grofdes
systemisches Risiko. Die EZB beschiftigt sich in
ihrem Finanzstabilitdtsbericht mit moglichen Cyber-
angriffen durch staatliche Stellen oder durch mit staat-
lichen Stellen verbundenen Kriminellen. Als Mittel der
hybriden Kriegsfiihrung haben derartige Attacken
im gegenwairtigen geopolitischen Umfeld an Bedeu-
tung gewonnen. Aufgrund der substanziellen Mit-
tel, die Staaten einsetzen konnen, und ihrem Ziel der
Disruption sieht die EZB diese Angriffe als besondere
Bedrohung fiir die Finanzstabilitit an.

Der Gemeinsame Ausschuss der ESAs beleuchtet in sei-
nem aktuellen Risiko-Update zudem mogliche Risiken
fiir die Finanzstabilitit aus den rapiden Fortschritten
im Bereich der kiinstlichen Intelligenz (KI). So kénn-
ten die wachsenden Potenziale der KI u. a. die Cyber-
risiken verstidrken. Die Implikationen von KI fiir die
Finanzstabilitit werden in Kapitel 3 vertieft behandelt.

In der derzeitigen hoch komplexen Risikoland-
schaft kommt es fiir die dauerhafte Gewihr-
leistung der Finanzstabilitit ebenso wie fiir
die Stirkung von Resilienz und Wachstum der

Volkswirtschaft vorrangig darauf an, gute Strate-
gien und Antworten in der Sicherheits- und Wirt-
schaftspolitik sowie der Geld- und Fiskalpolitik
zu finden. Den Initiativen zur Erhéhung von Wachs-
tum und Wettbewerbsfahigkeit des Wirtschaftsstand-
orts Deutschland und Europa, darunter auch die Pline
der EU-Kommission fiir eine europiische ,,Savings and
Investment Union“ kommt hier eine wichtige Rolle zu.
Sie konnen auch das Finanzsystem starken.

Dariiber hinaus konnen auch Finanzaufsicht und
Finanzinstitutionen einen Beitrag zu mehr Resili-
enz leisten. Mit seinem stabilen und effektiven Regu-
lierungs- und Aufsichtssystem und resilienten Finanz-
sektoren ist das Finanzsystem in Europa und Deutsch-
land bereits heute gut aufgestellt. In einigen Bereichen
sehen die makroprudenziellen Aufseher jedoch auch
noch weiteren Handlungsbedarf. Zu ihren Empfehlun-
gen gehoren u. a. die vollstdndige Implementierung
des Basel III-Regelwerks fiir die Bankenaufsicht und
eine Starkung des makroprudenziellen Rahmens im
Hinblick auf Risiken aus Liquiditits-Mismatches und
Leverage im Investmentfonds-Sektor. Dariiber hin-
aus wird eine intensivere Uberwachung der geopoli-
tischen Risiken durch Aufseher und Finanzinstitutio-
nen fiir erforderlich gehalten, u. a. durch eine stirkere
Integration von geopolitischen Risiken in die Risiko-
managementsysteme und Szenarioanalysen zu mog-
lichen Auswirkungen von geopolitischen Schocks auf
Liquidititslage, Solvenz und operationale Resilienz der
Finanzinstitutionen.

Einen Beitrag zur Starkung des Finanzsystems konnen
zudem die derzeitigen Initiativen von Europdischer
Kommission und deutscher Bundesregierung zum
Biirokratieabbau, auch in der Finanzaufsicht, leisten.
Potenziale zum Abbau von Komplexitit und einer stir-
keren Proportionalitdt der Regeln werden u. a. im aktu-
ellen Finanzstabilitdtsbericht der EZB und im Jahres-
bericht 2024 der BaFin vom Mai 2025 herausgestellt.
Betont wird dabei jedoch auch, dass dies nicht mit einer
Absenkung des Regulierungsniveaus verbunden sein
diirfe.



https://www.ecb.europa.eu/press/financial-stability-publications/fsr/html/ecb.fsr202505~0cde5244f6.en.html#toc5
https://www.eiopa.europa.eu/publications/joint-committee-update-risks-and-vulnerabilities-eu-financial-system-spring-2025_en
https://www.bafin.de/SharedDocs/Downloads/DE/Jahresbericht/dl_jb_2024.pdf;jsessionid=08E6650E86329FC3E31ED8A9EE9EE99D.internet961?__blob=publicationFile&v=10
https://www.bafin.de/SharedDocs/Downloads/DE/Jahresbericht/dl_jb_2024.pdf;jsessionid=08E6650E86329FC3E31ED8A9EE9EE99D.internet961?__blob=publicationFile&v=10
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2. Lage des Versicherungssektors

Die Versicherungswirtschaft erweist sich weiter
als resilient. In seinem Risiko-Update fiir das europi-
ische Finanzsystem vom April 2025 stellt der Gemein-
same Ausschuss der Europdischen Aufsichtsbehdrden
erneut die starke Solvenzposition der europiischen Ver-
sicherer heraus. Nun vorliegende GDV-Daten zum Jahr
2024 zeigen die positive Solvenz- und Geschiftsent-
wicklung bei den deutschen Versicherungsunterneh-
men. Gleichzeitig bleiben die Herausforderungen fiir
die Versicherer angesichts der geopolitischen Lage wei-
terhin grofs.

Marktrisiken bleiben Hauptsorge der EIOPA

Inder Ende April 2025 veroffentlichten neuen Aus-
gabe ihres vierteljahrlichen Insurance Risk Dash-
board bewertet die EIOPA die aktuelle Risikolage
der Versicherungswirtschaft unverindert als sta-
bil auf mittlerem Niveau (vgl. Tabelle 1).2 In neun
der zehn Rubriken des Dashboards — darunter Liqui-
ditits- und Finanzierungsrisiken, Kreditrisiken und
versicherungstechnische Risiken — werden die Risiken
als moderat eingestuft. Die Marktrisiken der Versiche-
rer werden weiterhin mit ,hoch® (zweithdchste Risi-
kostufe) bewertet. Begriindet wird dies mit der derzeit
hohen Marktvolatilitdt aufgrund der grof3en geopoliti-
schen Unsicherheit.

Die Risikobewertung des Dashboards beruht auf Solven-
cy-II-Daten bis einschl. Q4 2024 und Marktdaten bis ein-
schliefdlich Q12025. Daher sind die Finanzmarktturbu-
lenzen von Anfang April in Folge der Zollankiindigungen
der US-Regierung noch nicht berticksichtigt. Im Risiko-
ausblick fiir die nachsten zwolf Monate, dem qualitative
Risikoeinschédtzungen der nationalen Aufseher in der
EU zugrunde liegen, wird mit einer Verschlechterung
bei den makrodkonomischen, Markt-, ESG-bezogenen

2 Das Insurance Risk Dashboard der EIOPA ist - zusammen mit den Risk

Dashboards der anderen europaischen Finanzaufsichtsbehdrden - ein
wichtiges Element der kontinuierlichen makroprudenziellen Uberwachung
des europdischen Finanzsystems und gibt auf Basis eines umfangreichen
Indikatorensystems und qualitativer Risikoeinschatzungen einen Uber-
blick Uber die wichtigsten Risikobereiche des Versicherungssektors.

und Digitalisierungs-Risiken gerechnet. Hier schlagen
sich die negativen Wirkungen der geopolitischen Kon-
flikte und Fragmentierung nieder. Fiir die {ibrigen Risi-
korubriken ist der Ausblick stabil.

Auswirkungen der Zollpolitik der Regierung
Trump

Die Zollpolitik der USA sowie die resultierende starke
Volatilitdt an den Finanzmarkten und die grofse makro-
finanzielle Unsicherheit sind auch fiir das Geschift der
Versicherer wichtige Einflussfaktoren. Sie erh6hen die
Herausforderungen und Risiken fiir den Versicherungs-
sektor. Auswirkungen kénnten sich fiir die Kapitalanla-
gen der Versicherer ergeben. Aufgrund der Langfristori-
entierung des Versicherungsgeschifts und dem hohen
Anteil von Rentenpapieren im Portfolio sind die Versi-
cherer vor allem von den Entwicklungen an den Anlei-
hemaérkten betroffen. Potentiell negativ wirken sich
erhohte Zinsdnderungs- und Kreditrisiken im Zuge der
Schwichung des gesamtwirtschaftlichen Wachstums

Marktrisiken weiterhin hoch
Tabelle 1- EIOPA Insurance Risk Dashboard April 2025

Risiken Level Trend  Ausblick
1. Macrorisks mittel
2. Creditrisks mittel
3. Market risks hoch
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. ESG-related risks mittel
10. Digitalisation and cyber risks mittel
® sehrhoch @ hoch mittel @ niedrig


https://www.eiopa.europa.eu/publications/joint-committee-update-risks-and-vulnerabilities-eu-financial-system-spring-2025_en
https://www.eiopa.europa.eu/publications/joint-committee-update-risks-and-vulnerabilities-eu-financial-system-spring-2025_en
https://www.eiopa.europa.eu/tools-and-data/insurance-risk-dashboard_en
https://www.eiopa.europa.eu/tools-and-data/insurance-risk-dashboard_en
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und der grofleren Unsicherheit, u. a. iber die weitere
Inflationsentwicklung und Geldpolitik, aus. Preiskor-
rekturen und Kursschwankungen an den Aktienmark-
ten sind fiir die Versicherer aufgrund der vergleichs-
weise geringen Aktienquote (2024 ca. 5 % der Kapital-
anlagen der Erstversicherer) dagegen weniger relevant.

Negative Folgen sind zudem bei den Beitragseinnah-
men zu erwarten3: die Beeintrichtigung des gesamt-
wirtschaftlichen Wachstums dampft tendenziell die
Versicherungsnachfrage von Unternehmen und priva-
ten Haushalten. Die erh6hte Unsicherheit kann zwar
einerseits zu einer stirkeren Nachfrage nach Absiche-
rung fithren, andererseits aber auch ein Abwartever-
halten bei langfristigen Versicherungsvertrigen wie
bei der Altersvorsorge begilinstigen. Hohere Schaden-
ersatzleistungen konnten die Versicherer u. a. im Hin-
blick auf Kreditversicherungen, Unternehmenshaf-
tungsrisiken und erhdhte Cyberrisiken im Zuge der
geopolitischen Konflikte treffen.

Positiver Impuls durch Reform der
Schuldenbremse

Gleichzeitig wirken sich fiir die deutschen Versiche-
rer die erfolgte Grundgesetz-Anderung zur Reform der
Schuldenbremse und Schaffung eines 6ffentlichen In-
frastruktur-Sondervermogens fiir die nichsten zwolf
Jahre tendenziell positiv aus. Die Versicherungsnach-
frage diirfte damit direkt - z. B. durch den Versiche-
rungsbedarf neuer Bauprojekte — und indirekt - tiber
die Erhohung des gesamtwirtschaftlichen Wachs-
tums und die damit verbundenen Einkommens- und
Umsatzerh6hungen - steigen. Allerdings werden spiir-
bare Effekte erst ab dem Jahr 2026 erwartet.

Auch in der Kapitalanlage diirften die Versicherer pro-
fitieren. Die zusitzliche Kreditnachfrage des deutschen
Staates erhoht tendenziell die Rendite von Renten-
papieren und ist fiir die Versicherer damit mit héhe-
ren Kapitalertragsmoglichkeiten verbunden, die sich
u. a. positiv auf die Attraktivitiat von Lebensversiche-
rungsprodukten auswirken konnten.

Robuste Solvenzlage der deutschen Versicherer

Fiir die deutschen Versicherer zeigen die fiir
das Jahr 2024 nun vorliegenden Kennzahlen
zur Finanzlage und Risikotragfihigkeit aus den

8 Vgl. GDV: Neue US-Zollplane: GDV sieht groBe Auswirkungen auf

Wirtschaft und Versicherungsbranche, Artikel vom 03.04.2025.

jahrlichen Berichten zur Solvabilitit und Finanz-
lage (SFCR) eine weiter giinstige Solvenzlage.

Beiden Schaden- / Unfallversicherern betrug die bran-
chenweite Solvenzquote - d. h. das Verhiltnis von vor-
handenen zu aufsichtsrechtlich geforderten Eigenmit-
teln - 260 % und ist damit nahezu unverdndert geblie-
ben (vgl. Abb. 6). Bei den Lebensversicherern liegt die
mittlere Solvenzquote 2024 bei 293 % und fillt damit
etwas niedriger aus als 2023 (305 %). Hier schligt sich
das 2024 leicht gefallene Zinsniveau nieder. Positiv
zu vermerken ist, dass die allermeisten Lebensver-
sicherer 2024 bereits vollstindig auf die sogenann-
ten Ubergangsmafinahmen im Zuge der Einfiihrung
von Solvency II im Jahr 2016, die den Wechsel auf die
strengeren Anforderungen abfedern sollten, verzich-
ten — und damit bereits sechs Jahre vor Auslaufen
dieser Mafdnahmen.

Die deutschen Versicherer verfiigen damit auch
weiterhin iiber hohe Puffer,um die negativen Aus-
wirkungen von gesamtwirtschaftlichen Schocks
oder Finanzmarktschwankungen abfangen zu
Kkonnen.

Fiir die Lebensversicherer werden die Handlungs-
spielriume und die Liquidititssituation zudem
durch das Freiwerden weiterer Mittel aus der

Gute Eigenmittelausstattung der
deutschen Versicherer

Abbildung 6 - Entwicklung der Solvenzquoten in %
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https://www.gdv.de/gdv/medien/medieninformationen/neue-us-zollplaene-gdv-sieht-grosse-auswirkungen-auf-wirtschaft-und-versicherungsbranche-187386
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Zinszusatzreserve (ZZR) gestirkt. Die ab 2011 zur
Vorsorge fiir einen moéglichen zusitzlichen Mittelbe-
darffiir Zinsgarantien in einem Niedrigzinsumfeld auf-
gebaute Zinszusatzreserve sinkt. Nach einem Hdéchst-
stand im Jahr 2021 mit 96 Mrd. Euro geht der Reser-
vebedarf seit 2022 zuriick (s. Abb. 7). 2024 ist die Zins-
zusatzreserve erneut um 3,6 Mrd. Euro gesunken auf
nunmehr 84,9 Mrd. Euro. Fiir die ndchsten Jahre ist mit
einem weiteren Freiwerden von Mitteln aus der Zins-
zusatzreserve zu rechnen. Neben dem zunehmenden
Ablauf von Bestandsvertrdgen mit hohen Zinsgaran-
tien schlégt sich perspektivisch auch die nach aktu-
ellen Hochrechnungen fiir 2027 zu erwartende Erho-
hung des Referenzzinssatzes fiir die Berechnung der
ZZR nieder. Dies geht mit einem stirkeren Abbau der
ZZR einher. Die freiwerdenden Mittel konnen die Ver-
sicherer z. B. zum Ausgleich von noch existierenden
stillen Lasten in Anlagebestdnden aus der Niedrigzins-
phase einsetzen.4

Lebensversicherungsnachfrage: Wendepunkt
erreicht

Mit einem Wachstum von 2,8 % im Jahr 2024 sind
die Beitragseinnahmen der Lebensversicherer
erstmals seit 2020 wieder angestiegen, nachdem
inden Jahren 2022 und 2023 mit minus 6 % bzw. minus
5,1 % substanzielle Riickginge zu verzeichnen waren
(vgl. Abb. 8).

4 Vgl. BaFin: Auflésung der Zinszusatzreserve: Freiwerdendes

Kapital kommt Versicherten zugute, BaFinJournal 21.12.2022.

Abbau der Zinszusatzreserve setzt sich fort

Abbildung 7 - Entwicklung des Bestands der Zinszusatzreserve in
Mrd. Euro
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In diesen Beitragsschwankungen bei Lebensver-
sicherungen schlagen sich vor allem die Einkom-
menssituation der privaten Haushalte und die
Zinsentwicklung nieder. Reale Einkommensver-
luste im Hochinflationsjahr 2022 wirkten nachfrage-
dampfend fir langerfristige Vertrige.> Die deutlichen
Reallohnsteigerungen von 3,1 % im Jahr 2024 stiitzen
dagegen die Lebensversicherungsnachfrage. Zudem
hat sich die starke Zinserhéhung ab 2021 zunéichst
negativ auf die Wettbewerbsposition der Lebensversi-
cherung gegeniiber alternativen Anlageinstrumenten
ausgewirkt. Aufgrund der zeitlichen Ausgleichsmecha-
nismen in der (langfristig orientierten) Kapitalanlage
der Lebensversicherer reagieren die Kapitalertrage der
Versicherer langsamer auf Zinsverdnderungen an den
Markten als bei den Angeboten anderer Finanzinter-
mediire.® In den Jahren 2022 und 2023 flossen neue
Ersparnisse daher vor allem in kurzfristige und liquide
Anlageformen wie Termingelder, die auf die Zinserho-
hungen der EZB unmittelbar mit attraktiveren Verzin-
sungen reagieren konnten. Im Jahr 2024 wurde im Hin-
blick auf die relative Vorteilhaftigkeit von Lebensversi-
cherungsprodukten gegeniiber anderen Sparprodukten
ein Wendepunkt erreicht, die Attraktivitdt von Lebens-
versicherungsprodukten ist wieder deutlich gestiegen.
Erstens fiihrt die mit den Leitzinssenkungen der EZBim
Jahr 2024 eingeleitete Zinssenkungsphase unmittelbar

S DieRealldhne gingen im Jahr 2022 um 4 % zurlck und stagnierten

im Jahr 2023, vgl. Reallohnindex des Statistisches Bundesamts.
Vgl. GDV (2021): Kapitalanlage der Versicherer: Volkswirtschaftliche
Potenziale ausschépfen, Volkswirtschaftliche Themen und Analysen Nr. 11.

Positive Beitragsentwicklung im Jahr 2024
Abbildung 8 - Beitragseinnahmen in Mrd. Euro
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zu einer sinkenden Verzinsung von alternativen Spar-
produkten wie Termineinlagen. Zweitens schlagen die
gegeniiber den Jahren des Niedrigzinsumfelds deut-
lich héheren Zinsen zunehmend auf das Kapitalanla-
ge-Portfolio und die Kapitalertrdge der Lebensversi-
cherer durch, da niedrig verzinste Altanlagen aus der
Niedrigzinsphase immer stirker durch hoher verzinste
Anlagen ersetzt werden.

Diese Effekte wirken auch im Jahr 2025 weiter. Wie
Marktanalysen zeigen, ist die fiir Lebensversicherun-
gen gewdhrte Gesamtverzinsung — Garantiezins und
Uberschussbeteiligung - 2025 erneut gestiegen.” Mit
der Erh6hung des gesetzlichen Hochstrechnungszin-
ses zum 1.1.2025 von 0,25 % auf 1 % sind zudem fiir
neu abgeschlossene Vertriage auch wieder hdhere Zins-
garantien moglich.8 Dies ist die erste Erhohung des
Hochstrechnungszinssatzes seit iiber 30 Jahren. Auch
fiir 2025 ist damit trotz des dimpfenden Effekts durch
die geopolitischen Belastungen ein weiteres Wachstum
der Lebensversicherungsbeitrige zu erwarten.

Das Bestandsgeschiift der Lebensversicherung
zeigt sich weiterhin iiberwiegend stabil. Mit einer
Stornoquote von 2,7% im Jahr 2024 hat sich der Anteil
der Vertragskiindigungen gemessen an der Vertrags-
anzahl gegeniiber dem Vorjahr (2,6 %) etwas erhoht
(s. Abb. 9). Im Hinblick auf mogliche Liquidititsri-
siken durch vermehrte Vertragskiindigung steht die

Vgl. Assekurata: Assekurata-Marktstudie zu Uberschussbeteiligungen
und Garantien 2025. Pressemitteilung vom 05.03.2025.

GDV: Hohere Leistungen durch neuen Hochst-

rechnungszins, Artikel vom 29.01.2025.

Leichte Erh6hung des Stornos in
der Lebensversicherung

Abbildung 9 - Vorzeitiger Abgang (Anzahl) in % des mittleren
Jahresbestands
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Stornoentwicklung schon seit lingerem unter verstéark-
ter Beobachtung durch die makroprudenziellen Aufse-
her. Vor dem Hintergrund der nochmals gestiegenen
makrofinanziellen Unsicherheit, die auch das Risiko
vorzeitiger Vertragsbeendigungen erhéht, bleibt die
Bedeutungeines ausgefeilten Liquiditits- und Asset-Li-
ability-Managements der Lebensversicherer hoch.

Schaden-/Unfallversicherung: Inflation bleibt
zentraler Einflussfaktor

In der Schaden-/Unfallversicherung konnte 2024
erneut ein hohes Wachstum der Beitragseinnah-
men von 7,9 % auf 92,3 Mrd. Euro® erzielt werden
(s. Abb. 8 auf S. 9). Damit wurde die Vorjahres-Wachs-
tumsrate von 7,4 % noch tibertroffen. Das hohe Beitrags-
wachstum ist vor allem auf nachgelagerte Pramienan-
passungen an starke inflationsbedingte Erh6hungen
der Versicherungsleistungen zuriickzufiihren. Dabei
spielen Primien- und Summenanpassungsklauseln bei
vielen Versicherungsarten wie z. B. private Haftpflicht-
und Wohngebaudeversicherungen eine wichtige Rolle.
Prdmienerh6hungen aufgrund dieser Anpassungsklau-
seln sind an bestimmte Bedingungen (etwa an Min-
destdnderungen des relevanten Indikators) gekoppelt
und sind erst fiir die danach folgende Versicherungspe-
riode und damit mit Zeitverzug moglich. So betrug der
Anpassungsfaktor fiir die Wohngebdudeversicherung

° Vorlaufige Werte.

Inflation verteuert Aufbaukosten
fir Wohngebéude

Abbildung 10 - Verdnderung des Anpassungsfaktors Wohnge-
baudeversicherung in %
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im Jahr 2024 noch 7,5 %, nach 14,7 % im Jahr 2023 (vgl.
Abb. 10).10 Fiir 2025 ist er auf 2,5 % zuriickgegangen.

Besonders betroffen von preisbedingt erhohten
Versicherungsleistungen ist die Kraftfahrtversi-
cherung. Hier steigen die Ersatzteil- und Reparatur-
kosten seit Jahren mit einer deutlich hdheren Rate als
die allgemeinen Verbraucherpreise (vgl. Abb. 11).11 Pri-
mienanpassungsklauseln sind in der Kfz-Versicherung
uniiblich, und der sehr intensive Wettbewerb in dieser
Sparte hat zu deutlich verzdgerten Anpassungen an
die hoheren Schadenaufwénde gefiihrt, mit der Folge
hoher versicherungstechnischer Verluste in den letzten
Jahren. Nachdem die Combined Ratio!2 in der Kfz-Ver-
sicherung im Jahr 2023 111 % betrug, konnte 2024 eine
Verbesserung auf 104 %13 erzielt werden. Angesichts
weiterer substanzieller Pramienerh6hungen wird fiir
das laufende Jahr erstmals wieder ein auskémmli-
ches Geschift in der Kfz-Versicherung erwartet. Damit
wird auch den Anforderungen der BaFin nach ausrei-
chenden Pramienanpassungen Rechnung getragen.14
Auch fiir die Schaden-/Unfallversicherung insgesamt
ist nach derzeitigem Stand mit einer Combined Ratio
von 96 % im Jahr 2024 ein verbessertes versicherungs-
technisches Ergebnis zu verzeichnen (2023: 99 %).

Versicherungsdurchdringung stabil

Vor dem Hintergrund der verschlechterten Risi-
kolage und der grofen Herausforderungen, vor
denen der Wirtschaftsstandort Deutschland der-
zeit steht, ist die Stirkung der Resilienz und Stabi-
litit von Realwirtschaft, privatem Haushaltssek-
tor, Staat und Finanzsystem sehr wichtig. Privat-
wirtschaftlicher Versicherungsschutz kann hier
einen wichtigen Beitragleisten. Eine hohe Verbrei-
tung von privatem Versicherungsschutz gewéhrleis-
tet die Verfiigbarkeit finanzieller Mittel fiir die Besei-
tigung eingetretener Schiden und tragt zu einer guten
Altersvorsorge bei. Damit werden auch die Belastun-
gen der 6ffentlichen Hand verringert und die staatliche

0 Mit dem Anpassungsfaktor erfolgt eine jahrliche Anpassung an
die Baupreis- und Lohnkostenentwicklung, um den tatséchlichen
Kosten flir die Reparatur oder Wiedererrichtung eines Gebaudes
gerecht zu werden, vgl. GDV: Wohngebaudeversicherung: Anpas-
sungsfaktor steigt 2024 um 7,5 Prozent, Artikel vom 1310.2023.

H Vgl. GDV: Untersuchung der Versicherer: Autohersteller
erhohen Ersatzteilpreise weiter, Artikel vom 7.10.2024.

2 Schaden-Kosten-Quote nach Abwicklung.

13 Vorlaufiger Wert.

 Die BaFin hatte deutlich gemacht, dass sie dauerhaft defizitare
Versicherungszweige nicht akzeptiert, vgl. Rede von Julia
Wiens, Exekutivdirektorin Versicherungs- und Pensionsfonds-
aufsicht, bei der Jahrestagung der Versicherungsaufsicht:
Schwerpunkte der Versicherungsaufsicht 2025, 20.11.2024.

Hohe Steigerungsraten bei
den Pkw-Ersatzteilpreisen

Abbildung 11 Entwicklung der Pkw-Ersatzteilpreise, der Inflati-
onsrate und der durchschnittlichen Jahrespramie einer Kfz-Haft-
pflichtversicherung, indiziert auf 2014
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Schuldentragfihigkeit gestiitzt. Angesichts zunehmen-
der Risiken in vielen Bereichen, wie etwa Naturgefah-
ren oder Cyberrisiken, beschiftigen sich die makro-
prudenziellen Aufseher seit einiger Zeit verstirkt
mit Versicherungsliicken und Optionen zur Stirkung
der Versicherungsnachfrage.15

Eine wichtige Kenngrofde zum Umfang der Versiche-
rungsabdeckung in einem Land ist die Versicherungs-
durchdringung - das Verhéltnis der Versicherungs-
beitragseinnahmen zum Bruttoinlandsprodukt. In
der deutschen Schaden-/Unfallversicherung ist
die Versicherungsdurchdringung in den letzten
Jahren weitgehend stabil geblieben (vgl. Abb. 12 auf
S.12). 2024 wurde mit 2,1 % wieder der Stand von 2021
erreicht, nachdem aufgrund der verzogerten Inflati-
onsanpassung der Versicherungsbeitriage fiir 2022 und
2023 ein tempordrer Riickgang auf 2,0 % zu verzeich-
nen war. Allerdings bleiben in wichtigen Bereichen die
Versicherungsliicken weiterhin hoch. Weiterer Hand-
lungsbedarf zur Starkung des privaten Versicherungs-
schutzes besteht angesichts wachsender Risiken ins-
besondere in den Bereichen Naturgefahren-16 und
Cyberrisikoversicherung.

15 vgl. Ausgabe Q4/2023 Financial Stability Perspectives, S. ff.
% Zum ganzheitlichen Konzept der deutschen Versicherer zur
Naturgefahrenversicherung vgl. GDV: Forderungskatalog:
Was Bund, Lander und Kommunen flr Hochwasserpra-

vention tun kénnen, Artikel vom 03.06.2024.
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https://www.gdv.de/resource/blob/158192/6c08208bcfdb5084897ce3cf4f0cd8a4/financial-stability-perspective-q4-2023-publikation-data.pdf
https://www.gdv.de/gdv/themen/klima/forderungskatalog-was-bund-laender-und-kommunen-fuer-hochwasserpraevention-tun-koennen-116990
https://www.gdv.de/gdv/themen/klima/forderungskatalog-was-bund-laender-und-kommunen-fuer-hochwasserpraevention-tun-koennen-116990
https://www.gdv.de/gdv/themen/klima/forderungskatalog-was-bund-laender-und-kommunen-fuer-hochwasserpraevention-tun-koennen-116990
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Inder Lebensversicherungliegt die Versicherungs-
durchdringung 2024 unverindert zum Vorjahr bei
2,2 %. Aufgrund der deutlichen Riickginge 2022
und 2023 bleibt die Versicherungsdurchdringung
damit jedoch um 0,6 Prozentpunkte unter dem
Wert von 2021. Dementsprechend hat sich die Vorsor-
geliicke erhoht, zumal die vorhandenen Altersvorsor-
gevermogen durch die Inflation real deutlich entwertet
wurden. Dies zeigt den dringenden Handlungsbedarf
im Hinblick auf die seit Iingerem geplanten staatlichen
Reformen der kapitalgedeckten zweiten und dritten
Séule der Alterssicherung.

Versicherungsdurchdringung stabilisiert sich
Abbildung 12 - Bruttobeitragseinnahmen in Relation zum BIP in %
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3. Fokusthema: Kl und Finanzstabilitat

Risiken aus der digitalen Transformation gehdéren
mittlerweile zu den grofdten systemischen Risiken
im Finanzsystem. Neben der gestiegenen Gefahr
von Cyberangriffen durch die geopolitischen Kon-
flikte (vgl. Kapitel 1) schléigt sich hierinsbesondere
der zunehmende Einsatz von Kiinstlicher Intelli-
genz (KI)17 nieder. KI-Anwendungen bringen enorme
Chancen fiir das Finanzsystem und auch die Finanz-
stabilitdt mit sich. Gleichzeitig sind sie jedoch auch mit
Risiken und besonderen Gefahren fiir die Finanzstabi-
litdt verbunden, denen mit einer umfassenden Integra-
tion in Risikomanagement und Governance der Finanz-
institutionen sowie den mikro- und makroprudenziel-
len Aufsichtsrahmen Rechnung zu tragen ist.

Die Auswirkungen von KI auf Institutionen, Funktio-
nen und Stabilitit des Finanzsystems sowie die dar-
aus resultierenden Implikationen fiir die Finanzauf-
sicht sind schon seit nahezu einem Jahrzehnt im Blick
von Politik und Aufsehern.8 Im Zuge der rapiden Fort-
schrittein denletzten drei Jahren - vor allem im Bereich
der generativen KI, mit der auf Basis von KI-Tools wie
ChatGPT neue Inhalte, z. B. Texte, Code oder Videos,
erzeugt werden kénnen - sind die mit KI verbunde-
nen systemischen Risiken noch stdrker in den Fokus
geraten. Im November 2024 hat das Financial Stability
Board einen Bericht ,,The Financial Stability Implica-
tions of Artificial Intelligence” ver6ffentlicht. Schon
im Mai 2024 hatte die EZB ein Kapitel ihres Finanzsta-
bilitdtsberichts den Auswirkungen von KI gewidmet
(»,Therise of artificial intelligence: benefits and risks for
financial stability®). Der IWF hat sich in seinem Global

T Unter Kl wird eine Vielzahl an mathematischen und statistischen Metho-
den und Verfahren zusammengefasst. Die europdische Kl-Verordnung
definiert als ,KI-System” ,ein maschinengestitztes System, das flr einen
in unterschiedlichem Grade autonomen Betrieb ausgelegt ist und das
nach seiner Betriebsaufnahme anpassungsféahig sein kann und das aus
den erhaltenen Eingaben fur explizite oder implizite Ziele ableitet, wie
Ausgaben wie etwa Vorhersagen, Inhalte, Empfehlungen oder Entschei-
dungen erstellt werden, die physische oder virtuelle Umgebungen beein-
flussen kdnnen”.

Beispiele friher Analysen sind etwa das grundlegende Papier ,Artificial
intelligence and machine learning in financial services" des Financial
Stability Boards von 2017 oder die umfassende BaFin-Studie ,Big Data
trifft auf kiinstliche Intelligenz: Herausforderungen und Implikationen
far Aufsicht und Regulierung von Finanzdienstleistungen® von 2018.

1

®

Financial Stability Report vom Oktober 2024 in einem
Kapitel mit den Stabilitdtsauswirkungen auf die Kapi-
talmarktaktivitdten beschéftigt (,Advances in Artifi-
cial Intelligence: Implications for Capital Market Acti-
vities). Bezogen auf den Versicherungssektor werden
potenzielle systemische Risiken von KI u. a. im Global
Insurance Market Report 2024 der IAIS thematisiert.
Auch die Wissenschaft beschéftigt sich zunehmend
mit den Implikationen von KI fiir die Finanzstabilitét.19

Chancen der KI fiir Finanzsystem, Finanzstabilitat
und Finanzaufsicht

Der zunehmende Einsatz von Kiinstlicher Intelli-
genz ist einer der Megatrends im Finanzsystem.
KI-Anwendungen, wie z. B. Machine-Learning-Mo-
delle, werden in vielen Bereichen bereits seit Jah-
ren eingesetzt. Mit den Fortschritten der generati-
ven KI haben sich die Potenziale nochmals substanzi-
ell erweitert. Die Einsatzgebiete von KI-Losungen im
Finanzsystem sind dufierst vielseitig. Bei der Erbrin-
gung von Finanzdienstleistungen liegen sie entlang
der gesamten Wertschopfungskette. Sie reichen von
der KI-gestiitzten Prozessautomatisierung, z. B. bei
Bestandsverwaltung, Abwicklung von Transaktionen
oder regulatorischer Compliance, iiber die analyti-
sche Unterstiitzung bei Kapitalanlage und Risikoma-
nagement bis hin zu Chatbots zur Kommunikation mit
den Kunden. Fiir die deutsche Versicherungswirtschaft
gibt Abbildung 13 auf S. 14 einen Uberblick iiber die
derzeitigen KI-Einsatzfelder.20

Die KI-Nutzung bringt fiir die Finanzinstitutio-
nen, ihre Kunden sowie die Volkswirtschaft insge-
samt sehr positive Effekte mit sich, sowohl im Hin-
blick auf Kosteneinsparungen und grof3ere Effizi-
enz als auch verbesserte und innovative Leistun-
gen, z. B. durch das Angebot mafdgeschneiderter

19 Vgl. etwa Danielsson, J. / Uthemann, S. (2024): On the use of artificial
intelligence in financial regulations and the impact on financial stability.

20 Vgl. zum Kl-Einsatz in der Versicherungswirtschaft allgemein das
Papier des internationalen Dachverbands der Versichererverbande
(GFIA) ,Alin the insurance industry”, November 2024.
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KI-Anwendungsfille in der deutschen Versicherungswirtschaft

Abbildung 13 - Relevanz und Reifegrad
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Finanzdienstleistungen oder eine grofdere Versi-
cherbarkeit von Risiken. Auch fiir die finanzielle
Stabilitit einzelner Finanzinstitutionen und des
Gesamtsystems bringt die KI viele Vorteile. Die
Datenauswertungs-, Analyse- und Prognosefihigkei-
ten von KI-Tools kdnnen von den Finanzinstitutionen
beispielsweise fiir Verbesserungen im Risiko-, Kapi-
tal- und Liquidititsmanagement oder auch zur bes-
seren Erkennung von Cybergefahren genutzt werden.
Damit kann KI bei allen Risikoarten, denen die Unter-
nehmen unterliegen - beispielsweise Markt-, Kredit-,
Liquiditits- oder operationale Risiken — zur Risikomin-
derung beitragen.

Gleichzeitig bieten KI-Anwendungen den mikro-
und makroprudenziellen Aufsehern viele Mog-
lichkeiten, ihren Uberwachungsrahmen zu ver-
bessern, insbesondere durch eine umfassendere Infor-
mationsverarbeitung und neue analytische Ansitze
zur Erkennung von Verwundbarkeiten oder Versto-
Ren gegen regulatorische Vorgaben. So konnen etwa
Verflechtungen und Transmissionskanéle im Finanz-
system besser analysiert oder Handlungsoptionen zur

21 Vgl. GDV: Digitalisierung ... aber sicher. Resilienz und IT-Transformation
in unsicheren Zeiten, Fokus Digitalisierung, Oktober 2024.
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Adressierung von systemischen Risiken iiber Szenari-
oanalysen simuliert werden.2? Ein konkretes Beispiel
aus dem Versicherungsbereich ist die seit 2021 erfol-
gende Nutzung von KI zur Voranalyse der Berichte
der deutschen Versicherer zur unternehmenseigenen
Risiko- und Solvabilitdtsbeurteilung (ORSA) durch
die BaFin.23

Systemische Gefahren durch Ki

Aufgrund der Durchdringung aller Bereiche und
der zum Teil transformativen Wirkung stehen
den gewaltigen Nutzen und Chancen durch die KI
auch grofde potenzielle Risiken gegeniiber. Durch
den besonderen Charakter der KI-Technologien hat
deren zunehmender Einsatz nicht selten systemischen
Charakter im Hinblick auf Funktionsweise, Integritit
und Stabilitdt von Finanzméirkten und -sektoren. Wie
bei den Chancen schlagen sich die Risiken der KI in
allen Risikoarten nieder, die in der Finanzaufsicht im
Fokus stehen, darunter Markt-, Kredit-, Liquiditéats-,

22 Vgl. Vgl. Danielsson, J. / Uthemann, A.: How the financial authorities can
take advantage of artificial intelligence, VoxEU Column 19.03.2024.

28 Vgl. BaFin: Kiinstliche Intelligenz: BaFin startet automatisierte
Vorauswertung von ORSA-Berichten, Meldung vom 30.08.2021.
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Konzentrations- oder operationale Risken. Bestehende
systemische Risiken konnen durch KI verschirft und
ihre Materialisierung beschleunigt werden. Neue sys-
temische Risiken kommen hinzu.

Die systemischen Gefahren durch KI werden dabei
durch die besonderen Eigenschaften der KI getrieben:

Erh6hte Daten- und Modellrisiken

Eine der zentralen Herausforderungen beim Einsatz
von KI ist die Gewéahrleistung der Qualitit der heran-
gezogenen Daten und Modelle sowie der damit erziel-
ten Ergebnisse. Halluzinationen bei der Anwendung
von generativer KI, verbotene Diskriminierungen durch
Verzerrungen in den Trainingsdaten, unangemessene
Ergebnisse in ungewohnlichen Situationen, unzurei-
chende Transparenz liber Trainingsdaten und Funkti-
onsweise der Modelle sowie eine tiberméfRige Komple-
xitdt gehoren zu den wichtigsten Risiken. Bei breit ein-
gesetzten KI-Systemen kdonnen die Daten- und Modell-
risiken systemisch werden. Dementsprechend kommt
der Governance von KI-Systemen sowohl aus mikro-
als auch aus makroprudenzieller Sicht eine zentrale
Bedeutung zu.

Risiken aus erh6hten Marktkorrelationen und
starkerer Prozyklizitat

Der zunehmende KI-Einsatz kann tliber verschie-
dene Kanéle Marktkorrelationen und ProzyKklizitédt im
Finanzsystem sowie ein Herdenverhalten verstirken.
Ein wichtiges Beispiel sind hohere Korrelationen auf-
grund des Einsatzes dhnlicher KI-Modelle im Portfo-
lio-Management vieler institutioneller Anleger. Ver-
stdrkend wirkt sich dabei die Beschleunigung aus, die
KI oft mit sich bringt. Eine Materialisierung von syste-
mischen Risiken kann heute sehr viel schneller erfol-
gen als frither. Der 24-Stunden-Zugang zu KI-gestiitz-
ten digitalen Finanzdienstleistungen auch fiir Klein-
anleger kann - etwa nach Vertrauensverlusten — kurz-
fristig massive Handelsaktivititen ebenso wie einen
sehr viel schnelleren Bank Run mit sich bringen.24
Hier schlégt sich auch die grofie Bedeutung nieder,
die die (ebenfalls KI-gestiitzte) schnelle Verbreitung
von Social Media-Informationen fiir Marktstimmun-
gen und Risikoeinschétzungen gewonnen hat. Damit
haben sich insbesondere die systemischen Liquiditits-
risiken erh6ht, denen durch ein stirkeres Augenmerk
auf das Liquiditéitsrisikomanagement der Finanzin-
stitutionen und die Aufsichtsinstrumente in diesem
Bereich Rechnung getragen werden muss.

2% Diese neue Qualitat eines Bank Runs hat sich erstmals beim Zusam-
menbruch der Silicon Valley Bank im Jahr 2023 manifestiert, vgl. Basel
Committee on Banking Supervision (2023): Report on the 2023 banking
turmoil, Oktober 2023.

Risiken aus Abhangigkeiten von IT-Dienstleistern
und deren Marktkonzentration

Beim Einsatz von KI-Lésungen greifen Finanzinstitu-
tionen in starkem Mafie auf IT-Dienstleister zurtick.
Grundlegende Stufen der KI-Wertschdpfungskette
wie Cloud-Services und vortrainierte KI-Modelle sind
durch eine sehr hohe Marktkonzentration gekenn-
zeichnet.25 Viele Finanzinstitutionen nutzen daher
die gleichen IT-Dienstleister, wodurch die Verflech-
tungen im Finanzsystem zunehmen. Eine mafdgeb-
liche Rolle spielen dabei die grofden US-Anbieter wie
Microsoft, Amazon und Google. Technologieunterneh-
men haben damit systemische Relevanz fiir das Finanz-
system gewonnen. Stérungen oder Ausfélle ihrer Ser-
vices konnen die Funktionsfihigkeit des Finanzsys-
tems bedrohen. Kritische IT-Dienstleister, von denen
wichtige Funktionen im Finanzsystem abhingen, miis-
sen daher in die Finanzaufsicht einbezogen werden.

Erhdhte Cyber-26, Betrugs- und
Desinformationsrisiken

Mit der Verwendung von KI sind vielfiltige neue Mog-
lichkeiten fiir Cyber-Angreifer und Betriiger entstan-
den, etwa durch den Einsatz von Deepfake-Audio oder
-Video zur Vortduschung vertrauenswiirdiger Perso-
nen fiir mafdgeschneiderte Phishing-Attacken. Auch die
Risiken durch Desinformationen — z. B. mit dem Ziel
der Marktmanipulation — sind dadurch weiter ange-
stiegen. Dadurch ausgeldste Marktbewegungen oder
Ansteckungseffekte kdnnen zum systemischen Risiko
werden und miissen iiberwacht sowie durch ausrei-
chende Governance-Systeme adressiert werden.

Systemische Risiken aus Cybervorfillen geho-
ren schon heute zu den zentralen systemischen
Risiken. Die iibrigen systemischen Gefahren aus
KI werden dagegen derzeit iiberwiegend noch als
begrenzt angesehen. Hier schligt sich u. a. das hohe
Risikobewusstsein, das durch die intensiven Diskussi-
onen der letzten Jahre entstanden ist, nieder. So ver-
merken die Aufseher, dass Finanzinstitutionen im Ein-
satz von KI mit grofRer Vorsicht agieren und langsam
voranschreiten. Dariiber hinaus besteht schon heute
ein umfassender Regulierungs- und Aufsichtsrahmen
fiir KI-Anwendungen.

5 Hier schlagen sich die Besonderheiten der komplexen KI-Wertschdp-
fungskette nieder, bei der spezielle Hardware, Cloud-Infrastruktur, Trai-
ningsdaten und Grundlagenmodelle eine zentrale Rolle spielen, vgl. Gam-
bacorta, L, / Shreeti, V.: The Al supply chain, BIS Papers No 154, Méarz 2025.

26 Zum Thema Cyberrisiken und Finanzstabilitat vgl. Ausgabe
Q2/2024 der Financial Stability Perspectives, S. 12ff.
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Zu den Grundprinzipien der Finanzaufsicht gehort
ihre Technologieneutralitiit. Neue technologische
Ansitze wie die Nutzung von KI durch die Finanz-
institutionen sind damit seit ihren Anfingen
durch den existierenden strengen Regulierungs-
und Aufsichtsrahmen begrenzt. Ein Beispiel sind
die Anforderungen an die Transparenz und Nachvoll-
ziehbarkeit der Modelle der Finanzinstitutionen. Hier
haben die Aufseher friih deutlich gemacht, dass sie
»Black-Box-Ldsungen®, bei denen die Ergebnisse der
KI-Modelle nicht erklar- und nachvollziehbar sind,
nicht akzeptieren.

Die systemischen Risiken aus KI werden zudem durch
die in den letzten Jahren bereits erfolgten zahlreichen
Reformen zur allgemeinen Stdrkung von Finanzsta-
bilitit und makroprudenzieller Aufsicht verringert.
Dies gilt beispielsweise fiir die Mafnahmen zur Sen-
kung systemischer Liquiditétsrisiken vor dem Hinter-
grund einer strukturell gewachsenen Bedeutung von
Marktfinanzierung und Nicht-Banken-Finanzinter-
mediation.2? Diese wirken auch den erhéhten Liqui-
ditétsrisiken durch KI-bedingte Prozyklizitit entge-
gen. Fiir den Versicherungssektor sind hier die ma-
kroprudenziellen Reformen mit der 2024 verabschie-
deten Solvency II-Anderungsrichtlinie zu nennen, mit
denen u. a. verpflichtende Liquidititsrisikomanage-
mentpline eingefiihrt werden.28

Dariiber hinaus haben die Regulierer und Aufse-
her friihzeitig damit begonnen, digitalisierungs-
bedingte Risiken einschliefdlich der KI-Risiken
explizit in den Aufsichtsrahmen aufzunehmen.2°
Diese Risiken sind mittlerweile sektoriibergreifend
ein integraler Schwerpunkt der makroprudenziellen
Uberwachung, der kontinuierlich erweitert wird. Fiir
den Versicherungsbereich ist hier beispielsweise die
ab 2024 erfolgte Integration von Fragen zu KI-Trends
in die ,,Global Monitoring Exercise” der Internationa-
len Vereinigung der Versicherungsaufsichtsbehorden
IAIS zu nennen.

Im Hinblick auf operationale Risiken stellt die
im Januar 2025 wirksam gewordene europiische
DORA-Verordnung iiber die digitale operationale

27 Vgl. Ausgabe Q3/2024 Financial Stability Perspectives, S. 10ff.

28 Vgl. Ausgabe Q1/2024 Financial Stability Perspectives, S. 12 ff.

29 Fir eine Bestandsaufnahme zur Beaufsichtigung von Kl vgl. das
Papier des Financial Stability Institute: Regulating Al in the financial
sector: recent developments and main challenges, Dezember 2024.

Resilienz im Finanzsektor einen Meilenstein dar.
Mit DORA werden nicht nur die regulatorischen Vor-
gaben fiir Finanzinstitutionen in diesem Bereich deut-
lich strenger, beispielsweise im Hinblick auf Berichts-
pflichten zur Auslagerung von Leistungen auf Drittan-
bieter. Es wird auch ein Aufsichtsrahmen tiber kritische
Informations- und Kommunikationstechnologie-(IKT-)
Dienstleister eingefiihrt, von denen die européische
Finanzindustrie abhédngigist. Damit wird u. a. den sys-
temischen Risiken aus der hohen Marktkonzentration
im IKT-Bereich entgegengewirkt.30 Zudem erfolgt die
Implementierung eines ,,Systemic Cyber Incident Coor-
dination Framework (EU-SCICF)“ zur Kommunikation
und Koordination der europiischen und nationalen
Aufsichtsbehorden bei Cyber-Vorfillen, die ein Risiko
fiir die Finanzstabilitit darstellen konnten.31

Mitder 2024 verabschiedeten KI-Verordnungistin
Europa zudem ein umfassender, sektoriibergrei-
fender KI-Regulierungsrahmen geschaffen wor-
den, der sukzessive wirksam wird und auch fiir den
Finanzsektor weitere Regulierungsverschirfungen mit
sich bringt. Beispielsweise definiert die KI-Verordnung
im Versicherungsbereich KI-Systeme fiir die Risiko-
bewertung und die Preisbildung in Bezug auf natiir-
liche Personen bei Lebens- und Krankenversicherun-
gen als Hochrisiko-Systeme, die zuséatzlichen regula-
torischen Anforderungen unterliegen.3? Zur weiteren
Stiarkung der Beaufsichtigung von KI-Systemen im Ver-
sicherungssektor hat die europiische Versicherungs-
aufsichtsbehorde EIOPA vor kurzem den Entwurfeiner
.Opinion on Artificial Intelligence governance and risk
management” zur Konsultation gestellt, die fiir die nati-
onalen Aufseher in Europa Leitlinien zur Interpreta-
tion der Aufsichtsregelungen im Hinblick auf KI-An-
wendungen formuliert.

Eine wichtige Anforderung bei der konkreten
Regulierung und Beaufsichtigung von KI besteht
darin, die Chancen und Risiken von KI auszuba-
lancieren und keine unnétigen Hemmnisse fiir
den Einsatz von KI oder weitere Innovationen zu
errichten. Eine iberméfiige Regulierung kann nam-
lich selbst zum Stabilititsrisiko werden, z. B. wenn sie
volkswirtschaftlich wiinschenswerte Innovationen
verhindert, die die Leistungsfahigkeit und Stabilitit

80 Vgl. BaFin: Im Aufsichtsfokus: Wenn Konzentrationen zum Risiko
werden, Artikel vom 06.01.2025.

st Vgl. EIOPA: ESAs establish framework to strengthen coordination
in case of systemic cyber incidents, Artikel vom 17.07.2024.

82 Vgl. zu den Arbeiten der BaFin zur Umsetzung der Kl-Verordnung
die Rede von Exekutivdirektorin Julia Wiens Kl in der Versiche-
rungsbranche: ,Die Verantwortung liegt bei den Unternehmen”
beim Vorlesungstag des Instituts flr Versicherungswissen-
schaften e. V. an der Universitat Leipzig, 06. Marz 2025.



https://www.gdv.de/resource/blob/182132/63a7ddaa015449d467681ae1873563a1/download-financial-stability-perspectives-q3-2024-aktuelle-risikolage-verbessert-mittelfristige-risiken-bleiben-hoch-data.pdf
https://www.gdv.de/resource/blob/168844/9bab5553449290d02f74fd6744c323bb/financial-stability-perspectives-q1-2024-data.pdf
https://www.bis.org/fsi/publ/insights63.pdf
https://www.bis.org/fsi/publ/insights63.pdf
https://www.eiopa.europa.eu/eiopa-seeking-feedback-its-opinion-artificial-intelligence-governance-and-risk-management-2025-02-12_en?prefLang=de
https://www.eiopa.europa.eu/eiopa-seeking-feedback-its-opinion-artificial-intelligence-governance-and-risk-management-2025-02-12_en?prefLang=de
https://www.eiopa.europa.eu/eiopa-seeking-feedback-its-opinion-artificial-intelligence-governance-and-risk-management-2025-02-12_en?prefLang=de
https://www.bafin.de/SharedDocs/Veroeffentlichungen/DE/Fachartikel/2025/fa_250107_DORA_Auslagerungen_Finanzindustrie_Vorschalttext.html
https://www.bafin.de/SharedDocs/Veroeffentlichungen/DE/Fachartikel/2025/fa_250107_DORA_Auslagerungen_Finanzindustrie_Vorschalttext.html
https://www.eiopa.europa.eu/esas-establish-framework-strengthen-coordination-case-systemic-cyber-incidents-2024-07-17_en
https://www.eiopa.europa.eu/esas-establish-framework-strengthen-coordination-case-systemic-cyber-incidents-2024-07-17_en
https://www.bafin.de/SharedDocs/Veroeffentlichungen/DE/RedenInterviews/re_250306_Rede_EDinVA_Vorlesungstag_IFVW.html
https://www.bafin.de/SharedDocs/Veroeffentlichungen/DE/RedenInterviews/re_250306_Rede_EDinVA_Vorlesungstag_IFVW.html

17

des Finanzsystems stirken wiirden.33 Eine konse-
quente Anwendung der Grundprinzipien Risikoorien-
tierung und Proportionalitét in der Regulierung sind
hier zentral.

Durch den bereits bestehenden Regulierungs- und
Aufsichtsrahmen und die derzeit laufenden Arbei-
ten der Aufseher erscheinen zum jetzigen Zeitpunkt
die mit dem KI-Einsatz verbundenen Stabilitatsrisi-
ken fiir das Finanzsystem gut adressiert. Angesichts
des kontinuierlichen technologischen Fortschritts
im KI-Bereich und der dynamischen Marktentwick-
lung ist derzeit schwer absehbar, wie und in welcher

33 zu potenziellen negativen Stabilitatswirkungen von ibermaBiger
Regulierung vgl. Ausgabe Q4/2024 Financial Stability Perspectives, S. 10.

Geschwindigkeit sich der Einsatz von KI im Finanz-
system weiterentwickelt und wie KI sich perspekti-
visch auf die Finanzstabilitidt auswirken wird. Dies gilt
umso mehr, als KI nicht nur das Finanzsystem trans-
formiert, sondern auch die Realwirtschaft und damit
langfristig die Marktgegebenheiten und das makrodko-
nomische Umfeld in der Breite substanziell verdndern
konnte. Eine umfassende Uberwachung und regel-
maiflige Analyse der Stabilititswirkungen durch
KI im Finanzsystem diirften daher auch fiir die
Zukunft ein Schwerpunkt fiir die makropruden-
ziellen Aufseher bleiben.
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