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Executive Summary

Der Beginn dieses Jahres ist durch hohe Finanzstabi-
litdtsrisiken geprégt. Zwar hat sich das Finanzsystem
bislang bemerkenswert robust gegeniiber den geopo-
litischen Umbriichen des vergangenen Jahres gezeigt.
Die anhaltend hohe politische Unsicherheit und die
zunehmende geodkonomische Fragmentierung fiihren
jedoch zu einem deutlichen Anstieg der systemischen
Risiken. Hinzu kommt eine hohe Verinderungsdyna-
mik durch die rasante Entwicklung der Kiinstlichen
Intelligenz. Gleichzeitig haben sich im Jahr 2025 mit
den hohen Bewertungen von Technologiewerten und
dem Anstieg der Staatsschulden zentrale Verwundbar-
keiten im Finanzsystem weiter vergrofdert.

Fiir den Versicherungssektor bleiben die Risiken wei-
terhin moderat. Solide Solvenzquoten und eine sicher-
heitsorientierte Kapitalanlage stiitzen die Stabilitét des
Sektors. Als langfristige Investoren profitieren Versi-
cherer zudem von der normalisierten Zinsstruktur-
kurve und hoheren Laufzeitprimien. Auch fiir die Ver-
sicherungsunternehmen bringt die komplexe Risiko-
landschaft aber grofde Herausforderungen mit sich.
Neben den geopolitischen Risiken sind dabei insbe-
sondere Digitalisierungs- und klimabezogene Risiken
im Fokus.
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1. Stabilitatslage des Finanzsystems

Der Beginn des Jahres 2026 ist durch hohe Risi-
Ken fiir die Finanzstabilitit gekennzeichnet. Dies
konstatieren die makroprudenziellen Aufseher in ihren
jingsten Analysen fiir das globale, europdische und
deutsche Finanzsystem gleichermafden. Hier schla-
gen sich vor allem der Politikwechsel der USA verbun-
den mit tiefgreifenden strukturellen Verschiebungen
im Weltwirtschafts- und -finanzsystem, aber auch die
rasanten Fortschritte in der KI sowie bestehende Ver-
wundbarkeiten nieder.

Positiv hervorzuheben ist, dass sich Realwirt-
schaft, Finanzmirkte und Finanzinstitutionen bis-
her trotz der geopolitischen Umbriiche des Jahres
2025 als erstaunlich resilient erwiesen haben, wie
u.a.der IWF in seinem World Economic Outlook Update
vom Januar 2026 aufzeigt. Abgesehen von den grofie-
ren Kursbewegungen unmittelbar nach den Zollankiin-
digungen des ,Liberation Days®“ im April 2025 gab es
in den letzten Monaten keine substanziellen Stress-
episoden im Finanzsystem. Auch der jiingste geopoli-
tische Konflikt um Gronland im Januar fiihrte zu kei-
nem bedeutenden Anstieg des Stresslevels im Finanz-
system. Die Indikatoren fiir Stress im europdischen
Finanzsystem bleiben entspannt (vgl. Abbildung 1).
Auch das deutsche Finanzsystem zeigt sich bisher als

Stressindikatoren im Finanzsystem
derzeit entspannt

Abb. 1- Composite Indicator for Systemic Stress (NEW CISS) der
EZB fir den Euroraum
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widerstandsfihig. So bescheinigt die BaFin den deut-
schen Banken und Versicherern fiir das Jahr 2025 in
ihrem Bericht Risiken im Fokus 2026 vom Januar 2026
eine robuste Profitabilitét.

Angesichts der andauernden schweren geopoli-
tischen Konflikte bleibt die Wahrscheinlichkeit
von geopolitischen Schocks, die das Finanzsys-
tem belasten, jedoch hoch. So verweist der Europé-
ische Ausschuss fiir Systemrisiken (ESRB)! vor dem
Hintergrund des volatilen globalen Handelsumfelds
auf die Gefahr, dass handelsbezogene Schocks signi-
fikanten Stress fiir die Volkswirtschaften der EU aus-
16sen konnen. Ein Beispiel stellen die im Januar 2026
kurzfristig angedrohten Zollerhéhungen im Rahmen
des Konflikts um US-Anspriiche auf Grénland dar, die
mit der Verstindigung auf Grundlagen eines Gron-
land-Abkommens bisher abgewendet werden konn-
ten. Ein politisches Risiko sind auch die Angriffe der
Regierung Trump auf die Unabhéngigkeit der amerika-
nischen Notenbank. Auch hier ist es mit dem erfolgrei-
chen Widerstand gegen eine strafrechtliche Verfolgung
von Fed-Chef Powell sowie der Nominierung des als
konventionell geltenden Kevin Warsh als Powell-Nach-
folger im Januar 2026 zunichst zu einer gewissen Ent-
spannung gekommen.

Auch unabhingig von akuten Schocks haben die
tiefgreifenden geopolitischen Verinderungen eine
geoOkonomische Fragmentierung und dauerhaft
erhohte Unsicherheit zur Folge, die sich negativ
auf das Finanzsystem auswirken. Vor diesem Hin-
tergrund haben die makroprudenziellen Aufseher ihre
Analysen der Finanzstabilitdtsimplikationen der geo-
politischen Risiken stark intensiviert. Im Januar 2026
haben EZB und ESRB ein RahmenwerKk fiir die makro-
prudenzielle Uberwachung geopolitischer Risiken pré-
sentiert (vgl. Textbox folgende Seite).

t Vgl. Rede von Christine Lagarde, ESRB-Vorsitzende, bei der Anhérung des
Ausschusses fur Wirtschaft und Wahrung des Européischen Parlaments
am 03.12.2025.


https://www.imf.org/en/publications/weo/issues/2026/01/19/world-economic-outlook-update-january-2026
https://www.bafin.de/DE/Aufsicht/Fokusrisiken/Fokusrisiken_2026/fokusrisiken_2026_node.html
https://www.esrb.europa.eu/news/speeches/date/2025/html/esrb.sp251203_1~dffc12d0ba.en.html
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EZB/ESRB-Rahmenwerk zur Uberwachung geopolitischer Finanzstabilitétsrisiken

Im Januar 2026 haben die EZB und der ESRB einen gemeinsamen
Bericht , Financial stability risks from geoeconomic fragmentation“
verdffentlicht, der ein Rahmenwerk fiir die Uberwachung geopo-
litischer Risiken sowie der damit verbundenen Finanzstabilitats-
implikationen bereitstellt. Geopolitische Risiken werden dabei
in einem breiten Sinne verstanden, von militarischen Konflikten
Uber hybride Kriegsfihrung (z. B. Gber Cyberangriffe oder Des-
information) bis hin zum Einsatz geodkonomischer Instrumente
wie Handelsbeschrankungen. Ziel ist es, diese Risiken sowie ihre
Auswirkungen im Finanzsystem mit einem strukturierten Ansatz

systematisch und konsistent zu erfassen und in die makropruden-
zielle Uberwachung des Finanzsystems zu integrieren. Dies soll
u. a. auch die Entwicklung konsistenter Stressszenarien ermogli-
chen, in denen geopolitische Schocks explizit modelliert und Gber
klar definierte Transmissionskanéle auf Finanzmarkte und die Kre-
ditvergabe Ubertragen werden. Auch flr die Finanzinstitutionen
soll das Rahmenwerk eine Grundlage bieten, um die sie betref-
fenden geopolitischen Risiken zu erkennen und zu kategorisieren.

Der Bericht beinhaltet eine grundlegende Analyse der Zusam-
menhange zwischen geopolitischen Risiken und der Stabilitat des
europaischen Finanzsystems. Politische Ereignisse wie militérische
Konflikte oder die Verhangung von Sanktionen und Handelsbe-
schrankungen werden dabei nicht mehr nur qualitativ betrachtet,
sondern in klar definierte Risikokategorien, Exposures und Uber-
tragungskanale Ubersetzt (vgl. Abbildung 2). Hierzu werden geo-
politische Risikoindizes, makrodkonomische Daten, Finanzmarkt-
daten sowie Daten zu Finanzinstitutionen miteinander verkntpft.

Auf diese Weise lasst sich analysieren, wie geopolitische Schocks
u. a. Risikoaufschlage, Marktvolatilitat, Kapitalflisse oder Kredit-
bedingungen beeinflussen und wie sich diese Effekte Gber Lander,
Sektoren und Zeitraume hinweg unterscheiden. Damit wird die Ver-
gleichbarkeit von Risiken verbessert und die Einordnung aktueller
Entwicklungen im historischen und regionalen Kontext erleichtert.

Die Untersuchung zeigt, dass sich die geopolitischen Risiken

iber die letzte Dekade hinweg signifikant erh6ht haben und die

geodkonomische Fragmentierung seit der globalen Finanzkrise

2008 zugenommen hat. In den Jahren 2024 und 2025 gab es einen

sprunghaften Anstieg der Indikatoren fir politische Unsicherheit,
der vor allem auf ein starkes Anwachsen der globalen wirtschafts-
und handelspolitischen Unsicherheit zurtickzufihren ist. Damit ver-
bunden sind negative Effekte fir das Wirtschaftswachstum und ein

héheres Potenzial flr Stress im Finanzsystem. So zeigt die Analyse,
dass geopolitische Schocks und politische Unsicherheit tenden-
ziell mit strafferen Finanzierungsbedingungen, Finanzmarktstress,
héheren Risikopramien und geringerem Kreditwachstum verbun-
densind und sich negativ auf das Wirtschaftswachstum auswirken.
Belastungen fir die Finanzstabilitat kbnnen dabei sowohl aus plétz-
lichen Schocks wie unerwarteten militarischen Konflikten alsauch

aus strukturellen Entwicklungen wie der zunehmenden Handels-
fragmentierung resultieren. Bestehende Verwundbarkeiten kén-
nen die Anfalligkeit fir geopolitische Schocks deutlich erhéhen. So

zeigt die Analyse von EZB und ESRB u. a. den negativen Einfluss

einer hohen Staatsverschuldung, der auf die begrenzteren Fiskal-
spielraume fur die Abfederung von Schocks zurtickgefthrt wird.

Geopolitische Risiken: vielfaltige Implikationen fiir die Finanzstabilitat

Abb. 2 - Analyserahmen von EZB und ESRB zu geopolitischen Risiken und Transmissionskanalen
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https://www.esrb.europa.eu/pub/pdf/reports/esrb.report202601_financialstabilityrisks.en.pdf
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Parallel zu den geopolitischen Umbriichen fiithren
die rasanten Fortschritte in der Kiinstlichen Intel-
ligenz zu einer Transformation von Weltwirtschaft
und Weltfinanzsystem, die ebenfalls mit hoher
Unsicherheit verbunden ist. Die Breite moglicher mit-
telfristiger Zukunftsszenarien fiir die Weltwirtschaft
im Zusammenwirken aus geo6konomischen und tech-
nologischen Entwicklungen zeigt eine Untersuchung
des World Economic Forum vom Dezember 2025 auf
(Four Futures for the New Economy: Geoeconomics
and Technology in 2030).

Bestehende Verwundbarkeiten wirken
risikoverstarkend

Im Jahr 2025 sind wichtige Verwundbarkeiten im
Finanzsystem grof3er geworden. Dies verstirkt eben-
falls die systemischen Risiken, wie die makropruden-
ziellen Aufseher herausstellen.

Im Jahr 2025 haben sich die Aktienméirkte trotz der
makrofinanziellen Belastungen des Politikwechsels
durch die Trump-Regierung sehr positiv entwickelt
(vgl. Abbildung 3). Der US-Aktienindex S&P 500 ist 2025
um 16 % und der DAX um 23 % angestiegen. Zahlreiche
Untersuchungen zeigen aber, dass die hohen Finanz-
markt-Bewertungen nicht im Einklang mit 6konomi-
schen Fundamentaldaten stehen. Zuletzt hat der ESRB
im Dezember 2025 einen ,,Macroprudential Commen-
tary“zu den derzeitigen Abwértsrisiken fiir das Wachs-
tum des Euroraums und die Aktienmaérkte verdffent-
licht2, der ebenfalls zu dem Ergebnis kommt, dass die
Mirkte die negativen Auswirkungen der hohen Poli-
tikunsicherheit auf die 6konomische Aktivitdt nicht
voll einpreisen. Dies mache die Volkswirtschaft ver-
wundbar gegeniiber starken Preiskorrekturen, wenn es
zu Verdnderungen in den Risikobewertungen kommt.

Ungeordnete Korrekturen an den globalen Finanz-
mérkten bleiben damit auch im Jahr 2026 eines der
grofdten systemischen Risiken. Besondere Sorgen
machen den makroprudenziellen Aufsehern dabei die
starken Bewertungssteigerungen und Konzentration
bei den Technologieaktien. Sollten die hohen Erwar-
tungen an den KI-Einsatz sich nicht erfiillen, konnte
dies zu erheblichen Einbufden bei den Bewertungen
und auch bei den Technologieinvestitionen fiihren.

Die hohen und weiter steigenden Staatsschulden
in wichtigen Landern wie den USA und FranKkreich

2 vVgl. Navigating tail risks: a

market vulnerabilites.

ing euro area economic growth and equity

werden ebenfalls als wesentliche Verwundbar-
keit betrachtet. Zum einen werden dadurch die fis-
kalischen Handlungsspielrdume beeintrichtigt, nicht
nur im Hinblick auf die Krisenreaktionsfahigkeit, son-
dern auch hinsichtlich strukturell hoherer Belastun-
gen aus demografischem Wandel und sicherheitspoli-
tischen Anforderungen. Zum anderen fiihrt die hohe
Kapitalnachfrage der 6ffentlichen Hand tendenziell zu
hoéheren Marktzinsen, insbesondere fiir die lange Frist,
und fiihrt nicht nur fiir die Staaten, sondern auch in
der Breite zu strafferen Finanzierungsbedingungen.
Zudem haben damit verbundene Fragen der 6ffent-
lichen Schuldentragfahigkeit u. a. auch eine héhere
Volatilitdt der Rentenmarkte zur Folge.

Fiir den Euroraum und insbesondere Deutschland
bringt dariiber hinaus die anhaltende Wachstums-
schwiiche zunehmende Belastungen auch fiir das
Finanzsystem mitsich. U. a. erh6ht die damit verbun-
dene schwichere Schuldentragfahigkeit die Kreditrisi-
ken. Nach zwei Rezessionsjahren mit leichtem Nega-
tiv-Wachstum betrug das deutsche BIP-Wachstum auch
2025 nur 0,3%.3 Positiv schligt sich ein wachsender
Konsum von Privathaushalten und Staat (u. a. Anstieg
der Gesundheitsausgaben) nieder, wihrend die Wert-
schopfungin der Industrie 2025 weiter gesunken ist und
auch die Exporte riicklaufig waren. Auch weiterhin hat
die deutsche Wirtschaftskraft damit das Vor-Corona-Ni-
veau kaum liberschritten (vgl. Abbildung4). Fiir das lau-
fende Jahr erwartet die Regierung in ihrem Jahreswirt-
schaftsbericht vom Januar 2026 trotz der Impulse durch

s Vgl. Statistisches Bundesamt, vorlaufige Zahl vom Januar 2026.

Positive Aktienmarktentwicklung
Abb. 3 - Indizes ausgewahlter Aktienmarkte, 1. Januar 2024 =100
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https://reports.weforum.org/docs/WEF_Four_Futures_for_the_New_Economy_Geoeconomics_and_Technology_in_2030_2025.pdf
https://reports.weforum.org/docs/WEF_Four_Futures_for_the_New_Economy_Geoeconomics_and_Technology_in_2030_2025.pdf
https://www.esrb.europa.eu/pub/series/commentaries/html/ESRB_commentary_2512.en.pdf
https://www.esrb.europa.eu/pub/series/commentaries/html/ESRB_commentary_2512.en.pdf
https://www.bundeswirtschaftsministerium.de/Redaktion/DE/Publikationen/Wirtschaft/jahreswirtschaftsbericht-2026.html
https://www.bundeswirtschaftsministerium.de/Redaktion/DE/Publikationen/Wirtschaft/jahreswirtschaftsbericht-2026.html
https://www.destatis.de/DE/Presse/Pressemitteilungen/2026/01/PD26_017_811.html
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Wachstumsschwéche als Stabilitatsrisiko
Abb. 4 - Entwicklung des realen Bruttoinlandsprodukts (2019=100)
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gestiegene staatliche Investitionen nur ein Wachstum
von 0,8 %. Das ermittelte BIP-Wachstumspotenzial fiir
Deutschland hat sich sukzessive vermindert und wird
inder Gemeinschaftsdiagnose vom September 2025 fiir
den Zeitraum 2024 - 2030 nur noch auf 0,3 % pro Jahr
geschétzt. Die Reformmafinahmen der neuen Bundes-
regierung zeigen damit bisher erst begrenzte Wirkung.

Als wichtige systemische Verwundbarkeit wird
zudem die gewachsene Bedeutung des Nicht-Ban-
Ken-Finanzintermediations-(NBFI-)Sektors (vgl.
Textbox folgende Seite) und damit verbundene Ver-
flechtungen mit dem Bankensektor angesehen. Ins-
besondere ein hohes Leverage bei einigen NBFIs wie
Hedgefonds sowie mogliche Liquiditits-Inkongruen-
zen bei Investmentfonds kdnnten beim Eintreten von
Schocks risikoverstiarkend wirken — beispielsweise
iiber eine erhdhte Wahrscheinlichkeit von Fire-Sales
in Stressphasen. Besonders im Blick der makropruden-
ziellen Aufseher sind dabei auch die Exposures gegen-
liber den privaten Kreditmirkten, deren Volumen in
den letzten Jahren stark gewachsen ist.

Schon heute sind Digitalisierungsrisiken in Form
von Cybervorfillen eines der wichtigsten Finanz-
stabilitéitsrisiken, verstirkt durch hybride Bedro-
hungen. Mit der zunehmenden Verbreitung von
KI-Anwendungen wird auch KI zu einem zentralen
Faktor fiir die Stabilitit des Finanzsystems.

Im Dezember 2025 hat der Beratende Wissenschaftli-
che Ausschuss des ESRB einen Bericht Artificial intel-
ligence and systemic risk vorgelegt, der untersucht,
inwieweit bestehende Risiken und Verwundbarkeiten
durch KI erh6ht werden kdnnten. Als risikoverstér-
kende Effekte werden u. a. zunehmende Konzentration
und Markteintrittsbarrieren, Modelluniformitét sowie
eine hohere Reaktionsgeschwindigkeit im System
identifiziert. Gleichzeitig konstatiert der Bericht, dass
der KI-Einsatz auch viele Potenziale zur Minderung
von Stabilititsrisiken mit sich bringt, darunter die Nut-
zung von KI fiir die makroprudenzielle Uberwachung,
etwa bei der Auswertung heterogener Daten und der
Entwicklung treffsicherer Frithwarnindikatoren.

Bezogen auf das deutsche Finanzsystem identifiziert
die BaFin in ihrem diesjihrigen Risikobericht sechs
Hauptrisiken fiir die Finanzmarkte, die 2026 in ihrer
Aufsichtstitigkeit besonders im Fokus stehen:

Risiken aus signifikanten Korrekturen an den
internationalen Finanzmarkten (1): Auch die
BaFin sieht zahlreiche potenzielle Ursachen, von
Handelskonflikten bis zu den als stark {iberhoht
angesehenen Bewertungsniveaus im Technologie-
sektor, die — verstirkt durch zunehmende Verflech-
tungen tiber NBFIs - zu grofderen Korrekturen an den
Finanzmaérkten fiihren konnten.

Risiken aus dem Ausfall von Unternehmenskre-
diten (=): Aufgrund der schwachen Wirtschaftsent-
wicklung und der Belastungen durch handelspoli-
tische Spannungen, Unsicherheiten und struktu-
relle Faktoren wie hohe Energiekosten Konstatiert
die BaFin ein erhohtes Ausfallrisiko bei Unterneh-
menskrediten, u. a. in den stark exportorientierten
Industrien. Neben den Banken sieht die BaFin ins-
besondere auch diejenigen Versicherer betroffen, die
in den privaten Kreditmérkten investiert sind (vgl.
auch Kapitel 2, S. 14).

Risiken aus den Gewerbeimmobilienmérkten
(=): Wahrend die BaFin im Hinblick auf systemi-
sche Risiken aus Wohnimmobilienkrediten Entwar-
nung gibt, bewertet sie die Situation des Gewerbeim-
mobilienmarkts weiterhin als fragil. Hier schlagen
sich neben der schwachen wirtschaftlichen Entwick-
lung vor allem strukturelle Nachfrageeinbufden durch
Home-Office und verstirkten Online-Handel nieder.


https://gemeinschaftsdiagnose.de/2025/09/25/gemeinschaftsdiagnose-herbst-2025-expansive-finanzpolitik-kaschiert-wachstumsschwaeche/
https://www.esrb.europa.eu/pub/pdf/asc/esrb.ascreport202512_AIandsystemicrisk.en.pdf?9c33e4591f138527d8b39dab792d242f
https://www.esrb.europa.eu/pub/pdf/asc/esrb.ascreport202512_AIandsystemicrisk.en.pdf?9c33e4591f138527d8b39dab792d242f
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07 STABILITATSLAGE DES FINANZSYSTEMS

Entwicklung des globalen NBFI-Sektors

Zur Uberwachung systemischer Risiken in der
Nicht-Banken-Finanzintermediation hat das Financial

Stability Board (FSB) nach der globalen Finanzkrise

2008 einen globalen Monitoring-Rahmen etabliert, der
kontinuierlich weiterentwickelt wird. Im Dezember 2025

hat das FSB seinen Global Monitoring Report on Non-
bank Financial Intermediation 2025 veroffentlicht, der
die Ergebnisse seiner jahrlichen ,Global Monitoring Exer-
cise” (GME) prasentiert. Eingeflossen sind Daten aus 29

Jurisdiktionen, auf die mehr als 90 % des weltweiten Brut-
toinlandsprodukts entfallt.1

Die FSB-Daten zeigen, dass die Bedeutung des
NBFI-Sektors seit der globalen Finanzkrise 2008 deut-
lich zugenommen hat. Zum Jahresende 2024 machte
der Anteil des NBFI-Sektors an den globalen finanzi-
ellen Assets 51 % aus, gegenlber 42 % im Jahr 2008
(vgl. Abbildung 5). Der Anteil des Bankensektors an den
finanziellen Assets ist dagegen auf 38 % im Jahr 2024
zurlickgegangen (2008: 46 %). Fur das Jahr 2024 ermit-
telt das FSB ein Wachstum des NBFI-Sektors von 9,4 % -
doppelt so hoch wie im Bankensektor (+4.,7 %).

1 Zugrunde liegen Daten aus der Volkswirtschaftlichen Gesamtrechnung
(VGR) sowie ergédnzende Daten u. a. aus dem aufsichtlichen Reporting.
Trotz breiter Datenbasis wird aufgrund von Datenllcken nicht der
gesamte NBFI-Bereich erfasst. Beispielsweise fehlen Family Offices,
die zunehmend wichtigere Akteure an den Finanzmarkten sind. Der
Kryptosektor, bei dem es ebenfalls zur Nicht-Banken-Finanzinterme-
diation kommt, wird vom FSB nicht im Rahmen des NBFI-Monitorings,
sondern gesondert betrachtet.

Entwicklung der globalen finanziellen Assets

Fir die Stabilitat des Finanzsystems hat die zuneh-
mende Bedeutung der Nicht-Banken-Finanzinterme-
diation einerseits risikomindernde Effekte, anderer-
seits entstehen damit auch neue systemische Risi-
ken. Positive Effekte ergeben sich etwa durch eine
breitere Bereitstellung von Finanzierungsmitteln und
gewulnschte strukturelle Verschiebungen vom Ban-
ken- zum NBFI-Sektor in Folge der Verscharfung der
Regulierung des Bankensektors zur Minderung syste-
mischer Risiken bei den Banken. Gleichzeitig werden
damit andere systemische Risiken verstarkt. So haben
sich die systemischen Liquiditatsrisiken u. a. durch stéar-
kere Verflechtungen im Finanzsystem erhdht.

Im Hinblick auf systemische Risiken ist die hohe Diver-
sitdt des NBFI-Sektors ein zentraler Gesichtspunkt.
Unter der Bezeichnung NBFI wird eine groBe Band-
breite héchst unterschiedlicher Finanzdienstleister
und Aktivitdten zusammengefasst, die fundamentale
Unterschiede aufweisen, etwa in Bezug auf volkswirt-
schaftliche Funktionen, Geschaftsmodelle, Risikoprofil
und Beitrag zum systemischen Risiko sowie Regulie-
rungsrahmen. Wahrend das Geschéaftsmodell der Ver-
sicherer u. a. aufgrund der Langfristorientierung und
des umfassenden Regulierungsrahmens relativ nied-
rige systemische Risiken hat (vgl. Kapitel 2), ist der kurz-
fristiger orientierte Investmentfonds-Sektor insbeson-
dere durch risikoerhéhende Liquiditats-Inkongruenzen
gekennzeichnet.

Abb. 5 - Anteil des NBFI-Sektors in Prozent (linke Achse) — Hohe der Assets in USD Bio. (rechte Achse)
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https://www.fsb.org/uploads/P161225.pdf
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Alle Segmente des NBFI-Sektors sind in den letzten
Jahren gewachsen, jedoch unterschiedlich stark. Das
Uberdurchschnittliche Wachstum ist vor allem durch
den Bedeutungszuwachs von Investmentfonds getrie-
ben. In den letzten 10 Jahren ist es zu deutlichen Ver-
schiebungen innerhalb des NBFI-Sektors gekommen
(vgl. Abbildung 6). Der Anteil des Versicherungs- und des
Pensionsfonds-Sektors hat abgenommen, wahrend die
Anteile der offenen Investmentfonds sowie des Aggre-
gats ,Sonstige®, das u. a. Geldmarktfonds und struktu-
rierte Finanzierungsvehikel beinhaltet, deutlich zuge-
nommen haben. Diese Anteilsverschiebungen sind ten-
denziell mit einer strukturellen Erhéhung der systemi-
schen Risiken verbunden.

Dem unterschiedlichen Systemrisikobeitrag der
NBFI-Segmente tragt das FSB dadurch Rechnung, dass

risikoorientiert ein funktionsbezogenes ,,Narrow Mea-
sure“von NBFls ermittelt wird, die Kreditintermediation

mit Bank-ahnlichen Stabilitatsrisiken betreiben. Invest-
mentfonds machen hiervon den gréBten Teil aus. Die

Assets der Versicherer stellen zwar einen substanziel-
len Anteilam NBFI-Sektor insgesamt dar. Davon ist aber
nur ein sehr kleiner Teil (hauptsachlich Kreditversiche-
rer) der risikoorientierten ,Narrow Measure” der NBFls

zuzurechnen. Im Hinblick auf das Monitoring systemi-
scher Risiken der Versicherungswirtschaft stitzt sich

das FSB auf den makroprudenziellen Rahmen der Inter-
nationalen Vereinigung der Versicherungsaufseher IAIS

(vgl. Textbox auf S. 12).

Stabilitdtsgefahren identifiziert das FSB weiterhin vor
allem durch strukturelle Verwundbarkeiten aus Liquidi-

Zusammensetzung des NBFI-Sektors

Abb. 6 - Anteile einzelner Segmente in Prozent

tats-Inkongruenzen und Hebelfinanzierungen, die
Schocks fiir das Finanzsystem verstéarken kénnen.

Wie schon im EZB-Finanzstabilitatsbericht vom Novem-
ber 20251 bilden die Verflechtungen zwischen NBFI-und
Bankensektor einen Schwerpunkt des FSB-Berichts.
Als wichtigste direkte Verbindung werden Einlagen der
NBFls bei Banken, Kredit-Exposures des Bankensek-
tors gegentber NBFI sowie das Halten von von Banken
emittierten Wertpapieren durch Investmentfonds, Ver-
sicherer und Pensionsfonds identifiziert. Dartber hin-
aus betont das FSB die Bedeutung indirekter marktba-
sierter Verbindungen Uber gemeinsame Asset Expo-
sures durch Portfolio-Uberschneidungen - vor allem
bei Staats- und Unternehmensanleihen — sowie Deriva-
ten und Wertpapierfinanzierungen.

Zur Adressierung der systemischen Risiken des
NBFI-Sektors hat das FSB iiber die letzten Jahre ein
umfangreiches Arbeitsprogramm abgearbeitet und
eine Reihe von Empfehlungen fiir Aufsicht und Regulie-
rung vorgelegt, zuletzt Empfehlungen zur Adressierung

kommt eine wichtige Bedeutung im Zuge der Uberpri-
fung und Verbesserung der nationalen NBFI-Aufsichts-
systeme zu. Derzeit arbeitet das FSB vor allem an der
SchlieBung von Datenliicken im NBFI-Bereich, wie sie
u. a. im Bereich Private Credit identifiziert wurden.3

1 Vgl. Ausgabe Q4/2025 Financial Stability Perspectives, S. 5.

2 Vgl. FSB: Enhancing the Resilience of Nonbank Financial Intermedia-
tion — Progress report, Juli 2025.
3 Vgl. FSB Workplan to Address Nonbank Data Challenges, Juli 2025.
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https://www.ecb.europa.eu/press/financial-stability-publications/fsr/html/ecb.fsr202511~263b5810d4.en.html
https://www.fsb.org/2025/07/leverage-in-nonbank-financial-intermediation-final-report/
https://www.fsb.org/2025/07/leverage-in-nonbank-financial-intermediation-final-report/
https://www.gdv.de/resource/blob/195070/bb1756531318e6536f39e204bcba2b07/financial-stability-perspectives-q4-2025-download-data.pdf
https://www.fsb.org/uploads/P090725-2.pdf
https://www.fsb.org/uploads/P090725-2.pdf
https://www.fsb.org/uploads/P090725-3.pdf
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Risiken aus Cyber-Vorfillen mit gravierenden
Auswirkungen (-): Vor dem Hintergrund von geo-
politischen Spannungen, komplexerer IT-Systeme
und KI-Einsatz bewertet die BaFin die Bedrohung
durch Cyber-Vorfille weiterhin als erheblich. Ver-
wiesen wird u. a. auf erstmals vorliegende Daten aus
dem Vorfalls-Meldewesen, das mit dem Wirksam-
werden der europaischen DORA-Verordnung iiber
die digitale operationale Resilienz im Finanzsektor
im Januar 2025 eingefiihrt wurde. In den ersten drei
Quartalen 2025 seien der BaFin von Finanzdienst-
leistern 525 schwerwiegende Informations- und
Kommunikationstechnologie-(IKT)-Vorfille gemel-
det worden, davon rund 70 Prozent von Banken. Um
Sicherheitsvorfille — liberwiegend Cyberangriffe wie
Phishing — handelt es sich dabei bei 10 % der Vor-
fille. Haufiger sind IT-Vorfille bei Finanzinstituti-
onen oder deren Dienstleistern, z. B. durch fehler-
hafte Updates oder durch Konfigurationsfehler bei
Systemanpassungen.

Risiken aus Konzentrationen bei der Auslagerung
von IKT-Dienstleistungen (1): Die BaFin konstatiert
durch den digitalen Wandel eine enorme Steigerung
der Abhingigkeiten der Finanzinstitutionen von
(einigen wenigen) IKT-Dienstleistern, oft mit Haupt-
sitz in Drittlindern, im Hinblick auf Cloud-Compu-
ting, Softwarelésungen und andere datenbezogene
Dienste. Den grofden Vorteilen der Nutzung dieser
Dienstleistungen im Hinblick auf Effizienz, Flexibi-
litdt und Innovationsférderung stiinden gestiegene
Risiken aus Konzentrationen und kritischen Abhén-
gigkeiten gegeniiber. Die BaFin verweist darauf, dass
vor diesem Hintergrund mit dem neuen DORA-Rah-
men auch eine Uberwachung kritischer IKT-Dienst-
leister, die systemische Bedeutung fiir das Finanz-
system der EU haben, eingefiihrt wurde. Auch die
Finanzinstitutionen miissen gemafd DORA ihre Risi-
ken aus IKT-Auslagerungen tiberwachen.

Risiken aus unzureichender Privention von Geld-
wische und Terrorismusfinanzierung (-): Die
Risiken aus Geldwische, illegalen Finanztranfers und
Terrorismusfinanzierung bewertet die BaFin weiter-
hin als erh6ht. Hier schlagen sich neben den geopo-
litischen Spannungen auch das gewachsene Krypto-
geschéft nieder. Besonders im Blick der BaFin sind
derzeit auch Umgehungsgeschifte mit Hochrisiko-
staaten wie dem Iran.

Alle sechs Hauptrisikobereiche fiir die Finanzméarkte
standen auch bereits in den letzten beiden Jahren im
Fokus der BaFin. Fiir die drei mit (1) gekennzeichneten
Bereiche erwartet die BaFin einen Anstieg, wihrend fiir

dietibrigen drei Bereiche von gleichbleibenden Risiken
(=) ausgegangen wird.

Die BaFin erlautert in ihrem Bericht die umfassen-
den Mafnahmen, mit denen diese zentralen Risiken
fiir die Stabilitdt des deutschen Finanzsystems adres-
siert werden. Neben den umfangreichen Mafinahmen
im Zuge der Etablierung des DORA-Rahmens gehoren
dazu u. a. die enge Uberwachung der Kreditrisiken der
Finanzinstitutionen sowie die Implementierung neuer
gesetzlicher Liquiditdtsmanagementtools fiir Invest-
mentfonds und Versicherer4.

Dartiber hinaus thematisiert die BaFin wie schon in den
beiden Vorjahren in eigenen Kapiteln auch mogliche
systemische Risiken fiir das deutsche Finanzsystem aus
dendrei ,bedeutenden Trends* Digitalisierung, Nach-
haltigkeit und geopolitische Umbriiche.

Uber das Finanzsystem hinaus spiegeln sich die
derzeitigen Umbriiche und die komplexe Risiko-
lage auch in den im Januar 2026 veroffentlichten
iibergreifenden Risikoberichten wider. Geo6kono-
mische und digitalisierungsbedingte Risiken stehen
dabei im Fokus. Auch naturbezogene Risiken bleiben
wichtig.

Der Global Risks Report 2026 des World Economic
Forums identifiziert den Ubergang zu einem ,Age of
Competition®, das durch ein Bréckeln kooperativer
Mechanismen und multilateraler Rahmenwerke und
durch hohe Unsicherheit gekennzeichnet ist. In der
zugrundeliegenden Experten-Befragungs werden die
globalen Aussichten deutlich negativ bewertet: iiber
einen 2-Jahres-Zeitraum erwarten S0 % und tiber einen
10-Jahres-Zeitraum sogar 57 % der Befragten einen tur-
bulenten (definiert als Umwilzungen und erhohtes
Risiko globaler Katastrophen) oder stiirmischen (dro-
hende globale Katastrophenrisiken) Ausblick. Nur ca.
10 % der Befragten erwarten Ruhe und Stabilitit.

4 Im Rahmen der Reform des europaischen Versicherungsaufsichtssystems

Solvency Il werden im Januar 2027 u. a. neue Anforderungen an das Liqui-
ditatsrisikomanagement der Versicherer wirksam, vgl. Ausgabe Q1/2024
Financial Stability Perspectives, S. 12ff.

Der Risikobericht basiert auf einer Befragung (Global Risks Perception
Survey (GRPS)) von Uber 1.300 Experten aus den Bereichen Wissenschaft,
Wirtschaft, Regierung, internationalen Organisationen und Zivilgesell-
schaft. Die Antworten flr diesen Bericht wurden vom 12. August bis zum
22. September 2025 gesammelt.



https://www.weforum.org/publications/global-risks-report-2026/digest/
https://www.gdv.de/resource/blob/168844/9bab5553449290d02f74fd6744c323bb/financial-stability-perspectives-q1-2024-data.pdf
https://www.gdv.de/resource/blob/168844/9bab5553449290d02f74fd6744c323bb/financial-stability-perspectives-q1-2024-data.pdf
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Als grofites globale Risiko werden sowohl fiir das begon-
nene Jahr 2026 als auch fiir einen 2-Jahres-Zeitraum
bis 2028 geobkonomische Konfrontationen etwa durch
Z06lle, Sanktionen und Exportrestriktionen angesehen.
Zuden TOP 5 gehdren zudem ein bewaffneter Konflikt
zwischen Staaten, Extremwetterereignisse, Risiken der
sozialen Polarisierung sowie Mis- und Desinformation
(vgl. Tabelle 1).

Wiahrend Umweltrisiken in der Kurzfristbetrachtung
gegeniiber dem Vorjahr relativ an Bedeutung verloren
haben, werden fiir die lange Frist (ndchste 10 Jahre) wie
schon in den Vorjahren die Plitze 1bis 3 ausschlief3lich
von Umweltrisiken belegt. Als Hauptrisiko werden hier
Extremwetterereignisse genannt. Der ,Verlust von Bio-
diversitidt und der Kollaps von Okosystemen® ist auf
dem zweiten Platz, gefolgt von ,kritischen Verédnde-
rungen der Erdsysteme®. Mit ,,Mis- und Desinforma-
tion“ und ,,adverse Ergebnisse von KI-Technologien®
komplettieren zwei digitalisierungsbezogene Risiken
die TOPS.

Im Allianz Risk Barometer 2026 auf Basis einer Exper-
tenbefragung zu den wichtigsten globalen Geschéfts-
risiken fiir Unternehmen® stehen im Jahr 2026 wie
schon in den Vorjahren erneut Cybervorfille an
oberster Stelle. Dabei hat sich der Abstand gegeniiber
den folgenden Risiken vergrofiert. Auf den 2. Platz
sind KI-bezogene Risiken (operative, rechtliche und
Reputationsrisiken aus dem KI-Einsatz) gertickt, im
Vorjahr noch Nr. 10. Auf Platz 3 liegt das Risiko von

% Die Platzierung basiert auf der Antworthaufigkeit im Rahmen einer Befra-

gung von Uber 3.338 Risikomanagement-Experten aus dem Unterneh-
mensversicherungs-Segment des Allianz-Konzerns sowie bei Allianz-Un-
ternehmenskunden, Versicherungsmaklern und Branchenverbanden aus
97 Landern und Territorien. Die Befragung ist im Zeitraum Oktober und
November 2025 erfolgt.

Die fiinf gr6Bten globalen Risiken 2026
Tab. 1- Ergebnisse des Global Risks Perception Survey

Rang Aktuelles Risiko Risiko im 2-Jahres-Zeitraum
(Vorjahresplatzierung in Klammern)

1 Geodkonomische (3)  Geodkonomische 9)
Konfrontation Konfrontation

2 Bewaffneter Konflikt (1)  Mis- und Desinformation (1)
zwischen Staaten

3 Extremwetterereignisse (2) = Soziale Polarisierung 4)

4 Soziale Polarisierung  (5) = Extremwetterereignisse (2)

5 Mis- und (4) Bewaffneter Konflikt (3)

Desinformation zwischen Staaten

Betriebsunterbrechungen, etwa aus Lieferkettensto-
rungen, deren Ursachen eng mit vielen anderen Risi-
ken (z.B. Cybervorfille oder Naturgefahren) verkniipft
sind. Risiken aus Anderungen in Gesetzgebung und
Regulierung (u. a. Zolldnderungen) bleiben auf Platz 4.
Risiken aus Naturkatastrophen sind vom dritten Platz
im Vorjahr auf Platz 5 zuriickgefallen. Diese S Risiken
sind auch bezogen auf Deutschland die TOP-Risiken,
mit Cyberrisiken auf Platz 1und Naturkatastrophen auf
Platz 5. Fiir deutsche Unternehmen folgen KI-Risiken
erst auf Platz 4, wihrend Platz 2 und 3 auf Betriebsun-
terbrechungs- bzw. Gesetzgebungs- und Regulierungs-
risiken entfallt.


https://commercial.allianz.com/news-and-insights/news/allianz-risk-barometer-2026/de.html
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2. Lage des Versicherungssektors

Trotz der schwierigen Rahmenbedingungen und
strukturellen Verschiebungen erweist sich der
Versicherungssektor auch weiterhin als sehr sta-
bil und resilient. Dies bestitigen die im Rahmen der
makroprudenziellen Uberwachung der Versicherer im
Dezember 2025 verdffentlichten Stabilitdtsberichte der
Internationalen Vereinigung der Versicherungsauf-
sichtsbehorden IAIS (Global Insurance Market Report
(GIMAR) 2025) und der Europdischen Versicherungs-
aufsichtsbehorde EIOPA (Financial Stability Report
December 2025) ebenso wie die jiingste Ausgabe des
EIOPA Insurance Risk Dashboards vom Januar 2026.

Die aktuelle Stabilititslage der europaischen Versiche-
rungswirtschaft wird von der EIOPA positiv beurteilt.
Trotz des fragilen 6konomischen Umfelds sei die Bran-
che resilient und gut kapitalisiert geblieben. Die IAIS
unterstreicht die Resilienz und starke Solvenz-, Liqui-
ditdts- und Profitabilitétslage der globalen Versiche-
rungswirtschaft sowie ihre Anpassungsfahigkeit durch
ein starkes Risikomanagement. Mit ihrer langfristigen
Kapitalanlage profitieren die Versicherer von der Nor-
malisierung der Zinsstrukturkurve und den héheren
Renditen fiir lAngere Laufzeiten.

Gleichzeitig sehen alle Aufseher aber weiterhin
grofe Herausforderungen fiir die Versicherer
durch die komplexe Risikolage und die parallel
verlaufenden tiefgreifenden Transformations-
prozesse. Zentrale Bereiche in der makroprudenziel-
len Versicherungsaufsicht bleiben neben Markt- und
Kreditrisiken vor allem die Auswirkungen der geopo-
litischen Verdnderungen, Risiken aus der Digitalisie-
rung sowie Klimarisiken.

Im Rahmen ihres GIMAR priisentiert die IAIS die
zentralen Ergebnisse ihrer diesjihrigen Datener-
hebung zur globalen Versicherungswirtschaft
(2025 Global Monitoring Exercise (GME)). Zugrunde
liegen Befragungen bei 57 grofden internationalen Versi-
cherungsgruppen (IIM - Individual Insurer Monitoring)
sowie bei nationalen Aufsichtsbehorden, deren Lander
iiber 90 % der globalen Beitragseinnahmen ausmachen
(SWM - Sector-wide Monitoring). Diese Datenerhe-
bung und -analyse ist integraler Bestandteil des ganz-
heitlichen Rahmens (,,Holistic Framework®) der IAIS

und dient der Uberwachung von Trends sowie entste-
hender systemischer Risiken im Versicherungssektor
(vgl. Textbox folgende Seite).

Zur Erfassung des Beitrags zu systemischen Risiken
im Finanzsystem ermittelt die IAIS fiir die einbezoge-
nen Versicherer auch ,,Systemic Risk Scores®. Fiir 2024
zeigt sich eine leichte Abnahme der aggregierten syste-
mischen Risiken gegeniiber dem Vorjahr. Am stirksten
zuriickgegangen sind Risiken aus Mindestgarantien fiir
Lebensversicherungsprodukte vor dem Hintergrund
des hoheren Zinsniveaus. Den grofdten Risikoanstieg
gab es beim Indikator fiir Risiken aus intrafinanziel-
len Assets, d. h. den Forderungen und Vermdgenswer-
ten zwischen Finanzinstitutionen. Im Hinblick auf die
systemischen Risiken entféllt das grofite Gewicht auf
den Indikator fiir schwer bewertbare Vermodgenswerte
(u. a. Private Equity und Private Credit, s. auch Seite 14)
sowie den Derivate-Indikator.

Die IAIS fiihrt auch einen Branchenvergleich mit dem
Bankensektor durch. Dabei zeigt sich erneut, dass der
Systemrisikobeitrag der Versicherer sehr viel niedriger
ausfilltals die systemischen Risiken des Bankensektors.

In der Ende Januar 2026 veroffentlichten Aus-
gabeihres vierteljihrlichen Insurance Risk Dash-
board bewertet die EIOPA die aktuelle Risikolage
der Versicherungswirtschaft unverindert als sta-
bil auf mittlerem Niveau (vgl. Tabelle 2).7 In neun der
zehn Risikorubriken des Dashboards — darunter Liqui-
ditats- und Finanzierungsrisiken, Kreditrisiken und
versicherungstechnische Risiken — werden die Risi-
ken als moderat eingestuft. Die Marktrisiken der Ver-
sicherer werden weiterhin mit ,,hoch® (zweithdchste
Risikostufe) bewertet. Begriindet wird dies insbeson-
dere mit der Abkoppelung von Vermdgensbewertun-
gen von den Fundamentaldaten und mdoglichen ver-
stdrkten Marktschwankungen, sollte es zum Platzen

Das Insurance Risk Dashboard der EIOPA ist — zusammen mit den Risk
Dashboards der anderen europdischen Finanzaufsichtsbehdérden — ein
wesentliches Element der kontinuierlichen makroprudenziellen Uber-
wachung des europaischen Finanzsystems und gibt auf Basis eines
umfangreichen Indikatorensysterms einen Uberblick (iber die wichtigsten
Risikobereiche des Versicherungssektors. Die aktuelle Ausgabe beruht
u. a. auf Solvency II-Daten bis einschlieBlich Q3 2025.


https://www.iais.org/uploads/2025/12/Global-Insurance-Market-Report-2025.pdf
https://www.iais.org/uploads/2025/12/Global-Insurance-Market-Report-2025.pdf
https://www.eiopa.europa.eu/publications/financial-stability-report-december-2025_en
https://www.eiopa.europa.eu/publications/financial-stability-report-december-2025_en
https://nexteuropa-multisites.s3.eu-west-1.amazonaws.com/www.eiopa.europa.eu/assets/insurance-risk-dashboard/EIOPA_BoS_026_013_January%202026-Insurance-RDB.html
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Bestatigung des ,,Holistic Framework*“ der IAIS

Seit 2019 gibt es mit dem ,,Holistic Framework for the
Assessment and Mitigation of Systemic Risk in the Glo-
bal Insurance Sector“der IAIS einen globalen makropru-
denziellen Rahmen fiir die Versicherer. Der Holistic Fra-
mework umfasst zum einen eine umfassende laufende
Uberwachung potenzieller Stabilitatsrisiken im Rahmen
der jahrlichen GME der IAIS. Zum anderen beinhaltet
er umfangreiche aufsichtliche Instrumente zur Adres-
sierung von potenziellen Stabilitatsrisiken, beispiels-
weise Anforderungen an das Liquiditatsrisikomanage-
ment. Im Zuge der Einflhrung des Holistic Framework
ist eine durchgehende Integration makroprudenzieller
Aspekte in die Kernprinzipien der IAIS fir die Versiche-
rungsaufsicht (Insurance Core Principles, ICPs) sowie
den gemeinsamen Rahmen (Common Framework, Com-
Frame) der IAIS fir die Beaufsichtigung der international
aktiven Versicherungsgruppen erfolgt. Die Implementie-
rung dieser globalen Standards flr die makroprudenzi-
elle Aufsicht in die nationalen Versicherungsaufsichts-
systeme ist mittlerweile weit fortgeschritten.

Vorausgegangen war in den Jahren nach der globalen
Finanzkrise 2008 eine intensive Auseinandersetzung mit
der Systemrelevanz von Versicherern und dem geeig-
neten makroprudenziellen Rahmen flir den Versiche-
rungssektor. Ab 2013 waren Versicherer ebenso wie die
Banken in den weltweiten Aufsichtsrahmen des FSB
zur ldentifizierung und besonderen Beaufsichtigung
von global systemrelevanten Finanzinstituten einbezo-
gen. Dieses Systemically-Important-Insurers-(G-Slli-)
Regime war jedoch von Beginn an sehr kontrovers und

der KI-bezogenen Preisblase kommen, auch wenn dies
nicht unmittelbar zu héheren Ausfallrisiken fiihrt.

Im Trend fiir die letzten 3 Monate zeigen die Indika-
toren des Risk Dashboards lediglich bei den Liquidi-
tats- und Finanzierungsrisiken einen Risikoanstieg,
der auf einen gestiegenen (Re-)Finanzierungsbedarf
zuriickgefiihrt wird. Bei den Versicherungsrisiken
und den ESG-bezogenen Risiken sind dagegen leichte
Riickginge zu verzeichnen. Im Ausblick fiir die ndchs-
ten 12 Monate, dem qualitative Risikoeinschitzungen
der nationalen Aufseher in der EU zur Bedeutung von
Risiken zugrunde liegen, wird aufgrund der gestiege-
nen geopolitischen Spannungen mit einem Anstieg
der makro6konomischen Risiken gerechnet. Bei allen
anderen Risiken ist der Ausblick stabil.

wurde vielfach als nicht sachgerecht fiir das Risikopro-
fil der Versicherungswirtschaft angesehen. Als Alterna-
tive wurde in einem mehrjahrigen Prozess der Holistic
Framework entwickelt. Mit dessen Verabschiedung 2019
hatte das FSB das G-SlI-Regime zunéachst flr drei Jahre
ausgesetzt, um abzuwarten, wie das ganzheitliche Rah-
menwerk der |AIS sich in der Praxis bewéhrt. Nachdem
der Holistic Framework sich u. a. Gber die Corona-Krise
hinweg als sehr effektiver Aufsichtsrahmen erwiesen
hat, hat das FSB Im Dezember 2022 das G-Sll-Regime
dauerhaft beendet.

Nach einer neuerlichen Uberpriifung auf Basis der Erfah-
rungen der letzten drei Jahre hat das FSB im Novem-
ber 2025 die Nutzung des Holistic Framework in einer
offentlichen Kommunikation erneut bestéatigt.

Der Holistic Framework wird durch die IAIS entspre-
chend der Erfahrungen und identifizierten Risiken kon-
tinuierlich weiterentwickelt, u. a. mit einem dreijahrigen
Review-Prozess fur die GME-Methodik. Als Ergebnis der
jingsten Uberpriifung hat die IAIS im November 2025
eine Uberarbeitete GME-Dokumentation verdffentlicht,
die fir den nachsten Dreijahreszeitraum 2026-2028
angewendet wird. Sie beinhaltet u. a. die Einfihrung
zusatzlicher Risikoindikatoren zur Erfassung poten-
ziell systemischer Risiken aus Krediten, Derivaten und
Ruckversicherung sowie Definitionsveranderungen im
Bereich Alternative Investments. 2028 wird turnusge-
maB erneut eine Uberpriifung erfolgen.

Marktrisiken weiterhin hoch
Tabelle 2 - EIOPA Insurance Risk Dashboard Januar 2026

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 risk mittel
7. Insurance risks mittel
8. Market perceptions mittel
9. ESG related risks mittel
10. Digitalisation and cyber risks mittel

® sehrhoch e hoch mittel ® niedrig


https://www.iais.org/activities-topics/financial-stability/holistic-framework/
https://www.iais.org/activities-topics/financial-stability/holistic-framework/
https://www.iais.org/activities-topics/financial-stability/holistic-framework/
https://www.fsb.org/uploads/P251125-2.pdf
https://www.iais.org/uploads/2025/11/Global-Monitoring-Exercise-Document.pdf
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Die Auswirkungen der geopolitischen Umbriiche
aufdie Versicherungswirtschaftbilden einen Analy-
seschwerpunktin den aktuellen Berichten der Auf-
seher. Aufgrund ihrer engen Verflechtungen mit der
Realwirtschaft und innerhalb des Finanzsystems sind
die Versicherer iiber vielfdltige Transmissionskanéile
betroffen.

Von grofdter Bedeutung sind indirekte Effekte iiber
makrofinanzielle Anderungen. Negativ schlagen sich
u. a. Einbuf3en im Wirtschaftswachstum nieder, die
tendenziell eine geringere Versicherungsnachfrage
zur Folge haben.8 Die hohere Finanzmarktvolatilitit
bringt zusitzliche Herausforderungen fiir die Kapital-
anlage der Versicherer mit sich. So stellt die BaFin in
ihrem Bericht Risiken im Fokus 2026 vom Januar 2026
gestiegene Bewertungsunsicherheiten und drohende
Abschreibungen auf Kapitalanlagen heraus, die sich
negativ auf Ertrige und Solvenzquoten der Versiche-
rer auswirken konnten. Die Erosion der multilateralen
Zusammenarbeit, etwa im Hinblick auf Klimarisiken,
und mogliche Beeintrdchtigungen des internationalen
Risikoausgleichs im Zuge der geo6konomischen Frag-
mentierung kénnten perspektivisch die Versicherungs-
risiken erhéhen und das Risikomanagement der Versi-
cherer erschweren.

Derzeit werden die direkten Effekte auf das Scha-
denaufkommen aus Versicherungsvertrigen noch
als begrenzt bewertet. Akut sieht die IAIS vor allem
die Warenkreditversicherung betroffen. Diese sei im
derzeitigen Umfeld erh6hten Risiken ausgesetzt, da
plotzliche politische Verdnderungen wie die Einfiih-
rung von Handelsbarrieren, Sanktionen oder Export-
beschrankungen die globalen Lieferketten storen und
dadurch unerwartete Kreditausfille nach sich ziehen
konnten. Zudem werde das Pricing entsprechender Ver-
sicherungsangebote zunehmend komplex. Gestiegene
Underwriting-Risiken, etwa im Bereich der Unterneh-
menshaftpflicht, identifiziert die IAIS zudem durch den
Anstieg der Cyber-Kriminalitit, zu dem die geopoliti-
schen Spannungen ebenfalls beitragen.

Angesichts der gestiegenen Risiken internationaler
Engagements untersuchtdie EIOPA inihrem Finanz-
stabilitéitsbericht die Verfechtungen der europdi-
schen Versicherer mit Lindern aufderhalb des Euro-
paischen Wirtschaftsraums (EWR). Die EIOPA betont

8 Zu den Auswirkungen der gesamtwirtschaftlichen Entwicklung auf die

Versicherungsnachfrage vgl. Ausgabe 2/2025 GDV Insurance Perspecti-
ves, S.13f.

die Bedeutung der globalen Einbettung der européi-
schen Versicherungswirtschaft vor allem im Hinblick
aufeine internationale Diversifizierung von Kapitalan-
lagen und Versicherungsrisiken sowie die Nutzung der
Chancen breiterer Mérkte. Gleichzeitig konnten inter-
nationale Aktivititen jedoch insbesondere in Phasen
erhohter geopolitischer Spannungen auch mit erhéh-
ten Markt-, Gegenparteien- und Konzentrationsrisiken
und Underwriting-Verwundbarkeiten verbunden sein,
beispielsweise durch verstarkte Ansteckungseffekte.

AufBasis von Solvency-II-Daten fiir 2024 werden Assets,
Verbindlichkeiten, Pramieneinnahmen und Riickver-
sicherung betrachtet. Im Wesentlichen sind européi-
sche Versicherer liber Riickversicherung und Kapital-
anlage mit Landern auf’erhalb des EWR verflochten.
13 % der direkten Kapitalanlagen und ein Drittel der
Fondsanlagen (einschliefdlich der Anlagen aus fonds-
gebundenen Produkten) der europidischen Versicherer
erfolgen auf3erhalb des EWR. Die mit Abstand wich-
tigsten Anlageldnder sind dabei die USA und das Ver-
einigte Konigreich. Die EWR-Versicherer beziehen 28 %
ihres Riickversicherungsschutzes - einschlief3}lich der
grenziiberschreitenden Transaktionen innerhalb einer
Versicherungsgruppe — auflerhalb des EWR. Gut 90 %
davon entfallen auf die drei Jurisdiktionen Vereinig-
tes Kénigreich, Bermuda und die Schweiz. Dabei hebt
die EIOPA die Bedeutung von Bermuda fiir Asset-in-
tensive Riickversicherungen® und damit verbundene
Konzentrationsrisiken hervor. Von den in Nicht-EWR-
Lindern erzielten Pramieneinnahmen der EWR-Versi-
cherer entfallen tiber 80 % auf die Riickversicherung.
Die wichtigsten Herkunftsldnder sind das Vereinigte
Konigsreich, die USA und China.

Insgesamt kommt die EIOPA zu dem Ergebnis, dass
die Exposures der europidischen Versicherer gegen-
iiber Nicht-EWR-Lindern moderat sind. Angesichts
der geopolitischen Spannungen und strukturellen Ver-
anderungen wie mehr Asset-intensive Riickversiche-
rung wird jedoch weitere Wachsamkeit gegeniiber
potenziellen Verwundbarkeiten durch grenziiber-
schreitende Verflechtungen angemahnt.

Wechselkursrisiken spielen fiir Versicherer in
der Regel eine untergeordnete Rolle. Aufgrund
des ausgefeilten Asset-Liability-Managements der

®  Zu den Hintergriinden und potenziellen Risiken von Asset-intensiven

Ruckversicherungen vgl. Ausgabe Q1/2025 Financial Stability Perspecti-
ves, S. 9f.



https://www.bafin.de/DE/Aufsicht/Fokusrisiken/Fokusrisiken_2026/fokusrisiken_2026.html?nn=19650964
https://www.gdv.de/resource/blob/194846/002c725ee887fe6b2919ddea27ad4228/insurance-perspectives-2025-2-zukunftsfaehiges-deutschland-data.pdf
https://www.gdv.de/resource/blob/194846/002c725ee887fe6b2919ddea27ad4228/insurance-perspectives-2025-2-zukunftsfaehiges-deutschland-data.pdf
https://www.gdv.de/resource/blob/186900/56d3e3fa20617061f1fd4f1c2688c508/download-financial-stability-perspectives-q1-2025-data.pdf
https://www.gdv.de/resource/blob/186900/56d3e3fa20617061f1fd4f1c2688c508/download-financial-stability-perspectives-q1-2025-data.pdf
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Versicherer sowie regulatorischer Anforderungen
erfolgen Primieneinnahmen und Kapitalanlagen auf
der einen Seite sowie Versicherungsleistungen auf der
anderen Seite ganz liberwiegend in der gleichen Wah-
rung. Fremdwéhrungspositionen sind typischerweise
begrenzt und werden hiufig zusitzlich durch Derivate
abgesichert.

Vor dem Hintergrund der unerwarteten substan-
ziellen US-Dollar-Abwertung des Jahres 2025 und
der erhohten Unsicherheit iiber die zukiinftigen
Wechselkursel? sind aktuell jedoch auch die Wih-
rungs-Exposures der Versicherer verstirkt im
Blick.Im Rahmen ihres GIMAR prasentiert die IAIS eine
Analyse der Exposures der grof3en international akti-
ven Versicherungsgruppen gegeniiber Wechselkursri-
siken fiir das Jahr 2024. Dabei wird bestétigt, dass bei
den Versicherern ganz iiberwiegend eine Ubereinstim-
mung zwischen der Wahrung der Leistungsverpflich-
tungen und der Wahrung der Kapitalanlagen besteht.
Es werden nur geringfiigige aggregierte Wahrungs-In-
kongruenzen festgestellt. Bestehende Wechselkursrisi-
ken wiirden durch den Einsatz von Derivaten und ein
sachgerechtes Asset-Liability-Management adressiert.

Die EIOPA hat in ihrem Finanzstabilititsbericht
ein Kapitel den Auswirkungen der US-Dollar-Ab-
wertung auf die europiischen Versicherer gewid-
met. Konstatiert werden komplexe Herausforderun-
gen insbesondere fiir grof’e Versicherungsgruppen mit
US-Tochtern, Riickversicherer und Schaden-Unfallver-
sicherer mit internationalem Geschéift. Entsprechend
des internationalen Geschéftsmodells wird die grofite
Betroffenheit von Wechselkursrisiken bei den Riick-
versicherern festgestellt. Die Wahrungsrisiken in der
Lebensversicherung, z. B. aus US-Anlagen, resultierten
dagegen tiberwiegend aus fondsgebundenen Produk-
ten, bei denen das Kapitalanlagerisiko von den Kun-
den getragen wird. Die EIOPA stellt fest, dass die Ver-
sicherer eine Bandbreite an Strategien zur Minderung
von Wihrungsrisiken nutzen, insbesondere Hedging,
Asset-Liability-Matching und Riickversicherung. Ange-
sichts des derzeitigen geopolitischen Umfelds fordert
die EIOPA Aufseher und Unternehmen auf, wachsam
gegeniliber Wahrungsrisiken zu bleiben. Mit Blick auf
mogliche Liquidititsrisiken aus Margin-Calls fiir Deri-
vate-Positionen betont die EIOPA zudem die Bedeu-
tung der Uberwachung der Hedging-Praktiken der ein-
zelnen Versicherer.

0 Fur eine Analyse der Auswirkungen der verdnderten geopolitischen
Gegebenheiten auf den USD-Euro-Wechselkurs vgl. Ausgabe 04/2025 GDV
Economics and Finance Flash vom September 2025.

Im Hinblick auf die Kapitalanlagen der Versiche-
rer bilden Private Credit-Investments weiterhin
einen Schwerpunkt der makroprudenziellen Auf-
sicht. Hintergrunde sind das starke Wachstum der pri-
vaten Kreditméirkte in den vergangenen Jahren sowie
erhohte Kreditrisiken durch die geopolitischen Belas-
tungen. Sowohl die EIOPA als auch die IAIS haben in
ihren Berichten diesem Thema eigene Kapitel gewid-
met, in denen sie fiir die europiische bzw. globale Ver-
sicherungswirtschaft einen Uberblick iiber die Private
Credit-Anlagen geben sowie deren Chancen und Risi-
ken fiir die Versicherer beleuchten. Die beiden Aufse-
her sehen sich im Monitoring dieser Anlagen mit beson-
deren Herausforderungen konfrontiert. Beklagt wird
das Fehlen einer eindeutigen Definition bei der Erfas-
sung von Private Credit-Anlagen sowie bestehende
Datenliicken.

»Private Credit” umfasst als Sammelbegriff fiir
die Bereitstellung von FremdKkapital auf3erhalb
des Bankensystems und aufderhalb der 6ffentli-
chen Kapitalmirkte eine breite Palette von Anla-
geformen mit ganz unterschiedlichen Risikoprofi-
len. Diese reichen von direkten Unternehmenskrediten
iiber nicht borsennotierte Unternehmensanleihen bis
zu strukturierten Finanzierungen wie Verbriefungen
und Projektfinanzierungen. Die Anlagen kénnen dabei
direkt oder tiber Fondslésungen erfolgen. Verfiigbare
Datenquellen sind aufgrund einer unterschiedlichen
Erfassungsbreite oft nur begrenzt vergleichbar. Inkon-
sistenzen bestehen beispielsweise bei Immobilienkre-
diten, etwa dahingehend ob Hypothekendarlehen ein-
bezogen werden oder nicht. Zudem sind Abgrenzun-
gen nicht immer klar zu treffen, beispielsweise bei der
Zuordnung von Fondsanlagen.

Als Vorteile fiir die Versicherer stellen die Aufse-
her vor allem heraus, dass geeignete Private Credit-
Instrumente mit stabilen Cash Flows ein verbesser-
tes Asset-Liability-Matching mit den langfristigen
Verpflichtungen der Lebensversicherer ermogli-
chen. Zudem erlauben Private Credit-Investitionen es
den Versicherern, ihr Portfolio zu diversifizieren und
ihre Rendite mit darin enthaltenen Illiquidititsprimien
zu erhOhen. Aus libergreifender Perspektive verweisen
die Aufseher auf die positiven volkswirtschaftlichen
Effekte aus den Private Credit-Engagements der Versi-
cherer, wie etwa die Verfiigbarmachung von Langfrist-
kapital fiir Infrastrukturprojekte.

Als Risiken identifizieren die Aufseher neben der
Iliquiditédt vieler Anlagen vor allen die im Vergleich


https://www.gdv.de/resource/blob/192816/412318332361a4ac5362955c12dbc3e0/economics-and-finance-flash-04-25-download-data.pdf
https://www.gdv.de/resource/blob/192816/412318332361a4ac5362955c12dbc3e0/economics-and-finance-flash-04-25-download-data.pdf
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zu Offentlichen Finanzmaérkten geringere Trans-
parenz der privaten Kreditmérkte. Genannt wer-
den Bewertungsunsicherheiten, eine teilweise hohe
strukturelle Komplexitit sowie versteckte Hebelfinan-
zierungseffekte. Die Aufseher betonen, dass die Cha-
rakteristika vieler Private Credit-Instrumente beson-
dere Anforderungen an das Risikomanagement und
die Governance der Versicherer stellen.

AufBasis eigener Definitionen ermitteln die EIOPA und
die TAIS detaillierte Daten zu den Private Credit-Anla-
gen der europdischen bzw. globalen Versicherungswirt-
schaft. Dabei zeigt sich, dass die Private Credit-Anla-
gen der Versicherer trotz des Wachstums in den letz-
ten Jahren weiterhin nur einen recht kleinen Anteil des
Portfolios der Versicherer ausmachen. So ermittelt die
EIOPA fiir die europdischen Versicherer auf Basis von
Solvency II-Daten fiir das 2. Quartal 2025 einen Anteil
der Private Credit-Anlagen - einschl. Hypothekendar-
lehen - von 5,8 % der Kapitalanlagen, gegeniiber 3,9 %
im 4. Quartal 2016. Der grofdte Teil (ca. 70 %) entféllt
dabei auf Hypothekendarlehen und Kredite, vor allem
an Unternehmen und 6ffentliche Stellen, gefolgt von
nicht borsengehandelten Unternehmensanleihen.

Die EIOPA und die IAIS kommen iibereinstim-
mend zu dem Ergebnis, dass aufgrund des mode-
raten Anteils an Kapitalanlagen und der iiber-
wiegend guten Kreditqualitit die systemischen
Risiken aus den Private Credit-Anlagen der Ver-
sicherer begrenzt sind. Potenzielle Verwundbarkei-
ten identifiziert die EIOPA insbesondere im Hinblick
auf sektorale und geografische Konzentrationen auf-
grund eines ,,Home Bias“ bei weniger liquiden Assets
und des hohen Anteils an Immobilien-Anlagen. Her-
ausgestellt wird die Notwendigkeit einer engen Uber-
wachung dieser Konzentrationsrisiken. Die Versiche-
rer werden aufgefordert, ein diversifiziertes Portfolio
zu halten. Die IAIS weist zudem auf mogliche Risiken
hin, die in den Bilanzen nicht erkennbar sind, insbe-
sondere aus Asset-intensiven Riickversicherungslésun-
gen, bei denen die Riickversicherer verstirkt in Private
Credit-Instrumente investieren.

In der makroprudenziellen Uberwachung der
deutschen Versicherer bilden die Risiken aus Pri-
vate Credit ebenfalls einen Schwerpunkt, wie die
BaFin in ihrem Risikobericht ausfiihrt. Auch die
BaFin stellt dabei die hohen Anforderungen an das Risi-
komanagement in diesem Bereich heraus und betont
die Notwendigkeit eines hinreichenden Verstdndnis-
ses der Geschiftsmodelle der Kreditnehmer sowie der
Kreditvergabestandards der Fonds bei einer indirek-
ten Anlage.

Wie fiir das Finanzsystem insgesamt gehOren syste-
mische Risiken aus der Digitalisierung auch in der
Versicherungsaufsicht zu den zentralen Aufsichts-
schwerpunkten. Der Fokus liegt dabei auf Cyberrisi-
ken und Risiken aus dem Einsatz von KI.

Aktuell stuft die EIOPA in ihrem Insurance Risk
Dashboard die Digitalisierungs- und Cyberrisi-
ken der Versicherer unverindert als moderat ein
(s. S. 12). Hier schlégt sich nieder, dass die Versiche-
rer ihre IT-Sicherheit sowie Governance und Risiko-
management im Hinblick auf Digitalisierungsrisiken
stark ausgeweitet haben und mittlerweile ein umfang-
reicher Regulierungs- und Aufsichtsrahmen zur Adres-
sierung der Digitalisierungsrisiken etabliert wurde.
Dazu gehdren die neuen gesetzlichen Anforderungen
mit der im Januar 2025 wirksam gewordenen europdi-
schen DORA-Verordnung iiber die digitale operationale
Resilienz im Finanzsektor (vgl. Kapitel 1, S. 9) und der
europdischen KI-Verordnung, die ab 2025 sukzessive
Geltung erlangt. Bezogen auf die Versicherungsaufsicht
sind zudem u. a. die als Orientierung fiir die nationalen
Aufseher veroffentlichten Papiere der EIOPA (Opinion
on Artificial Intelligence governance and risk manage-
ment, August 2025) und der IAIS (Application Paper
on the supervision of artificial intellisence, Juli 2025)
zu nennen. Aufgrund der geopolitischen Konflikte und
der rasanten technologischen Fortschritte wird jedoch
erwartet, dass Cyber- und KI-Risiken auch fiir die Versi-
cherungsaufsicht weiter an Bedeutung gewinnen.

In ihrem Finanzstabilititsbericht hat die EIOPA
ein Kapitel den Cyberrisiken der Versicherer und
damit verbundenen Finanzstabilititsimplikatio-
nen gewidmet. Versicherer sind in zweifacher Hin-
sicht gegentiber Cyberrisiken exponiert. Erstens geho-
ren Cyberrisiken fiir den eigenen Geschéiftsbetrieb wie
bei den anderen Finanzsektoren auch fiir den Versiche-
rungssektor zu den wichtigsten systemischen Risiken.
Zweitens bieten Versicherungsunternehmen im Rah-
men ihres Versicherungsangebots Schutz gegen Cyber-
risiken und sind damit auch iiber diesen versicherungs-
technischen Kanal exponiert.

MitBlick auf die volkswirtschaftliche Rolle der Ver-
sicherungswirtschaft fiihrt die EIOPA aus, dass die
Versicherer durch das Angebot passender Versiche-
rungsprodukte und die Forderung von Mafinahmen
zur Risikominderung zur Entwicklung der gesell-
schaftlichen Cyber-Resilienz beitragen konnen.
Der globale Cyberversicherungsmarkt ist in den ver-
gangenen Jahren substanziell gewachsen. Nach wie


https://www.eiopa.europa.eu/publications/opinion-artificial-intelligence-governance-and-risk-management_en
https://www.eiopa.europa.eu/publications/opinion-artificial-intelligence-governance-and-risk-management_en
https://www.eiopa.europa.eu/publications/opinion-artificial-intelligence-governance-and-risk-management_en
https://www.iais.org/uploads/2025/07/Application-Paper-on-the-supervision-of-artificial-intelligence.pdf
https://www.iais.org/uploads/2025/07/Application-Paper-on-the-supervision-of-artificial-intelligence.pdf
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vor istjedoch nur ein kleiner Teil der Cyberrisiken ver-
sichert, die Versicherungsliicken bleiben grofR. Hier
schlagen sich u. a. die besonderen Herausforderun-
gen der Cyberversicherung nieder. Hier verweist die
EIOPA insbesondere auf die schwierige Risikomodel-
lierung vor dem Hintergrund kontinuierlicher Verédn-
derungen von IT- und Bedrohungslandschaft sowie
die Gefahr einer Schadenakkumulation durch weit
verbreitete gleichzeitige Verluste aus Cyber-Vorfillen,
etwabei Fehlern in einer breit genutzten Software oder
einem Angriff auf einen der grofden Cloudanbieter.

Die EIOPA prisentiert eine erste Analyse neu vetr-
fiigbarer Daten aus dem Solvency-II-Reporting zum
Versicherungszweig Cyberversicherung. Betrach-
tet werden u. a. Ergebnisse zur Entwicklung der Erst-
und Riickversicherungsprimien und den zugrundelie-
genden Produkten und versicherten Risiken. Fiir das
Jahr 2024 ermittelt die EIOPA fiir die europiischen
Versicherer Cyberversicherungsbeitrdge in Héhe von
6 Mrd. EUR, davon 60 % Erstversicherungs- und 40 %
Riickversicherungsbeitrige. Aufgrund der Besonderhei-
ten der Cyberversicherung ist der Riickversicherungs-
anteil tiberdurchschnittlich hoch (Nicht-Lebensversi-
cherunginsgesamt: 27 %). Ganz liberwiegend entfallen
die Pramien auf die Versicherung der Cyberrisiken von
Unternehmen. 80 % der Primien kommen aus eigen-
stdndigen Cyberversicherungen. Der Anteil des Cyber-
versicherungsschutzes am Geschift der europdischen
Versicherer ist bisher noch gering. Die EIOPA ermittelt
sowohl fiir die Prdmieneinnahmen als auch die versi-
cherungstechnischen Riickstellungen der Cyberversi-
cherung einen Anteil von weniger als 1% der gesamten
Nicht-Lebensversicherung. Gegeniiber dem Jahr 2023
ist das Pramienvolumen um 2 % zuriickgegangen, was
die EIOPA auf eine Kombination von zunehmendem
Wettbewerb und Preisdruck sowie einem vorsichtigeren
Underwriting nach hohen Schadenquoten zuriickfiihrt.
Die regionale Verteilung der Cyberversicherungsbei-
trige ist iberwiegend in wenigen EWR-Lindern kon-
zentriert. Dem Versicherungsstandort Deutschland,
auf den 2024 45 % der Beitrige entfielen, kommt die
wichtigste Rolle zu (vgl. Abbildung 7).

Die EIOPA konstatiert, dass angesichts des bisher
sehr geringen Anteils der Cyberversicherungen
am Nicht-Lebenversicherungsgeschiift deren Aus-
wirkungen auf die Finanzstabilitiit des Versiche-
rungssektors derzeit begrenzt sind. Angesichts des
besonderen Charakters der Cyberrisiken wird jedoch
eine enge Uberwachung der weiteren Entwicklung fiir
notwendig gehalten. Die EIOPA plidiert zudem fiir eine
stirkere Zusammenarbeit, um die Datenerhebung und
die Modellierung von Kumulrisiken zu verbessern.

Auch mit den Finanzstabilititsimplikationen von
KI beschiiftigt sich die EIOPA in einem eigenen
Kapitel in ihrem Bericht. Prisentiert werden darin
vorlaufige Ergebnisse ihres GenAlI-Survey bei den Versi-
cherern, der von Mai bis Juli 2025 durchgefiihrt wurde.
Diese zeigen, dass 65 % der befragten européischen Ver-
sicherer bereits generative KI einsetzen und weitere
23 % dies fiir die ndchsten drei Jahre beabsichtigen. Die
Anwendungen von generativer KI sind dabei bisher in
den operativen Bereichen Kundenservice und Schaden-
regulierung konzentriert.11 Hier sieht die EIOPA nur
begrenzte Implikationen fiir die Finanzstabilitét.

Als derzeit wichtigstes KI-bezogenes Risiko bewer-
tet die EIOPA die Abhiingigkeit von Service Provi-
dern. Fiir zukiinftige Use Cases in den Kernbereichen
Kapitalanlage, Underwriting und Risikomanagement
konne es zu einer Verstarkung bestehender Verwund-
barkeiten kommen. Thematisiert werden hier u. a. ein
verstarktes gleichgerichtetes Verhalten in Kapitalan-
lage und Underwriting aufgrund des Einsatzes dhnli-
cher Modelle, erhohte Risiken aus Abhingigkeiten von
Serviceprovidern und erh6hte Cybergefahren. Als mog-
liches langfristiges Risiko nennt die EIOPA eine Erosion
des Risikoausgleichs im Versichertenkollektiv durch
eine hoch-granulare Risikosegmentierung. Auch mog-
liche zukiinftige systemische Implikation durch die
Versicherung von KI-Risiken werden genannt.

1 Bezogen auf den Kl-Einsatz der deutschen Versicherungswirtschaft fuhrt
die BaFin in ihrem Risikobericht &hnliche Einschatzungen an: Die deut-
schen Versicherer setzten KI zunehmend ein. In sensiblen Bereichen wie
Preisgestaltung und Risikoprufung werde Kl bisher jedoch selten genutzt.

Deutschland wichtigster EWR-Versicherungs-
standort fiir Cyberdeckungen

Abb. 7 - Anteil an den Cyberversicherungspramien (Erst- und
Rickversicherung) im EWR im Jahr 2024
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https://www.bafin.de/DE/Aufsicht/Fokusrisiken/Fokusrisiken_2026/RIF_Trend_1_digitalisierung/RIF_Trend_1_digitalisierung_node.html;jsessionid=51E73D0B91CFE9A0F310F629353C3922.internet991
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Neben den Risiken betont die EIOPA auch die
Chancen des KI-Einsatzes fiir die Stabilitit der
Versicherungswirtschaft. Ein wichtiges Beispiel
sind hier verbesserte Moglichkeiten von Risikoerken-
nung und -management. Als Voraussetzung dafiir,
dass die Chancen genutzt werden und die Stabilitét
des europdischen Versicherungssektors gestarkt wird,
sieht die EIOPA einen vorausschauenden Aufsichtsan-
satz und ein wachsames Monitoring, den Aufbau von
KI-Expertise bei den Aufsehern sowie eine effektive
KI-Governance.

Klimawandel: Physische Risiken im Blick

Klimabezogene Risiken gehdren zu den wichtigs-
ten systemischen Risiken fiir die Versicherungs-
wirtschaft und bilden dementsprechend weiter-
hin einen Schwerpunkt in der makroprudenziel-
len Aufsicht.

Nachdem die IAIS im November 2025 eine ,,Special
Topic“-Ausgabe ihres GIMAR zu den Finanzstabilitéts-
implikationen von Versicherungsliicken bei Naturge-
fahren veroffentlicht hatte, beinhaltet auch die regulére
GIMAR-Ausgabe wie in den Vorjahren wieder ein eige-
nes Kapitel zu den klimabezogenen systemischen Risi-
ken des Versicherungssektors. Auf Basis ihrer GME-Be-
fragung ermittelt die IAIS fiir das Klimarisiken-Expo-
sure der Kapitalanlagen der globalen Versicherungs-
wirtschaft ein im Vergleich zu den Vorjahren relativ
stabiles Niveau. Risiken aus der Naturgefahrenversi-
cherung werden fiir die in die Befragung einbezogenen
international aktiven Versicherer als materielles Risiko

identifiziert. Hervorgehoben werden die Fortschritte
in den Klimarisikoszenarioanalysen der Versicherer
und in der Integration von Klimarisiken in den Versi-
cherungsaufsichtsrahmen. Gleichzeitig konstatiert die
IAIS, dass zuverlissige Daten und wirksame Methoden
zur Bewertung klimabezogener Auswirkungen nach
wie vor eine Herausforderung darstellen.

Bei der BaFin liegt gemaf$ Risikobericht 2026 in der
makroprudenziellen Uberwachung von Klimarisiken in
diesem Jahr ein Fokus auf dem Umgang der Versiche-
rer mit physischen Risiken. Untersucht wird u. a. die
Angemessenheit der Modellierung des Naturkata-
strophenrisikos sowie die Wirksamkeit der Riickver-
sicherungsprogramme. Eine — nicht reprisentative
- Befragung der BaFin bei einigen Banken und Ver-
sicherern hat ergeben, dass alle befragten Unterneh-
men davon ausgehen, dass Extremwetterereignisse in
Zukunft hiufiger vorkommen und intensiver ausfallen
werden. Bei der Frage nach dem materiellen Einfluss
daraus zeigten sich jedoch deutliche Unterschiede: Nur
zehn Prozent der Banken gidben an, dass physische Kli-
marisiken einen materiellen Einfluss auf wesentliche
Risikoarten hitten, wiahrend 50 % der befragten Ver-
sicherer einen solchen materiellen Einfluss sihen. Als
problematisch betrachteten 70 % der Kreditinstitute
und 60 % der Versicherer die Datenverfiigbarkeit. Die
BaFin betont, dass bereits viele Informationen 6ffent-
lich zur Verfiigung stiinden, darunter Geodatenban-
ken, Hochwassergefahrenkarten, Diirremonitore und
Daten zu Starkregenrisiken, die Unternehmen fiir eine
fundierte Auseinandersetzung mit physischen Klima-
risiken nutzen sollten.
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