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Executive Summary

Trotz der schwierigen makrofinanziellen Rahmen-
bedingungen der letzten Jahre haben sich Finanz-
system und Versicherungswirtschaft bisher als
resilient erwiesen. Aber auch weiterhin bleiben die
systemischen Risiken erhéht und die Herausfor-
derungen groB. Aktuell schlagen verscharfte geo-
politische Spannungen, schwache Wirtschaftsaus-
sichten und eine erhdhte Unsicherheit zu buche.
Die vollen Auswirkungen des starken Zinsanstiegs
werden erst nach und nach sichtbar. Neben den
zyklischen Herausforderungen missen Realwirt-
schaft und Finanzsystem mit demografischem
Wandel, digitaler Transformation und dem Uber-
gang zu einer 6kologisch nachhaltigen Wirtschaft
auch tiefgreifende und Uberlappende struktu-
relle Umbriche bewaltigen. Dies sind daher zen-
trale Themen in der aktuellen makroprudenziellen
Diskussion.

Neben der Analyse der aktuellen makroprudenziel-
len Entwicklungen widmet sich diese Ausgabe dem

Fokusthema Versicherungsliicken und Finanzsta-
bilitat. Angesichts zunehmender Risiken, etwa bei

den Naturgefahren, kommt der privatwirtschaftli-
chen Versicherung eine zunehmende Bedeutung

als gesamtwirtschaftlichem Stabilisierungsfak-
tor zu. Schon heute sind die Lucken im Versiche-
rungsschutz jedoch groB und nehmen derzeit wei-
ter zu. Es wird daher zunehmend nach Mdglich-
keiten gesucht, strukturellen Versicherungsltcken

entgegenzuwirken. Auch wenn dies aufgrund der
komplexen Ursachen fur fehlenden Versicherungs-
schutz keineswegs einfach ist: Wenn es gelingt, den

Versicherungsschutz zu starken, kann dies einen

wichtigen Beitrag fir mehr Finanzstabilitat und eine

resilientere Volkswirtschaft leisten.

WEITERHIN HOHE RISIKEN FUR DIE
FINANZSTABILITAT

Die Lage des Finanzsystems bleibt im vierten Quar-
tal 2023 weiter fragil. Dies konstatieren die jiings-
ten Stabilititsberichte von IWF?, EZB2 und Deutscher

1 Vgl. Global Financial Stability Report vom Oktober 2023.
2 Vgl. Financial Stability Review vom November 2023.

Bundesbanks gleichermafien. Zwar habe das Finanz-
system sich im Zuge des Zinsanstiegs seit 2022 bisher
alsresilient erwiesen. Die vollumfinglichen Effekte der
Zinserh6hungen zeigten sich jedoch erstim Zeitablauf.
Die Risiken fiir die Finanzstabilitdt im Euroraum blei-
ben insbesondere durch verschlechterte wirtschaft-
liche Aussichten, erh6hte Unsicherheit und weiter-
hin straffe Finanzierungsbedingungen erhoht. Hinzu

komme, dass adverse Entwicklungen etwa im Hinblick

aufInflation oder Einschidtzungen zur Schuldentragfi-
higkeit zu abrupten Bewertungskorrekturen bei Assets

fiihren und das Finanzsystem erneut auf die Probe stel-
len kdnnten.

Auch wenn die EZB zuletzt eine Zinspause eingelegt
hat und die Inflationsrate im November im Euroraum
merklich auf 2,4 % zurlickgegangen ist, sieht sich das
europdische Finanzsystem nach insgesamt zehn auf-
einanderfolgenden Zinserh6hungen seitens der euro-
pdischen Zentralbank auf einen Leitzins fiir die maf3-
gebliche Einlagenfazilitdt von derzeit 4,0 % (Hauptre-
finanzierungszins: 4,5 %) weiterhin mit den Folgen
des Zinsanstiegs konfrontiert. Auch die wirtschaftli-
chen Aussichten bleiben weiterhin gedimpft. Insbe-
sondere sind mit dem Nahost-Konflikt erneut geopo-
litische Risiken in den Vordergrund gertickt.

Der empirische Kompositindikator fiir Systemstress der
EZB (CISS, Abb. 1) bremste seinen Abwértstrend im drit-
ten Quartal zunéchst etwas ab. Er bleibt trotz der aktu-
ellen geopolitischen Spannungen auf deutlich niedri-
gerem Niveau als nach der Bankenkrise in USA und
Schweiz im Mirz 2023. Die Volatilitit des Indikators

3 Vgl. Finanzstabilitatsbericht 2023 vom November 2023.

Trotz einer Beruhigung bleibt der Stress erhoht
Abbildung 1- Composite Indicator for Systemic Stress (CISS)
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Quelle: EZB, Datastrea
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https://www.imf.org/en/Publications/GFSR/Issues/2023/10/10/global-financial-stability-report-october-2023
https://www.ecb.europa.eu/pub/financial-stability/fsr/html/index.en.html
https://www.bundesbank.de/de/publikationen/berichte/finanzstabilitaetsberichte/finanzstabilitaetsbericht-2023-918766
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bleibt aber auch im Jahresverlauf erhoht, was die Fra-
gilitit des Finanzsystems unterstreicht.

Geldpolitik sorgt weiterhin fiir Unsicherheit

Die zukiinftige Entwicklung makrofinanzieller
Kerngrofden wie Zins, (Kern-)Inflation und wirt-
schaftliche Aussichten bleibt weiterhin mit hohen
Unsicherheiten behaftet. Die aktuelle geldpolitische
Strategie der EZB beruht vor allem auf Entwicklung
und Erwartungen wichtiger Kenngrof3en (datenbasier-
ter Ansatz). Dies flihrt aber auch dazu, dass Marktak-
teure selbst sensitiv auf neue Informationen reagieren,
was die Volatilitit vor allem an den Anleihemérkten
erhoht. So wurde die ,higher-for-longer“-Ankiindigung
der EZB zunéchst mit einem starken Anstieg der Ren-
diten auf den Staatsanleihemérkten beantwortet. Dies

Zinsstrukturkurve bleibt weiter invertiert

Mit den gestiegenen Leitzinsen der EZB hat sich auch

die Struktur der deutschen Zinskurve gedndert.t Zins-

strukturkurven haben maBgebliche Implikationen fir
das Finanzsystem. Entscheidend fur den Verlauf sind

im Wesentlichen zwei Faktoren: Leitzinsentscheidun-
gen der Zentralbank flr das kurze Ende und Inflations-
erwartungen am langen Ende. FUr die zukunftige Zins-

entwicklung sind also vor allem Rezessionssorgen,

1 Vgl. GDV Economics & Finance Flash 06/2023 (,Ursa-
che und Folgen der invertierten Zinskurve”).

Bewegung insbesondere am langen Ende

Abbildung 2 - Renditen deutscher Bundesanleihen in Prozent
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hob die Rendite der 10-jihrigen deutschen Staatsanlei-
hen im Oktober ziemlich abrupt auf zeitweise iiber 3%
und somit auf neue Hochststande seit 2011. Diese Ent-
wicklung wurde jedoch durch tiberraschend gute Infla-
tionszahlen fiir den Euroraum im Oktober ebenso been-
det. Die Renditen haben zum Hochststand teils wieder
50 Basispunkte eingebiifdt (Abb. 3 auf S. 4).

Dies konne auch als Signal verstanden werden, dass
Marktakteure keine weiteren Zinssteigerungen und
gleichzeitig die Vermeidung einer Rezession (,,soft-lan-
ding®) als Basisszenario einpreisen, konstatiert die EZB.
Der IWF merkt in seinem Finanzstabilitdtsbericht an,
dass das seitens der Zentralbanken angekiindigte
Lhigher-for-longer” jedoch nur unzureichend von den
Maérkten eingepreist sei. Wichtig fiir die Finanzstabilitit

Inflationserwartungen und die Glaubwurdigkeit der
Zentralbanken bedeutend. Zuletzt deutete die EZB eine
Lhigher for longer“-Entwicklung an und legte eine erste
Zinspause ein. Dies konnte darauf hindeuten, dass im
Euroraum der Zinsgipfel erreicht ist. Auch die Markte
preisen bereits wieder eine erste Leitzinssenkung in
Q2 2024 ein. Abbildung 2 zeigt, dass der Renditean-
stieg im Oktober im Wesentlichen dem langen Ende
galt, der anschlieBende Riickgang jedoch fir alle Lauf-
zeiten zu beobachten war. Daher bleibt die Zinsstruk-
turkurve auch weiterhin invertiert.
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Quelle: Refinitiv Datastream, eigene Darstellung


https://www.gdv.de/resource/blob/154906/2098989954690bec751165621230eb3d/publikation-economics-finance-flash-invertierte-zinsstrukturkurve-data.pdf
https://www.gdv.de/resource/blob/154906/2098989954690bec751165621230eb3d/publikation-economics-finance-flash-invertierte-zinsstrukturkurve-data.pdf
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Anleiherenditen weiter auf hohem Niveau

Abbildung 3 - Rendite 10-jahriger Bundesanleihen und EZB Leitzins in Prozent
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® Rendite 10-jahrige Bundesanleihen @ EZB Einlagenfazilitat

Quelle:: Refinitiv Datastream, eigene Darstellung

ist also derzeit die Frage, wie lange die Zinsen auf die-
sem hohen Niveau gehalten werden und ab wann mit
Zinssenkungen der Zentralbanken zu rechnen ist.

Die EZB hélt jedoch auch adverse Szenarien fiir die
Inflation fiir méglich, u. a. durch erneut steigende Ener-
giekosten. Zum einen konnte der Energiebedarf Chinas
grofder ausfallen als erwartet und zum anderen kénnte
eine Ausweitung des Nahost-Konflikts zu abrupt stei-
genden Energiepreisen fiihren. Ferner konne eine wei-
tere Eskalation des Konflikts mit Russland zu Versor-
gungsschwierigkeiten mit Fliissiggas fithren. In Kom-
bination mit einem strengen Winter in weiten Teilen
Europas kénne jedes dieser Risiken die Energiepreise
- und somit die Inflation — drastisch ansteigen lassen.

Erholung der Konjunktur lasst weiter auf sich
warten

Die EZB geht jetzt nur noch von einem Wirtschafts-
wachstum in 2024 im Euroraum von 1% aus, gegeniiber
dem Friihjahrsbericht eine Verringerung von 60 Basis-
punkten. Die EZB sieht zugleich mdégliche Abwartsri-
siken und héilt auch eine Rezession fiir ein mogliches
Szenario. Bei einer unerwartet schlechten gesamt-
wirtschaftlichen Entwicklung kénnten sich Investo-
ren von risikoreichen Investitionen zuriickziehen, was
die finanziellen Bedingungen weiter verschérfen konne.
Im aktuellen Bundesbank Finanzstabilitdtsbericht wird
ebenfalls darauf hingewiesen, dass trotz erh6hter Kon-
junktur- und Inflationsrisiken die Bewertungsniveaus
an den Finanzmaérkten im Verlauf des Jahres 2023
gestiegen seien. Angesichts der hohen makrodkono-
mischen Unsicherheit, schwachen Wachstumsaussich-
ten und niedrigen Risikoprdmien bleibe das Risiko von
Marktpreiskorrekturen und damit verbundener Ver-
luste bei Finanzintermediiren weiter erhoht.

JAN23 MRZ23 MAI23 JUL23 SEP23 NOV23

Immobilienmarkte weiter im Fokus

Durch das stark gestiegene Zinsniveau sind die
Kreditrisiken gestiegen. Dies bekommt besonders
die Immobilienbranche zu spiiren. So legen sowohl
die EZB als auch die Bundesbank in ihren aktuellen
Finanzstabilitdtsberichten einen Schwerpunkt auf den
Immobiliensektor.

Risiken werden insbesondere bei Gewerbeimmo-
bilien ausgemacht. Bei Gewerbeimmobilien wirken
neben den verschlechterten Finanzierungsbedingun-
gen auch die strukturellen Verdnderungen durch die
zunehmende Digitalisierung und die Folgen der Pan-
demiezeit beziiglich einer flexibleren Gestaltung des
Arbeitsortes und einer Ausweitung des E-Commerce
negativ auf die Preisentwicklung. Auch hier driicken
als zyklischer Faktor geddmpfte Wirtschaftsaussichten
auf die Nachfrage nach Gewerbeimmobilien. Dies trégt
zu einer Reduktion der Kreditqualitdt und zu erh6hten
Refinanzierungsrisiken bei.

Durch die aktuellen Marktbedingungen sieht die
EZB das Exposure der Banken gegeniiber Gewer-
beimmobilien stirker unter Druck gesetzt als bei
Wohnimmobilienkrediten. Da Gewerbeimmobili-
enkredite nur 10 % der Kreditengagements der euro-
paischen Banken ausmachen, sieht die EZB nicht
die Gefahr einer Systemkrise durch Entwicklun-
gen in diesem Sektor. In adversen Szenarien kdonn-
ten die Gewerbeimmobilien jedoch als Stress-Ver-
starker wirken. Daher hitten deutsche Banken ihre
Risikopradmien fiir neue Gewerbeimmobilienkredite
teils deutlich erh6ht und ihre Kreditvergaberichtli-
nien im Firmenkundengeschift bereits deutlich ver-
schérft, konstatiert die deutsche Bundesbank in ihrem
Finanzstabilittsbericht.

© GDV 2023
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Wohnimmobilienkredite wiesen aufgrund des weit

grofderen Volumens (ca. 40 % des Kreditvolumens

europiischer Banken) grundsitzlich eine hohere

Relevanz fiir die Systemstabilitit auf. Trotz der
kurzen Zinsbindung bei vielen europdischen Wohn-
immobilienkrediten hélt die EZB die derzeitigen Ri-
siken aus dem Zinsanstieg aber fiir tiberschaubar. Die

deutsche Bundesbank konstatiert ebenfalls, dass eine

Marktpreiskorrektur nicht unbedingt ein Risiko fiir
die Finanzstabilitit sei. Die privaten Haushalte wiir-
den weiterhin von einem soliden Arbeitsmarkt und

zuletzt steigenden Nominal-Léhnen profitieren. Ins-
gesamt sei die finanzielle Situation der Haushalte wei-
ter solide. Das grofdere Risiko fiir die Finanzstabilitit
sei demnach ein kraftiger Anstieg der Arbeitslosigkeit
und eine damit verbundene sinkende Schuldentragfa-
higkeit der privaten Haushalte. Je linger das erhohte

Zinsniveau anhélt, desto schwerwiegender konnten

die Folgen ausfallen.

Gestiegene Baukosten gepaart mit teureren Finan-
zierungsmoglichkeiten und verschlechterten
Wirtschaftsaussichten sorgen auch fiir einen Nach-
frageriickgang bei Wohnimmobilien. Hinzu kommt
eine sinkende Schuldtragfihigkeit der Haushalte, die
restriktiv auf das Kreditangebot wirkt.*

Fiskalpolitik riickt in den Fokus

Aufgrund der geldpolitischen Straffung der Zen-
tralbanken und den damit verbundenen Zinsan-
stiegen riicken auch die Staatsausgaben und die

Tragfihigkeit der 6ffentlichen Finanzen verstiarkt

inden Fokus. Zum einen ist es fiir den Erfolg der Infla-
tionsbekdmpfung entscheidend, dass expansive Fiskal-
politik nicht die Inflationsbekdmpfung unterminiert.
Zum anderen haben sich nach einer Dekade der Nied-
rigzinspolitik die Finanzierungsbedingungen auch fiir
Staaten deutlich verschlechtert, was bei Neuverschul-
dungen mit deutlich gestiegenen Kosten verbunden

ist. Gleichzeitig steigt der Finanzierungsbedarf. Unter

anderem sind die benétigten 6ffentlichen Investitionen

zum Erreichen der Klimaziele und notwendiger Klima-
anpassungsmaifinahmen enorm.s Daher sei es geboten,
die Haushaltspolitik der EU-Staaten im Blick zu behal-
ten, und seitens der Staaten sei Disziplin gefragt.

4 Vgl. GDV Economics & Finance Flash 04/2023 (,Immobilien-
preise: Der erste Domino oder normale Entwicklung?“).

5 Vgl. etwa KfW Research ,Kommunale Klimainvestitio-
nen im Spannungsfeld zwischen steigenden Bedarfen
und begrenzten Ressourcen®, April 2023.

Strukturwandel als Herausforderung fiir das
Finanzsystem

Das Finanzsystem wird derzeit nicht nur durch
schwache Wirtschaftsaussichten und ein erhdhtes
Zinsniveau belastet. Grofse Herausforderungen brin-
gen auch strukturelle Verdnderungen mit sich. Wie die
Bundesbank in ihrem Finanzstabilitdtsbericht heraus-
stellt, befindet sich die deutsche Wirtschaft derzeit
durch den demografischen Wandel, die geopoli-
tischen Verinderungen, die tiefgreifende Digita-
lisierung aller Lebensbereiche und den notwen-
digen Ubergang auf eine kohlenstoffarme Wirt-
schaft in einer Transitionsphase. In einem Sonder-
kapitel des Berichts werden damit verbundene Risiken
am Beispiel der Dekarbonisierung der Wirtschaft niher
beleuchtet. Insgesamt hilt die Bundesbank die Risi-
ken einer geordneten langfristigen Transition zu einer
kohlenstoffarmen Wirtschaft fiir gut beherrschbar. Die
Finanzintermedidre werden aber aufgefordert, soweit
notwendig, ihre Resilienz zu starken. Zur Begrenzung
der klimabezogenen Risiken mahnt die Bundesbank
zudem einen verlisslichen und gut vorhersagbaren kli-
mapolitischen Kurs an.

Die EZB setzt sich in ihrem Bericht mit den Aus-
wirkungen der zunehmenden Digitalisierung auf
die Finanzstabilitit auseinander. Sie sieht hier viel-
faltige Nutzen, aber auch die Gefahr, dass durch die
Digitalisierung systemische Risiken verschérft und ihre
Materialisierung beschleunigt wiirden. Angesichts der
aktuellen Aktienmarktentwicklung ist die EZB besorgt,
dass der Optimismus der Investoren im Hinblick auf
KlI-Investitionen in den letzten Monaten zu Uberbe-
wertungen bei den Aktien von Technologieunterneh-
men und dem US-Aktienmarkt insgesamt gefiihrt habe
(,KI-bezogene Preisblase“). Mogliche ungeordnete
Preiskorrekturen in den USA kénnten sich auch nega-
tiv auf die europiischen Akteure und Markte auswir-
ken. Durch die zunehmende Nutzung von KI-Anwen-
dungen durch die Marktteilnehmer, etwa bei Kapital-
anlagestrategien, Risikomanagement und Datenana-
lyse, sieht die EZB neben den Chancen auch Risiken
fiir das Funktionieren und die Integritit der Mirkte.
So kénne KI durch Verwendung dhnlicher Modelle im
Portfolio-Management Herdenverhalten und Prozyk-
lizitat verstarken. Auch die zunehmende Verbreitung
von Trading Apps und der leichtere Zugang von Klein-
anlegern zu den Finanzmérkten erhdhe die Prozyklizi-
tit der Mérkte. Uber Social-Media-Aktivititen kénnten
Bank Runs beschleunigt oder Marktstimmungen mani-
puliert werden. Unter Verweis auf die zunehmenden
Cyberattacken auf Finanzinstitutionen betont die EZB
erneut die hohe Bedeutung einer ausreichenden
Cyberresilienz fiir die Stabilitdt des Finanzsystems.


https://www.gdv.de/resource/blob/131790/e878756572c7eca04e6ce834bdbe3a62/publikation-economics-finance-flash-04-immobilienpreise-data.pdf
https://www.gdv.de/resource/blob/131790/e878756572c7eca04e6ce834bdbe3a62/publikation-economics-finance-flash-04-immobilienpreise-data.pdf
https://www.kfw.de/PDF/Download-Center/Konzernthemen/Research/PDF-Dokumente-Fokus-Volkswirtschaft/Fokus-2023/Fokus-Nr.-427-April-2023-Klimainvestitionen-Kommunen.pdf
https://www.kfw.de/PDF/Download-Center/Konzernthemen/Research/PDF-Dokumente-Fokus-Volkswirtschaft/Fokus-2023/Fokus-Nr.-427-April-2023-Klimainvestitionen-Kommunen.pdf
https://www.kfw.de/PDF/Download-Center/Konzernthemen/Research/PDF-Dokumente-Fokus-Volkswirtschaft/Fokus-2023/Fokus-Nr.-427-April-2023-Klimainvestitionen-Kommunen.pdf
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STABILITATSLAGE DES DEUTSCHEN
VERSICHERUNGSSEKTORS VERBESSERT

In den jiingsten Finanzstabilititsberichten wird
der Versicherungssektor weiterhin als stabil und
resilient bewertet. So bescheinigt die EZB den Ver-
sicherern des Euroraums eine starke Ertrags- und Sol-
venzposition. Die Deutsche Bundesbank bewertet die
Risikolage des deutschen Versicherungssektors gegen-
liber dem Vorjahr als insgesamt verbessert, vor allem
beiden Lebensversicherern, die durch die gestiegenen
Marktzinsen langfristig die garantierten Mindestver-
zinsungen fiir ihre Kunden leichter erwirtschaften kon-
nen. Die Resilienz der deutschen Lebensversicherer sei
gemessen an den Solvenzquoten nach Solvency II auf
hohem Niveau.

Dementsprechend steht der Versicherungssek-
tor im Hinblick auf die akuten Stabilitiitsrisiken
weiterhin nicht im Zentrum der Aufmerksam-
Keit der makroprudenziellen Aufseher. Aufgrund
der herausfordernden makrofinanziellen Rahmen-
bedingungen bleiben jedoch auch fiir die Versiche-
rungswirtschaft die Risiken erhdht. Die hohen makro-
Okonomischen Risiken bedeuten auch fiir die Ver-
sicherer eine Herausforderung. Hinzu kommen
u. a. Risiken im Hinblick auf Asset-Bewertungen und
Kreditqualitat, wie etwa der im September verdffent-
lichte Risikobewertungs-Bericht zum EU-Finanzsystem
des Gemeinsamen Ausschusses der europdischen Auf-
sichtsbehdrden konstatiert.

Cyberrisiken haben sich erh6ht

Anfang November hat die EIOPA eine neue Ausgabe
ihres vierteljahrlichen Risk Dashboarde veroffentlicht
(Tabelle 1). Gegeniiber der letzten Ausgabe des Risk
Dashboards vom August 2023 bewertet die EIOPA
die Risikolage des Versicherungssektors aber nun
etwas ungiinstiger. Auch weiterhin ermittelt die
EIOPA in keiner der zehn Rubriken des Dashboards
die hochste Risikostufe ,,sehr hohe Risiken®. Die zweit-
hochste Bewertung ,,hohe Risiken® wird nun jedoch
fiir drei Bereiche vergeben. Vor dem Hintergrund
verschlechterter globaler Wirtschaftsaussichten und
der weiterhin erhohten Inflation sieht die EIOPA die
makrookonomischen Risiken — wie bereits seit der
Corona-Krise 2020 - weiterhin als hoch an. Nachdem

6 Das Risk Dashboard der EIOPA ist - zusammen mit den Risk Dash-
boards der anderen europaischen Finanzaufsichtsbehérden — ein
wesentliches Element der kontinuierlichen makroprudenziellen
Uberwachung 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 Q2 2023.

die Marktrisiken fiir die Versicherer im Risk Dash-
board des letzten Quartals um eine Stufe auf mittel

zuriickgestuft worden waren, bewertet die EIOPA diese

Risiken aufgrund gestiegener Volatilitit an den Aktien-
markten nun ebenfalls wieder als hoch. Hochgestuft
auf ,hohes” Risiko wurde dariiber hinaus auch die Risi-
ko-Rubrik ,Digitalisierungs-/Cyberrisiken®. Begriin-
det wird dies mit einer Zunahme der Cybervorfille. Fiir
diese Rubrik wird fiir die ndchsten Monate eine weitere

Erhohung des Risikos erwartet.

In allen anderen Rubriken (darunter Kredit-, Liquidi-
tats- und Finanzierungsrisiken, Ertrags- und Solvenz-
risiken, Versicherungs-(Underwriting-)Risiken, und
ESG-bezogene Risiken) werden die Risiken von der
EIOPA unverdndert als ,,mittel” bewertet.

Besonderes Augenmerk auf Liquiditatsrisiken

Vor dem Hintergrund von zinsanstiegsbedingten stil-
len Lasten in den Bilanzen der Lebensversicherer, einer
verschlechterten wirtschaftlichen Lage der privaten
Haushalte sowie der gestiegenen Attraktivitit alter-
nativer Anlageprodukte im Zuge des Zinsanstiegs gilt
ein besonderes Augenmerk der makroprudenziellen
Aufseher derzeit auch dem Stornorisiko der Lebens-
versicherer und damit verbundener Liquidititsrisiken.

So beschiftigt sich die Deutsche Bundesbank
in ihrem Bericht niher mit moéglichen Liqui-
ditétsrisiken durch eine Kiindigungswelle bei
Lebensversicherungsvertriagen. Wie bereits in den

Makro6konomische Risiken, Marktrisiken und
Cyberrisiken fiir Versicherer hoch
Tabelle 1- EIOPA Risk Dashboard November 2023

Risiken Level Trend  Ausblick
1. Macrorisks hoch - -
2. Credit risks mittel - Ve
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 hoch 4+ A
® sehrhoch @ hoch mittel @ niedrig

Quelle: EIOPA, eigene Darstellung

© GDV 2023


https://www.eiopa.europa.eu/system/files/2023-09/Joint Committee Report on risks and vulnerabilities in the EU financial system - Autumn 2023.pdf
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Vorjahres-Finanzstabilitdtsberichten prisentiert die
Bundesbank erneut Modellrechnungen zu unterneh-
mensindividuellen kritischen Zinsniveaus von Staats-
anleihen mit 10-jihriger Restlaufzeit, ab denen auf-
grund der derzeitigen gesetzlichen Regelung zu den
Riickkaufswerten im ,hypothetischen Extremszenario
einer Kiindigungswelle® einzelne Versicherer im Fort-
bestand gefihrdet sein kénnten. Gegeniiber den friihe-
ren Berechnungen wurde die Methodik angepasst und
eine verbesserte Datenbasis zugrunde gelegt, so dass
nun ein héherer kritischer Zinssatz resultiert, der im
Median der betrachteten Unternehmen 4,3 % betrigt
(Berechnungen 2022: 3,0 %). Die Bundesbank weist
dabei jedoch auf die Begrenzungen ihrer Modellrech-
nungen hin, die u. a. die Absicherung von Berufsunfa-
higkeit sowie Transaktions- und Informationskosten
nicht berticksichtigten, und konstatiert, dass der kri-
tische Zins aus Sicht vieler Kunden hoher liegen diirfe.
Angefiihrt werden dabei auch Umfrageergebnisse der
Bundesbank zur Kiindigungsbereitschaft in Abhan-
gigkeit von der Verzinsung risikoarmer Bankanlagen -
eine Anlagealternative fiir die privaten Haushalte. So
habe iiber die Hélfte der Personen mit Lebensversi-
cherungen mit Garantiezinsen angegeben, diese auch
bei einer beliebig hohen Alternativverzinsung nicht
zu stornieren. Als bedeutsamstes Kiindigungshemm-
nis erweist sich dabei der Verlust der Absicherung bio-
metrischer Risiken.

Die Bundesbank verweist darauf, dass sich wih-
rend des Zinsanstiegs das Vertragsstorno bei den
deutschen Lebensversicherern bislang nur leicht
erhoht habe.” Aufgrund der Kapitalmarktsituation
zyklisch etwas erhohtes Stornoverhalten beobachten
punktuell auch BaFin und GDV in ihren Datenerhe-
bungen. Insgesamt bewegt sich das Storno aber wei-
terhin auf moderatem Niveau und ist mit den Ent-
wicklungen in fritheren Marktzyklen aus den Vorjah-
ren vergleichbar.

Vor diesem Hintergrund schiitzt die Bundesbank
das Risiko einer Kiindigungswelle fiir den deut-
schen Versicherungsmarkt als begrenzt ein. Zur
weiteren Verminderung der Stornorisiken der Lebens-
versicherer spricht sich die Bundesbank wie schon in
den Vorjahren aber erneut fiir eine Reform der Riick-
kaufswertregulierung aus, die den Versicherern bei
klassischen Lebensversicherungen mit Garantiezins
anstatt der derzeitigen iiber die gesamte Vertragslauf-
zeit vorab garantierten Riickkaufswerte zinssensitive

7 Insbesondere in Italien war in jingster Zeit ein erhdhtes
Storno zu verzeichnen, dies ist jedoch auf Besonderheiten
der italienischen Lebensversicherung zurtickzuflhren.

Riickkaufswerte ermoglicht, die die aktuelle Kapital-
marktsituation berticksichtigen.

Potenzielle Liquidititsrisiken der Versicherer
sieht die Bundesbank auch fiir den Fall steigender
Nachschusspflichten aus Zinsderivaten in vola-
tilen Marktphasen. Dadurch kénnten die Lebens-
versicherer gezwungen sein, stille Lasten zu reali-
sieren. Ein Szenario steigender Nachschusspflich-
ten hatte in den letzten Monaten u. a. auch die EIOPA
bereits eingehend untersucht und im Hinblick auf
mogliche Systemrisiken aus den Derivatepositionen
der europdischen Versicherer Entwarnung gegeben

(vgl. Financial Stability Perspectives 2023 Q3).

Stabilisierungsrolle der Versicherer an den
Finanzmarkten

Mit Kapitalanlagen von rund 1,9 Billionen Euro
gehoren die Versicherer zu den grofdten instituti-
onellen Investoren in Deutschland. Im Unterschied
zu anderen institutionellen Investoren, wie etwa Invest-
mentfonds, ist die Kapitalanlage nicht alleiniger Kern
des Geschéftsmodells der Versicherer; sie ist wesent-
lich durch das eigentliche Versicherungsgeschéft, also
die Ubernahme von Risiken und die Absicherung der
Erfiillbarkeit von Leistungsverpflichtungen gegeniiber
den Kunden, bedingt. Die besonderen Charakteris-
tika des Versicherungsgeschifts — Langfristorien-
tierung, stetiger Mittelzufluss und Vorfinanzie-
rung der Versicherungsleistungen durch Primien
sowie die Ankniipfung der meisten Versicherungs-
fille an externe Faktoren — wirken sich versteti-
gend und stabilisierend auf die Kapitalanlagepo-
litik der Versicherer aus. Damit kdnnen die Versiche-
rer als stabilisierender Faktor im Finanzsystem wirken.?

Die Bundesbank stellt in ihrem Bericht die Bedeu-
tung dieser Stabilisierungsrolle der Versicherer
fiir die Finanzstabilitit heraus. So kdnnten Versi-
cherer aufgrund ihres langfristigen Anlagehorizonts
bei starken Preisriickgdngen an den Mirkten unterbe-
wertete Wertpapiere kaufen und liberbewertete Wertpa-
piere verkaufen. Als Beispiel fithrt die Bundesbank die
Stressphase im Mérz 2020 zu Beginn der Corona-Krise
an: Damals hétten Versicherer mit ausreichend Eigen-
mitteln durch antizyklische Investitionen in riskan-
tere Anleihen, deren Preise gefallen waren, dazu beige-
tragen, die Finanzmaérkte zu stabilisieren. Angesichts
der derzeitigen Herausforderungen fiir das Finanzsys-
tem und gestiegener Liquidititsrisiken, auch bei den

8 \gl. dazu Ausgabe 11 der GDV-Reihe Volkswirtschaftliche
Themen und Analysen (,Kapitalanlage der Versicherer:
Volkswirtschaftliche Potenziale ausschopfen®, 2021).
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https://www.gdv.de/resource/blob/70664/dcd60d40bb31dec41fb6164225bd538c/download-vowi-nr-11-data.pdf
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Versicherern, thematisiert die Bundesbank mog-
liche Auswirkungen der aktuellen Herausfor-
derungen auf die Stabilisierungsrolle der Versi-
cherer. Durch die stillen Lasten der Lebensversiche-
rer und dadurch erhdhte Liquiditatsrisiken befiirch-
tet die Bundesbank Einbuf3en im Hinblick auf eine
marktstabilisierende Wirkung der Lebensversicherer
in kiinftigen Stresssituationen. Es konnte auf Portfo-
lio-Umschichtungen verzichtet werden, um Verluste
zu vermeiden. Freiwerdende Mittel aus der wihrend
der Niedrigzinsphase aufgebauten Zinszusatzreserve
(Ende 2022: 93 Mrd. Euro) sieht die Bundesbank dabei
als Moglichkeit, um Verluste bei der Realisierung von
stillen Lasten zu verringern und die Ertragslage der
Versicherer zu starken.

Um in Stressphasen das Risiko prozyklischen Investi-
tionsverhaltens der Versicherer zu verringern, spricht
sich die Bundesbank dafiir aus, die im Rahmen des
derzeitigen Gesetzgebungsverfahrens zur Reform
des europidischen Versicherungsaufsichtssystems
Solvency II (vgl. Financial Stability Perspectives 2023
Q3) von der EU-Kommission vorgeschlagenen konkre-
ten Bestimmungen zum Management von Liquiditéts-
risiken (u. a. verpflichtende interne Liquiditatsstress-
tests) in den Regulierungsrahmen zu iibernehmen. So
konnten Liquiditétsrisiken in Zukunft besser erkannt
und adressiert werden.

Aus Sicht der Versicherungswirtschaft sollte vor allem

die Effektivitit der Mafinahmen zur Bewertung lang-
fristiger Garantien zielgerichtet verbessert werden, um

die Stabilisierungs-Potenziale aus den besonderen Cha-
rakteristika der Kapitalanlage der Versicherer bestmog-
lich auszuschoépfen. Die aktuellen politischen Verhand-
lungen zur Uberarbeitung von Solvency II bieten hier
die Chance fiir Verbesserungen.

FOKUSTHEMA: VERSICHERUNGSLUCKEN
UND FINANZSTABILITAT

Fiir die makroprudenzielle Aufsicht gewinnt seit
einiger Zeit das Thema ,Versicherungsliicken®
zunehmend an Bedeutung. Ein aktuelles Beispiel
ist derim November 2023 veroffentlichte grundlegende
Bericht der Internationalen Vereinigung der Versiche-
rungsaufseher IAIS, der der Adressierung von Schutz-
liicken bei Naturgefahrenversicherungen gewidmet
ist.? Makroprudenzielle Erwigungen spielen in diesem
Bericht eine wichtige Rolle. Ebenfalls im November hat

9 LA callto action: the role of insurance supervisors in
addressing natural catastrophe protection gaps”

der Européische Stabilititsmechanismus (ESM) Vor-
schldge zur Schliefdung von Schutzliicken prasentiert.2°
Bereits im Friihjahr hatte die EZB gemeinsam mit der
EIOPA ein Diskussionspapier vorgelegt, das u. a. mit
Blick auf die Finanzstabilitit Mafinahmen zur Verrin-
gerung von Versicherungsliicken anmahnt.1

Diesen Aktivititen liegt die wichtige Rolle von pri-
vatwirtschaftlichem Versicherungsschutz fiir die
Stirkung der Resilienz von Realwirtschaft, Staat
und Finanzsystem zugrunde. Im Rahmen des gesell-
schaftlichen Risikomanagements sind Versicherungs-
vertrdge zwar nur ein Element zur Risikobewéltigung,
und es sind auch keineswegs alle Risiken privatwirt-
schaftlich versicherbar.®2 Fiir den Bereich der versicher-
baren Risiken ist die private Versicherung mit ihrem
Risikoausgleich im Versichertenkollektiv und tiber die
Zeit sowie der internationalen Risikodiversifizierung
liber die Riickversicherungsmarkte jedoch ein zentra-
les Instrument des Risikomanagements.

Versicherungsschutz senkt systemische Risiken
Versicherungsvertrige ermoéglichen nicht nur einzel-
wirtschaftlich eine finanzielle Absicherung von Risiken.
Auch aus gesamtwirtschaftlicher Sicht kommt ihnen
eine wichtige Stabilisierungsfunktion zu. Beispiels-
weise garantiert eine hohe Abdeckung durch private
Versicherungen bei Naturkatastrophen die Verfligbar-
keit finanzieller Mittel fiir die Beseitigung der Schiden.
Kaufkraft und gesamtwirtschaftliche Nachfrage wer-
den damit stabilisiert.®® Belastungen der 6ffentlichen
Hand werden verringert, die staatliche Schuldentrag-
fahigkeit gestirkt. Die risikoorientierte Bepreisung
von Versicherungsschutz beférdert zudem einen ange-
messenen Umgang mit Risiken, etwa im Hinblick auf
Priventionsmafinahmen.

Systemische Risiken im Finanzsystem werden damit

durch Versicherungsschutz tiber zahlreiche direkte
und indirekte Kandle vermindert. Ein wichtiger

10 Mind the gap — how a European risk-sharing scheme could

bolster private insurance coverage of natural catastrophes”

11 Policy options to reduce the climate insurance protection gap“

12 Fine private Versicherung ist insbesondere nur dann maglich,
wenn Datengrundlagen und Modelle fur die Pramienkalkulation
existieren und die Risikotragfahigkeit der Versicherer nicht
Uberschritten wird. Nicht versicherbar sind etwa Wirtschafts-
krisen, groBe geopolitische Risiken oder auch groBflachige
BetriebsschlieBungen wie zu Zeiten der Corona-Pandemie.

13 Vgl. etwa die umfangreiche empirische Untersuchung von Cambridge
Centre for Risk Studies und AXA XL ,Optimising Disaster Recovery:
The Role of Insurance Capital in Improving Economic Resilience”
(2020), die festgestellt hat, dass jeder Prozentpunkt an hdherer
Versicherungsdurchdringung (= Versicherungspréamien zu BIP) der
Schaden-/Unfallversicherung in einem Land die Erholungszeit nach
einem Katastrophenereignis um fast 12 Monate reduziert.
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Wirkungskanal ist dabei auch, dass Versicherungs-
vertrige nicht nur die Versicherten schiitzen, son-
dern oft auch ihre Glaubiger. So wire das Banken-
system bei Immobilienkrediten ohne die Existenz von
Gebdudeversicherungen einem sehr viel gréfderen
Risiko durch Naturgefahrenschiden ausgesetzt, die
bei groflen Naturkatastrophen durchaus auch syste-
misch werden konnten. Diesen Aspekt und mogliche
negative Konsequenzen fiir das Kreditangebot hat bei-
spielsweise die EZB wiederholt herausgestellt.

Versicherungsliicken nehmen zu

Insgesamt nehmen Risiken und Absicherungsbe-
darfderzeitin vielen wichtigen Bereichen zu. Dies
betrifft nicht nur die Naturgefahren, die durch den Kli-
mawandel stark erh6ht werden. Durch den demografi-
schen Wandel steigt der Vorsorge- und Absicherungs-
bedarf fiir eine alternde Bevolkerung substanziell an,
wie jlingst etwa der Sachverstdndigenrat zur Begut-
achtung der gesamtwirtschaftlichen Entwicklung in
seinem Jahresgutachten 2023/24 herausgestellt hat.
Durch die Digitalisierung haben sich zudem die Cyber-
risiken zu einem zentralen Risiko entwickelt. Entspre-
chender Versicherungsschutz wird damit immer wich-
tiger. Die ohnehin bestehenden Versicherungsliicken
vergrofdern sich.

Verschirfend wirktsich derzeit die anhaltend hohe
Inflation aus. Sie fiihrt insbesondere bei Lebensversi-
cherungsvertrdgen dazu, dass der Realwert der Versiche-
rungsleistungen sinkt und damit vielfach Sicherungs-
liicken bei der Alterssicherung und der Absicherung
von Hinterbliebenen entstehen oder grofier werden. 4
Hohere Risiken und Vorsorgebedarfe konnen in Zei-
ten von Kaufkraftverlusten der privaten Haushalte und
schlechterer Finanzierungsbedingungen vieler Unter-
nehmen auch verstérkt die Frage der Bezahlbarkeit von
ausreichendem Versicherungsschutz aufwerfen.

InDeutschland undin vielen anderen Lindern ist
im Jahr 2022 die Versicherungsdurchdringung -
das Verhiiltnis der Versicherungsbeitragseinnah-
men zum Bruttoinlandsprodukt, eine wichtige
Kenngrofie zur Entwicklung der Versicherungs-
abdeckung - deutlich gesunken (Abb. 4). Es spricht
zwar einiges dafiir, dass dies in erster Linie ein tem-
porérer Effekt aufgrund der akuten Auswirkungen der
hohen Inflation ist, die sich aufgrund der Zeitverzo-
gerungen bei Primien- und Vertragsanpassungen erst
sukzessive in hoheren Versicherungsbeitrigen nieder-
schléagt. Angesichts eines steigenden Schutzbedarfs

14 \/gl. GDV Insurance Perspectives 2023/01 (,Neues Hochinflations-
umfeld: Welche Auswirkungen flr den Versicherungssektor?“).

und der hohen Unsicherheit tiber die weiteren wirt-
schaftlichen Aussichten stellt sich die Frage des Hand-
lungsbedarfs zur Verringerung von Versicherungslii-
cken damit jedoch verstirkt.

Aufgrund der hohen systemischen Relevanz haben
die makroprudenziellen Aufseher neben Versiche-
rungsliicken bei Naturgefahren vor allem Schutz-
liicken bei Alterssicherung und Cyberrisiken im
Fokus. Schon 2020 hatte der Europiische Ausschuss
fiir Systemrisiken (ESRB) ein Papier verdffentlicht,
das grundsétzliche Fragen im Hinblick auf die Stabili-
tatswirkungen der europdischen Alterssicherungssys-
teme untersucht.ss Angesichts der aktuellen Entwick-
lung hat der Gemeinsame Ausschuss der Europdischen
Aufsichtsbehoérden in seinem jlingsten Risikobewer-
tungs-Bericht zum EU-Finanzsystem im September
2023 seine Besorgnis um inflationsbedingt erhdhte
Altersvorsorgeliicken ausgesprochen. Mit den Moglich-
keiten und Grenzen von Cyberversicherungen auch aus
makroprudenzieller Sicht hat sich beispielsweise die
IAIS in einer Sonderausgabe ihres Global Insurance
Market Reports vom April 2023 beschéftigt.

In allen drei Bereichen zeigen empirische Untersu-
chungen grofde Liicken in der finanziellen Absiche-
rung von Schiden bzw. des Einkommens im Alter auf.
So hat der internationale Verband der Versichererver-
binde (Global Federation of Insurance Associations,
GFIA) in einer im Mirz 2023 veroffentlichten Studiets

15 Pension schemes in the European Union: challenges and implications
from macroeconomic and financial stability perspectives”
16 Global protection gaps and recommendations for bridging them”

Anteil der Beitragseinnahmen der Versicherer
am BIP gesunken

Abbildung 4 - Versicherungsdurchdringung in Deutschland in
Prozent
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derzeitige jahrliche weltweite Absicherungsliicken fiir
die Alterssicherung von einer Billion USD, fiir Cyber-
risiken von 900 Mrd. USD sowie fiir Naturgefahren von
100 Mrd. USD ermittelt. Dies liegt in der Grof3enord-
nung von etwa 2% des weltweiten Bruttoinlandspro-
dukts. Aufgrund grofder Daten-, definitorischer und
konzeptioneller Herausforderungen konnen derar-
tige Abschitzungen nur eine Orientierung geben. Bei-
spielsweise sind die Datenquellen zu Cyberschdden
und -versicherungen noch im Aufbau, und hinsichtlich
Alterssicherung sind zahlreiche Annahmen u. a. zu Zins,
Lebenserwartung und staatlichen Leistungen zu tref-
fen. Absicherungsliicken sind zudem auch nicht auto-
matisch Versicherungsliicken, weil neben Versicherun-
gen auch andere Instrumente des Risikomanagements
zur Verfligung stehen und eine vollstindige Absiche-
rung oft nicht die beste Losung ist. Einigkeit besteht
aber dahingehend, dass Unterversicherung ein
weit verbreitetes Phinomen ist und damit wich-
tige Potenziale des privaten Versicherungsschut-
zes fiir Wirtschaftswachstum und Finanzstabilitit
nur unzureichend ausgeschépft werden.

Versicherungsliicken haben vielféltige und
komplexe Ursachen

Die Griinde fiir Versicherungsliicken sind vielfaltig und
komplex. Sie reichen von nachfrage- und angebots-
bezogenen Aspekten bis hin zu institutionellen
Gegebenheiten und staatlicher Regulierung.*”

Die versicherungsokonomische Forschung hat

zahlreiche Ursachen fiir eine unzureichende Ver-
sicherungsnachfrage identifiziert. Versicherungs-
entscheidungen fallen vielen Menschen schwer. Feh-
ler und Verzerrungen in der Risikowahrnehmung oder
ein Aufschiebungs- und Vermeidungsverhalten, weil

Versicherungsentscheidungen als kompliziert angese-
hen werden und mit negativen Ereignissen verbunden

sind, sind haufig zu beobachten. Insbesondere fiir pri-
vate Haushalte mit geringem Einkommen kénnen die

Primien fiir einen angemessenen privaten Versiche-
rungsschutz (etwa fiir die Altersvorsorge) auch schwer
bezahlbar sein.

Bezogen auf die Angebotsseite von Versicherungs-
schutz konnen beispielsweise Datendefizite die
Bereitstellung von Versicherungsschutz erschwe-
ren oder fiir Spitzenrisiken die Zeichnungsgren-
zen der Versicherungsmirkte iiberschritten
sein. Besondere Herausforderungen ergeben sich bei

17 \/gl. hierzu etwa die ausfuhrliche Analyse in der angefiuhrten GFIA-Studie
oder die Studie ,Understanding and Addressing Global Insurance
Protection Gaps” des Think Tanks Geneva Association von 2018.

FINANZSTABILITAT

neuartigen Risiken wie Cyberrisiken, fiir die ein brei-
ter Versicherungsmarkt erst nach und nach entsteht,
weil beispielsweise die Modelle und Statistiken, die die
Grundlage der Primienkalkulation bilden, erst sukzes-
sive entwickelt werden.s

Auch staatlichem Handeln kommt eine grofde
Bedeutung zu. Wichtig ist zum einen das Zusam-
menspiel von privatwirtschaftlicher Versicherung und
staatlichen Sicherungssystemen, etwa im Rahmen des
Drei-Sdulen Systems der Alterssicherung. So diirften
die Verzdgerungen bei notwendigen Rentenreformen
zur Bewiltigung des demografischen Wandels wie in
den letzten Jahren in Deutschland bei den privaten
Haushalten ein Abwarteverhalten im Hinblick auf eine
zusitzliche private Altersvorsorge gefordert haben, ver-
bunden mit groReren Absicherungsliicken. Zum ande-
ren ist eine effektive und effiziente staatliche Rahmen-
setzung - von der Versicherungsaufsicht bis zur Bau-
ordnung - eine wichtige Voraussetzung fiir eine hohe
Leistungsfidhigkeit der privaten Versicherungswirt-
schaft. Unzureichende Mafdnahmen zur Risikominde-
rung (z. B.im Hinblick auf Naturgefahren eine klimage-
rechte Anpassung der Bauordnungen) erschweren das
Angebot preislich attraktiven Versicherungsschutzes.

Konzertiertes Agieren und Biindel an MaBnahmen
erforderlich

Angesichts der Bedeutung von Versicherungsschutz fiir
das gesellschaftliche Risikomanagement wird vermehrt
nach Moglichkeiten gesucht, strukturellen Versiche-
rungsliicken entgegenzuwirken. Einfache Wege oder
Pauschalléosungen fiir die Reduzierung von Versi-
cherungsliicken gibt es dabei nicht. Wie in den vor-
liegenden Studien einhellig aufgezeigt wird, kommtes
aufgrund der komplexen Ursachen von Versicherungs-
liicken auf die Nutzung zahlreicher Ansatzpunkte und
das Zusammenwirken aller Akteure an, darunter ins-
besondere Gesetzgeber, Aufsichtsbehdrden, Versiche-
rer und Vermittler, aber etwa auch Verbraucherschutz-
und Bildungseinrichtungen.

Ansatzpunkte bestehen dabei insbesondere in folgen-
den Bereichen:

- Stirkung der Risiko- und Versicherungskom-
petenz: Ein wichtiges Handlungsfeld fiir verbes-
serte Risikoeinschitzungen und Nachfrageent-
scheidungen sind Mafinahmen zur Erh6hung von
Versicherungsbildung und Informationslage der

18 F{ir die besonderen Herausforderungen bei der Versicherung
von Cyberrisiken vgl. etwa den im November 2023 von der
Geneva Association verdffentlichten Report ,Cyber risk
accumulation: fully tackling the insurability challenge®
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privaten Haushalte und Unternehmen, beispiels-
weise iiber Information und Beratung durch Anbie-
ter und Vermittler oder durch Aufklarungskampag-
nen. Zahlreiche neue Moglichkeiten bietet hier die
Digitalisierung.

Datengrundlage und Modellierung von Risiken:

Verbesserungen der verfiigbaren Datenbasis sowie

der Methoden der Risikobewertung und Pramien-
kalkulation sind sowohl bei klimabezogenen Risiken

als auch bei Cyberrisiken von grof3er Bedeutung fiir
ein attraktives Versicherungsangebot.

_}

9

Risikominderung / Privention: Fiir die Schlie-
Rung von Versicherungsliicken kommt regelméfiig

auch Mafdnahmen zur Reduzierung von Risiken eine

zentrale Bedeutung zu. So wird durch verbesserte

Klimafolgenanpassung bei Gebduden oder durch

IT-Sicherheitsmafinahmen der Versicherungsschutz

bezahlbarer oder teilweise sogar erst ermoglicht.

Regulierungs- und Aufsichtsrahmen: Reformen
bei Regulierung und Aufsicht kénnen das Angebot
attraktiven Versicherungsschutzes erleichtern und
innovative Losungen fordern. Ein Beispiel sind hier

Beispiel Naturgefahrenversicherung in Deutschland

Nahezu alle Gebaude in Deutschland verfigen Uber
eine Wohngebaudeversicherung, die die Risiken Feuer,
Sturm, Hagel sowie Schaden durch Leitungswasser

Risikopravention, Bezahlbarkeit und zum Umgang mit
Spitzenrisiken bleiben dabei jedoch oft offen.

absichert. Deutlich geringer ist dagegen die Absiche-
rung weiterer Naturgefahren, insbesondere von Stark-
regen und Uberschwemmung, die mit dem Klimawandel

immer wichtiger werden. Dies hat in starkem MaBe histo-
rische Gruinde: Die Versicherung der erweiterten Natur-
gefahren musste friher als gesonderter Zusatzbaustein

abgeschlossen werden, der wenig verbreitet war.

Die Versicherungswirtschaft hat stattdessen ein inte-
griertes Gesamtkonzept entwickelt. Neben MaBnah-
men zur starken Erhéhung der Versicherungsver-
breitung, insbesondere durch automatische Umstel-
lung der Bestandsvertrage auf umfassenden Natur-
gefahrenschutz mit ,Opt-out® Moglichkeit, werden
dabei auch Risikopravention und Schritte zur Klima-
folgenanpassung ins Zentrum gestellt (u. a. Bauver-

Zur SchlieBung von Versicherungslicken haben die bote in Hochrisikogebieten und Einrichtung eines bun-

Versicherer in den letzten Jahren ihre Produkte umge-
stellt, so dass diese Risiken jetzt in aller Regel Teil des
Standardangebots in der Gebdudeversicherung sind,
und sie haben ihren Beratungsprozess auf die Mitver-
sicherung dieser Gefahren ausgerichtet. Heute mus-

desweiten Naturgefahrenportals). Darlber hinaus wird

eine Beteiligung des Staates an Spitzenrisiken vorge-
schlagen, um flr Deutschland auch bei zunehmenden

Extremwetterereignissen bezahlbaren Naturgefahren-
versicherungsschutz flr die Zukunft sicherzustellen.

sen die erweiterten Naturgefahren vom Kunden aktiv
s-abgewahlt” werden, wenn ihre Versicherung nicht
gewiinscht ist (vom ,Opt-in“ zum ,Opt-out®). Uber die
letzten 20 Jahre ist es gelungen, die Verbreitung dieses
Versicherungsschutzes von 19 % (2002) auf 52 % (2022)
zuerhdhen (s. Abb 5). Die Versicherungsliicken bleiben

Zunahme der Wohngebaudeversicherungen mit
erweitertem Naturgefahrenschutz
Abbildung 5 - Versicherungsdichte in Prozent

damit aber nach einhelliger Einschatzung weiterhin zu 60
hoch, die Anpassung der ,Versicherungskultur® in die- 50
sem Bereich ist bisher noch nichtausreichend gelungen. 40
Vor dem Hintergrund der schweren Unwetterereig- 30
nisse im Sommer 2021 in Rheinland-Pfalz und Nord- 5
rhein-Westfalen gibt es in Deutschland eine intensive "

Diskussion um weitere MaBnahmen zur SchlieBung
der verbleibenden Naturgefahren-Versicherungsli- 0

cke. Von verschiedener Seite wird dabei eine Versi- S 3 8 8 2 9 3 8 8 8 g

. . . . L S © © © o o o o o o o
cherungspflicht fir Hauseigentimer als vermeintlich O T
einfache Losung gefordert. Wichtige Fragen, etwa zu Quelle: GDV
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etwa die derzeitigen Pline auf nationaler und euro-
piischer Ebene zum Biirokratieabbau.

- Verbesserungen der Aufgabenteilung zwischen
staatlicher Absicherung und privater Versiche-
rungswirtschaft: Neben Rentenreformen zur Ver-
besserung der Alterssicherungssysteme kommt auch
Public-Private-Modellen, bei denen Spitzenrisiken
durch den Staat als , Insurer of Last Resort” iiber-
nommen werden, eine wichtige Bedeutung zu.

In allen Bereichen und von allen Beteiligten gibt
es bereits zahlreiche AKtivititen zur Verbesserung
der Absicherung von privaten Haushalten und
Unternehmen. Von staatlicher Seite sind beispiels-
weise die geplanten Rentenreformen, weitere Gesetz-
gebung zur Klimafolgenanpassung oder auch die aktu-
ellen Initiativen zur Verbesserung der Finanz- und Ver-
sicherungsaufsicht zu nennen. Fiir die Versicherungs-
aufseher stellt u. a. der neue IAIS-Bericht auf globaler
Ebene eine Plattform fiir die weitere Diskussion und
Adressierung von Schutzliicken bereit. Dabei wer-
den fiinf Handlungsfelder fiir die (mikro- und makro-
prudenziellen) Aufseher identifiziert: 1. Bewertung
der Versicherungsliicken, 2. Verbesserung der Risiko-
wahrnehmung und Finanzbildung von Verbrauchern,

3. Anreize fiir Risikopravention und Schadenminde-
rung, 4. Schaffung eines forderlichen Aufsichtsrah-
mensund 5. beratende Rolle gegentiber Staat und Versi-
cherungswirtschaft, z. B. im Hinblick auf staatlich-pri-
vate Risiko-Partnerschaften.

Fiir die Versicherungsbrancheist die Verbesserung

der Versorgung mit Versicherungsschutz seitjeher

ein grofdes Anliegen, das iiber zahlreiche AKktivité-
ten verfolgt wird. Diese reichen von vielféltigen Initi-
ativen zur Risikoaufkldrung und Risikominderung iiber

neuartige Produktkonzepte bis hin zur branchenwei-
ten Zusammenarbeit bei der Risikobewertung und Ent-
wicklung neuer Mérkte. Fiir den Bereich der Naturge-
fahrenversicherung wird dies in der Textbox auf Seite 11

ndher ausgefiihrt.

Angesichts der derzeitigen grundlegenden Trans-
formationsprozesse und der zunehmenden Risi-
Kenin wichtigen Bereichen wird das Ziel, Versiche-
rungsliicken zu verringern, auch in Zukunft her-
ausfordernd bleiben. Soweit es gelingt, den privaten
Versicherungsschutz zu verbessern, kann dies jedoch
einen wichtigen Beitrag fiir mehr Finanzstabilitdt und
eine resilientere Volkswirtschaft leisten.
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