Absolu

Impact

Nachhaltige Perspektiven
fUr institutionelle Investoren

#04/2022

Kommentar

Engere Verzahnung
von Solvency Il und
Taxonomie

BARKHA MEHMEDAGIC

Commerz Real



17

Engere Verzahnung von
Solvency Il und Taxonomie

BARKHA MEHMEDAGIC Global Head of Institutional Sales and Group Treasury, Commerz Real, Wiesbaden

ollten ,griine” Investitionen
S aufsichtsrechtlich bevorzugt

behandelt werden oder nicht?
Diese Frage treibt seit einiger Zeit
auch die europaische Versicherungs-
branche um. Hintergrund: Die EU-
Regulierung Solvency II soll reformiert
werden, dazu wird derzeit ein Gesetzes-
vorschlag diskutiert. Ein neben der
Finanzstabilitat wichtiger Aspekt da-
bei: Versicherungen sollen als wichti-
ge institutionelle Player und Kapital-
geber fiir die Wirtschaft - und vor
allem fir langfristige Investitionen
in Infrastruktur (u.a. Erneuerbare) -
gestarkt werden.

Im Kern der Debatte geht es um die
Frage, es der Europdischen Versiche-
rungsaufsichtsbehérde EIOPA zu
erlauben, ,griine“ Assets {iber einen
Green Supporting Factor regulatorisch
bei der Berechnung der Solvenzanfor-
derungen von Versicherungen zu
bevorzugen. Ahnliches wird auch fiir
Banken im Rahmen der weiteren
Anpassung der Baseler Eigenkapital-
vorschriften diskutiert. Fiir die Versi-
cherungen liegt ein solcher Vorschlag
nun auf dem Tisch.

Damit steht die EU keineswegs
allein da; die Briten haben es vorge-
macht: Bereits im Februar kiindigte
der damalige britische Wirtschafts-
minister John Glen an, die neue
Brexit-Freiheit fiir einen britischen
Alleingang in Sachen Regulierung zu
nutzen und Versicherungen verstarkt
zur Mobilisierung von Kapital zu
ermuntern. Die daraus resultierende
Fragmentierung der europdischen
Versicherungslandschaft und mog-
liche Wettbewerbsverzerrungen sind
bedauerlich, aber wohl unvermeidlich

»Nachhaltigkeit
und Finanzstabilitat
korrelieren positiv
und sind Tell

ein- und derselben
Gleichung.«

und dennoch ein wichtiges Signal zur
Bestarkung des dringend benétigten
Investitionsschubes.

Niichtern betrachtet ist das ur-
springliche Ziel der Regulierung,
namlich finanzielle Stabilitdt und den
Schutz der Versicherungsnehmer mit
der Mobilisierung zusétzlichen insti-
tutionellen Kapitals fiir langfristige
Kapitalanlagen, wie bspw. Infrastruk-
tur oder erneuerbare Energien, besser
in Einklang zu bringen, ein lobens-
werter Gedanke. In Grofibritannien
sollen nun regulatorische Anreize
dazu beitragen, Versicherungsunter-
nehmen zu mehr Investitionen in die
Infrastruktur, insbesondere in eine
nachhaltigere Energieversorgung, zu
bewegen. Warum sollte man diesseits
des Armelkanals diesem Beispiel nicht
folgen?

Das Ziel liegt auf der Hand: Kapital-
fliisse aus nichtstaatlichen Quellen
sind dringend erforderlich, um z.B.
die Verpflichtungen klimapolitischer
Ziele zu erfullen, aber auch um zu
einer Belebung der Realwirtschaft
oder zur Erfiilllung sozialer Nachhal-
tigkeitsziele beizutragen. Dazu wur-
den in Grofibritannien ausdriicklich

langfristige Infrastrukturaktien-
investitionen als eine Anlageklasse
genannt, die durch den neuen Solva-
bilitat-II-Rahmen starker gefordert
werden soll. Die Freisetzung von mehr
Versicherungskapital fiir diese wenig
volatile und strategisch wichtige Anlage-
klasse ist in der Tat wichtig und sollte
Teil jeder Solvency-1I-Reform sein.

Nun gibt es daran auch Kritik. Sie
entzindet sich an der Tatsache, dass
hier zwei Ziele, die wenig miteinander
zu tun haben, in einen Topf geworfen
werden - Finanzstabilitat einerseits
und Green Finance andererseits.
Manche Kritiker sprechen sogar von
der Gefahr einer griinen Blase. Diese
Bedenken erscheinen iibertrieben.

Zudem sprechen zwei Argumente
dagegen: Erstens sind beide Regulie-
rungen - die fiir Finanzstabilitat und
die fir Nachhaltigkeit - so umfang-
reich, dass sie nicht mehr ohne Rei-
bungsverluste unabhidngig voneinan-
der vorangetrieben werden kénnen.
Es entstehen zu viele Widerspriiche.
Darum ist es an der Zeit, beide Regu-
lierungsrahmen enger miteinander zu
verzahnen. Zweitens zeigt die Erfah-
rung mittlerweile, dass sich Nachhal-
tigkeit und Finanzstabilitdt nicht
widersprechen, sondern im Gegenteil
positiv korrelieren.

Ich denke, wir sind an einem Punkt
angekommen, an dem die wichtigen
regulatorischen Rahmenbedingungen
fir Investitionen zusammengebracht
und Widerspriiche aufgelost werden
miissen. Finanzstabilitdt und Nachhal-
tigkeit sind keine unterschiedlichen,
gar widerspriichlichen Regulierungs-
ziele. Sie sind beide Teil ein- und der-
selben Gleichung.
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