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Einleitung

M it ihrer Nachhaltigkeitspositionierung beken-
nen sich die deutschen Versicherer zu den Sus-
tainable Development Goals der Vereinten Na-

tionen und zu den Zielen des Pariser Klimaschutzab-
kommens. Sie unterstützen das Ziel einer Dekarboni-
sierung der europäischen Wirtschaft und sind bereit, 
ihren Beitrag dafür zu leisten.

Der sich beschleunigende Klimawandel wird für die Ge-
sellschaft Gefahren und Belastungen mit sich bringen, 
die umso stärker ausfallen, desto weniger Gegenmaß-
nahmen ergriffen werden. Ein möglichst rascher Über-
gang zu einer nachhaltigeren Art des Wirtschaftens und 
Lebens erscheint unausweichlich. Dieser Übergang ist 
wiederum mit erheblichen wirtschaftlichen Unsicher-
heiten und Umwälzungen verbunden.

Für die deutsche Versicherungswirtschaft gehört daher 
eine Auseinandersetzung mit dem Klimawandel zu ei-
ner nachhaltigen Geschäftstätigkeit. Als Risikoträger 
und Investor stehen die Versicherungsunternehmen 
vor der Aufgabe, mit dem Klimawandel verbundene Ri-
siken vorausschauend zu identifizieren und zu bewer-
ten. Dazu können Szenarioanalysen dienen, in denen 
mögliche Entwicklungen exemplarisch untersucht wer-
den. Dies ist mittlerweile auch eine Anforderung, die 
seitens der Aufsicht an die Unternehmen gestellt wird. 
Erkenntnisse daraus sollen in der Geschäftsplanung 
und -strategie berücksichtigt und schon kurzfristig in 
den ORSA-Berichten dargestellt werden.

Für viele Unternehmen stellt diese neue Aufgabe eine 
Herausforderung dar. Daher hat der Verband in einer 
Projektgruppe, in der Mitgliedsunternehmen verschie-
dener Sparten sowie der Verband der Privaten Kranken-
versicherung vertreten sind, das vorliegende Dokument 
erarbeitet. Es soll Denkanstöße geben, wie die Unter-
nehmen das Thema Klimawandelrisiken im ORSA mög-
licherweise angehen und sich den Anforderungen der 
Aufsicht annähern könnten. Die praktische Umsetzung 
in den Unternehmen muss sich am eigenen Risikoprofil 
und den jeweiligen Möglichkeiten orientieren und steht 
ausschließlich in der Verantwortung der Unternehmen. 
Alle Aussagen im vorliegenden Dokument sind unver-
bindlich und die beschriebenen Ansätze als exempla-
risch zu verstehen. Der Verband übernimmt keine Haf-
tung für Fehler und unterschiedliche Interpretationen.

Die BaFin erwartet eine Bewertung materieller Kli-
mawandelrisiken mit Hilfe entsprechender Szenarien 
bereits in den 2022 einzureichenden ORSA-Berichten. 
Aufgrund der sehr knapp bemessenen Frist hat der Ver-
band sich entschieden, möglichst rasch erste Ansätze 
zur Verfügung zu stellen, die bei der praktischen Um-
setzung helfen könnten. Daher wird dieses Dokument 
bereits jetzt den Mitgliedsunternehmen zur Verfügung 
gestellt, obwohl es sich nur um ein vorläufiges Ergeb-
nis handelt. Die Arbeiten daran sollen fortgesetzt wer-
den. Der vorliegende Stand erhebt nicht den Anspruch 
einer erschöpfenden Darstellung des Themas. Keines-
falls wird beabsichtigt, einheitliche Marktstandards zu 
definieren oder verbindliche Ansätze zur Umsetzung 
der aufsichtlichen Anforderungen vorzugeben.

Abschließend sei noch auf die Guidance1 der EIOPA 
zu Klimawandelszenarien im ORSA hingewiesen, de-
ren Entwurf am 10. Dezember 2021 zur Konsultation 
veröffentlicht wurde. Die Guidance soll für die Versi-
cherungsunternehmen nicht bindend sein und eben-
falls eine praktische Starthilfe zur Umsetzung von 
Klimawandelanalysen im ORSA bieten, ohne ande-
re Ansätze auszuschließen. Ihre endgültige Fassung 
wird von der EIOPA voraussichtlich im Juni 2022 
veröffentlicht werden.1a

Überblick

In Kapitel 1 werden die regulatorischen Anforderun-
gen geschildert, die sich vor allem aus der Opinion2 der 
 EIOPA zu Klimawandelszenarien im ORSA vom 19. Ap-
ril 2021 ergeben. Außerdem sind Konkretisierungen der 
aufsichtsrechtlichen Erwartungen durch Gespräche 
mit der BaFin (unter anderem in dem BaFin-Workshop 
im März 2021) und den BaFin-Hinweisen3 zum Solven-
cy-II-Berichtswesen vom 20. Dezember 2021 dargestellt.

In Kapitel 2 werden die Szenarien beschrieben, die in 
diesem Dokument exemplarisch als Narrativ und als 
Grundlage für die Analysen genutzt werden. Zusätz-
liche Quellen die u. a. auch weitere Möglichkeiten zur 
Auswahl der Szenarien bieten, werden in einer separa-
ten Materialsammlung aufgeführt.

1 (EIOPA, 2022)
1a  Die Veröffentlichung ist am 2. August 2022 erfolgt.
2 (EIOPA, 2021a)
3 (BaFin, 2021) ©
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Kapitel 3 stellt verschiedene mögliche Ansätze vor, wie 
die Bewertung von Klimaszenarien methodisch erfol-
gen könnte. Es werden unter anderem Überlegungen 
zu Projektionen, Mehrperiodigkeit, Geschäftsentwick-
lung und zum Zeithorizont beschrieben. Die Unterab-
schnitte des Kapitels ergänzen die Betrachtung mit Be-
sonderheiten für die Kapitalanlage, Schaden-/ Unfall- 
und Personenversicherung.

Die Auswirkungen der Klimawandelszenarien auf die 
Kapitalanlage werden in Kapitel 4 diskutiert. Zunächst 
wird eine Möglichkeit genannt, wie ein erster qualita-
tiver Ansatz aussehen könnte. Grundlagen für die wei-
tere Analyse bilden zwei Abschnitte zum NGFS-Base-
line-Szenario und zur Herleitung sektorspezifischer Ak-
tien- und Spreadentwicklungen. Den Hauptteil bildet 
die Darstellung der Entwicklung der für die Kapitalan-
lage wichtigen Größen Zins, Aktien, Spreads, Immobi-
lien und Wechselkurse. Daneben wird die Entwicklung 
von Bruttoinlandsprodukt, Inflation und Arbeitslosig-
keit beschrieben, die für die Analyse der Passivseite von 
Interesse sein kann.

In Kapitel 5 werden die Auswirkungen des Klimawan-
dels auf die Personenversicherung, d. h. auf die Versi-
cherungstechnik der Lebens- und Krankenversicherer, 
erläutert. Dabei werden verschiedene Risiken für Leben 
und Gesundheit analysiert. Der mögliche Einfluss des 
Klimawandels auf das Storno- und das Kostenrisiko wird 
ebenfalls samt Modellierungsmöglichkeiten betrachtet.

In Kapitel 6 wird der Einfluss des Klimawandels auf 
die versicherungstechnischen Risiken der Schaden-/
Unfallversicherung dargestellt. Dabei werden die Aus-
wirkungen der physischen Risiken auf die einzelnen 
Risiken Sturm, Überschwemmung, Hagel sowie Dür-
re und Waldbrand beleuchtet. Es werden methodische 
Ansätze vorgestellt, die es ermöglichen könnten, Aus-
sagen über Jährlichkeiten zu treffen. Abschließend 
werden Denkanstöße zum Umgang mit Rückversi-
cherungsverträgen im Kontext mit Klimawandel ge-
geben und die Bedeutung von Transitionsrisiken für 
Schaden-/Unfallversicherer diskutiert.

Kapitel 7 skizziert sonstige Risiken im Zusam-
menhang mit Klimawandelszenarien. Dazu kön-
nen operationelle Risiken, Reputationsrisiken und 
Liquiditätsrisiken gehören.

Kapitel 8 soll Denkanstöße für eine kritische Ausein-
andersetzung mit den Ergebnissen aus den Klimawan-
delszenarien geben. Dazu wird eine Reihe möglicher 
Fragen formuliert. Außerdem dient das Kapitel der Ein-
ordnung von Ergebnissen aus Klimawandelszenarien 
jedweder Art, die notwendigerweise einen beispielhaf-
ten Charakter haben und mit großen Unsicherheiten 
verbunden sind.

NGFS-Lizenz

Für die Darstellungen der Entwicklung wirtschaftli-
cher Größen in diesem Dokument und der dazugehö-
rigen Datei Daten_NGFS_Bundesbank.xlsx wurden Da-
ten aus dem NGFS Scenario Explorer genutzt. Bei dem 
NGFS handelt es sich um das Network for Greening 
the Financial System (im Folgenden auch "Rechtein-
haber" genannt), einem weltweiten Zusammenschluss 
von Zentralbanken und Aufsichtsbehörden. Alle Daten 
unterliegen einem Urheberrechtsschutz des Rechte-
inhabers, der daran einfache Datenbankrechte nach 
dem EU-suigeneris-Datenbankschutz geltend macht. 
Der Rechteinhaber stellt den NGFS Scenario Explorer 
den Nutzern aber kostenfrei zur Verfügung. Dies ge-
schieht unter Ausschluss der Gewährleistung sowie 
unter Einbezug der unter https://data.ene.iiasa.ac.at/
ngfs/#/license einsehbaren Lizenzvereinbarung, die als 
Public License eine Adaption der Creative Commons 
Attribution 4.0 International Public License darstellt. 
Mit der Nutzung des NGFS Scenario Explorers werden 
die zugrundeliegenden Daten (zu wirtschaftlichen Grö-
ßen) durch Anwendung von Szenarien einer Bearbei-
tung unterzogen. Die in Kapitel 4d enthaltenen Abbil-
dungen und die entsprechenden Daten in der oben ge-
nannten Datei sind das Ergebnis dieser Bearbeitung. 
Das Urheberrecht des Rechteinhabers setzt sich an die-
sen Abbildungen und Daten fort.

Korrigierte Nachauflage

Diese Nachauflage Version 1.1 wurde in das neue Corpo-
rate Design des GDV gesetzt. Damit verbunden wurden 
einige Abbildungen bzw. Abbildungsbeschreibungen 
angepasst und orthografische Korrekturen vorgenom-
men. Inhaltlich gab es keine Anpassungen gegenüber 
der Erstauflage (Version 1.0) „Ansätze zur Umsetzung 
der aufsichtlichen Anforderungen an Klimawandels-
zenarien im ORSA“.

https://data.ene.iiasa.ac.at/ngfs/#/workspaces
https://data.ene.iiasa.ac.at/ngfs/#/license
https://data.ene.iiasa.ac.at/ngfs/#/license
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1. Regulatorische Anforderungen

Hintergrund

Mit dem Aktionsplan im Jahr 2018 zur Finanzierung 
nachhaltigen Wachstums und dem daraus resultieren-
den Call for Advice zur Integration von Nachhaltigkeit 
in Solvency II hat die EU-Kommission den Startschuss 
für das Thema Klimawandelszenarien im ORSA gege-
ben. So steht in der EIOPA-Opinion4 zu Nachhaltig-
keit in Solvency II vom 30. September 2019  u. a. in Be-
zug auf ORSA:

 → Die Analyse von Szenarien ermöglicht es den Unter-
nehmen, die Auswirkungen von Nachhaltigkeitsri-
siken über den Zeithorizont von einem Jahr hinaus 
zu berücksichtigen. Eine solche Analyse sollte in das 
Risikomanagement, die Unternehmensführung und 
den ORSA der Unternehmen eingebettet sein. Dies 
sollte die Unternehmen in die Lage versetzen, die mit 
dem Klimawandel verbundenen Risiken, denen sie 
ausgesetzt sind, vorausschauend zu ermitteln und 
zu bewerten und die Geschäftsplanung und -strate-
gie zu untermauern.

 → Der Klimawandel wird wahrscheinlich die Häufig-
keit/Schwere von Naturkatastrophen erhöhen. Sol-
che erwarteten Schwankungen müssen in den Risi-
komanagementstrategien vorausschauend im ORSA 
erfasst werden. Daten aus der Vergangenheit allein 
ermöglichen wahrscheinlich keine belastbare Vor-
hersage für zukünftige Risiken.

Die EIOPA schreibt in der Opinion, dass weitere Ar-
beiten erforderlich seien, um eine einheitliche Rei-
he von quantitativen Parametern zu definieren, die 
in Klimawandelszenarien verwendet werden könnten 
und die die Unternehmen dann gegebenenfalls in ihre 
ORSA-, Risikomanagement- und Governance-Prakti-
ken übernehmen können.

Mit der Veröffentlichung der Delegierten Verordnung 
2021/12565 zur Änderung der Delegierten Rechtsakte 
zu Solvency II im Amtsblatt der Europäischen Union 
müssen Nachhaltigkeitsrisiken in das Risikomanage-
ment und das ORSA integriert werden. Die Fassung ist 
ab dem 2. August 2022 anzuwenden.

4 (EIOPA, 2019)
5 (Europäische Kommission, 2021a)

Im April 2021 hat die EIOPA in der Opinion zu Klima-
wandelszenarien im ORSA (EIOPA, 2021a) ihre Erwar-
tungen konkretisiert, was Unternehmen bei der Anwen-
dung dieser Szenarien beachten sollen. Ein expliziter 
Anwendungsbeginn wird nicht genannt, jedoch heißt 
es, dass die EIOPA das Monitoring der Anwendung zwei 
Jahre nach Veröffentlichung starten wird.

Die Integration von Klimawandelszenarien in den auf-
sichtlichen Prozess durch entsprechende Vorschläge im 
Review der Solvency II-Richtlinie ist auch ausdrücklich 
als Maßnahme 3(d) in der Renewed Sustainable Finan-
ce Strategy6 der EU-Kommission von Juli 2021 genannt. 
Die Maßnahme findet sich in den Vorschlägen der 
EU-Kommission zum Solvency-II-Review, die im Sep-
tember 2021 veröffentlicht wurden, dementsprechend 
wieder. Bei entsprechender Umsetzung würde die An-
forderung aus der Opinion, Klimawandelszenarien zu 
rechnen, auf Richtlinienebene verankert. Der Anwen-
dungsbeginn der neuen Richtlinie steht noch nicht fest, 
wird aber voraussichtlich nicht vor 2024 erwartet.6a

Im Folgenden werden die wesentlichen Inhalte der  
EIOPA-Opinion (EIOPA, 2021a) vorgestellt.

Ziele der Opinion

Der Entwurf der Stellungnahme legt die Erwartungen 
der EIOPA an die zuständigen nationalen Behörden dar, 
wie die Integration von Klimawandelszenarien durch 
Versicherer in ihre ORSA unter Anwendung eines ri-
sikobasierten und verhältnismäßigen Ansatzes über-
wacht werden soll.

 → Die aufsichtliche Konvergenz soll in Europa 
verbessert werden.

 → Das vorausschauende Management der Klimawan-
delrisiken soll in der kurzfristigen als auch langfris-
tigen Perspektive gefördert werden.

 → Die Klimaszenarien der Unternehmen müssen (wei-
ter)entwickelt werden, wenn neue Methoden ver-
fügbar sind und die Unternehmen Erfahrungen 
gesammelt haben.

6 (Europäische Kommision, 2021b) 
6a Anmerkung im August 2022: Der Anwendungsbeginn wird voraussichtlich 

nicht vor 2025 erwartet. ©
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 → Die verwendeten Szenarien sollen zu einem gewis-
sen Grad standardisiert sein. Dabei sollen die Kon-
sistenz auf dem Markt und die Individualität der OR-
SAs ausbalanciert sein.

Klimawandelrisiken in der Kurz- 
und Langfristperspektive

Die Risiken sollen in der Kurzfristperspektive betrach-
tet werden. Dabei sollen nicht nur physische Risiken 
(z. B. wegen Häufigkeit, Stärke und Verteilung von Ex-
tremwetterereignissen), sondern auch transitorische 
Risiken (z. B. wegen Einführung einer CO2-Steuer oder 
technologischer Neuerungen) betrachtet werden.

In der Langfristperspektive sollen Szenarien für die 
strategische Planung und Geschäftsstrategie informa-
tiv eingesetzt werden. Dabei könnten strategische Mög-
lichkeiten sowie Herausforderungen im Blickfeld sein 
(wie z. B. Geschäftsmodell, Risikoprofil, Versicherbar-
keit, Bezahlbarkeit, Solvenzlage, etc.).

Definition von Klimawandelrisiken

Klimawandelrisiken/Nachhaltigkeitsrisiken sind keine 
eigene Risikokategorie, sondern materialisieren sich 
über die nachfolgenden bereits bekannten Risikoarten.

Transitionsrisiken sind Risiken, die sich aus dem 
Übergang zu einer kohlenstoffarmen und klimaresis-
tenten Wirtschaft ergeben. Sie umfassen:

 → Politische Risiken, z. B. als Folge von Energieeffizi-
enzanforderungen, Kohlenstoffpreismechanismen 
oder politischen Maßnahmen zur Förderung einer 
nachhaltigen Landnutzung.

 → Rechtliche Risiken, z. B. das Risiko von Rechts-
streitigkeiten, wenn negative Auswirkungen auf 
das Klima nicht vermieden oder minimiert werden 
oder wenn eine Anpassung an den Klimawandel 
nicht erfolgt.7

 → Technologische Risiken, z. B. wenn eine weniger kli-
maschädliche Technologie eine klimaschädlichere 
Technologie ersetzt.

7 Vgl. (Network for Greening the Financial System, 2021a). Solche 

Haftungs- bzw. Prozessrisiken werden teilweise auch als eigene 

Risikoart verstanden. Insbesondere durch die Möglichkeit der 

Risikoübertragung durch Haftpflichtversicherungen (wie z. B. allgemeine 

Haftpflicht, Berufshaftpflicht oder D&O-Versicherung) sind diese 

Risiken von besonderer Bedeutung für Versicherungsunternehmen. 

Daneben können diese Risiken auch aus direkten Ansprüchen gegen 

Versicherer (z. B. aufgrund unzureichender Offenlegung) entstehen.

 → Marktstimmungsrisiken, z. B. wenn sich die Ent-
scheidungen von Verbrauchern und Geschäftskun-
den hin zu weniger klimaschädlichen Produkten und 
Dienstleistungen verschieben.

 → Reputationsrisiken, z. B. die Schwierigkeit, Kunden, 
Mitarbeiter, Geschäftspartner und Investoren zu ge-
winnen und zu halten, wenn ein Unternehmen im 
Ruf steht, das Klima zu schädigen.

Physische Risiken sind Risiken, die sich aus den phy-
sischen Auswirkungen des Klimawandels ergeben. 
Sie umfassen:

 → Akute physische Risiken, die sich aus bestimmten 
Ereignissen ergeben, insbesondere wetterbeding-
ten Ereignissen wie Stürmen, Überschwemmun-
gen, Bränden oder Hitzewellen, die Produktions-
anlagen beschädigen und Wertschöpfungsketten 
unterbrechen können.

 → Chronische physische Risiken, die sich aus länger-
fristigen Veränderungen des Klimas ergeben, wie 
z. B. Temperaturveränderungen, Anstieg des Mee-
resspiegels, verringerte Wasserverfügbarkeit, Ver-
lust der biologischen Vielfalt und Veränderungen 
der Produktivität von Land und Boden.

In der Anlage A zu Anhang II zur Delegierten Verord-
nung 2021/21398 mit den Screening-Kriterien zu den 
Umweltzielen Klimaschutz und Anpassung an den 
Klimawandel werden physische Risiken wie in Tabel-
le 1 dargestellt klassifiziert (die Klassifizierung ist aber 
nicht abschließend). 

Materialitätsbewertung

Die Materialität von Klimawandelrisiken soll durch 
eine Kombination von qualitativen und quantitati-
ven Analysen identifiziert werden. Dazu schreibt die  
EIOPA (vgl. Rz. 3.8.–3.14 in (EIOPA, 2021a)):

 → Qualitative Analysen können einen Einblick geben 
zu Aufsichtsrisiken wie Marktrisiko, Gegenparteiri-
siko, Underwriting-Risiko, Operationelles Risiko, Re-
putationsrisiko, Strategisches Risiko, etc.

 → Quantitative Analysen können zur Bewertung des 
Exposures von Assets und Underwriting Portfolien 
in Bezug auf Transitionsrisiken und physischen Ri-
siken als integrale Bestandteile der bekannten Risi-
koarten genutzt werden.

8 (Europäische Kommission, 2021c)

https://eur-lex.europa.eu/eli/reg_del/2021/2139/oj
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 → Bei den Analysen sollen künftige Auswirkungen des 
Klimawandels berücksichtigt werden. 

 → Rückversicherungsschutz physischer Risiken ist laut 
der EIOPA kein Grund für Immaterialität.

 → Bei Nicht-Materialität von Risiken muss eine Erklä-
rung für die Gründe angegeben werden.

Umfang der Klimawandelrisiken

Materielle Risiken sollen – wo angemessen – anhand 
einer hinreichend breiten Spannbreite an kurz- und 
langfristigen Szenarien bewertet werden (vgl. Rz. 3.15 

–3.21 in (EIOPA, 2021a)):

 → Erst eine große Spanne an Szenario-Ergebnis-
sen mit den verbundenen Risiken und Unsicher-
heiten ermöglicht dem Management einen hin-
reichend tiefen Einblick für Entscheidungen 
und Maßnahmen.

 → Die Unsicherheit nimmt bei einem langen Model-
lierungs-Zeithorizont zu (getrieben durch externe 
Faktoren wie Demografie, ökonomische Entwick-
lung, Politik zu CO2-Emissionen, technischer Wan-
del, Marktstimmung, etc.) und ergibt eine Vielzahl 
an denkbaren, künftigen Zuständen.

 → Mindestens zwei langfristige Szenarien sollten 
gerechnet werden:

• Ein Klimawandelszenario, bei dem der globale 
Temperaturanstieg unter 2 °C bleibt, vorzugswei-
se nicht mehr als 1,5 °C, im Einklang mit den Ver-
pflichtungen der EU; 9

• ein Klimawandelszenario, bei dem der globale 
Temperaturanstieg 2 °C übersteigt.

 → Das Ziel ist, die Robustheit der Geschäftsstrategie 
unter möglichst vielen verschiedenen Bedingungen 
zu bewerten.

Projektionen der Bilanz

Generell stellt die EIOPA in der Opinion (in Rz 3.23) ihre 
Erwartung klar, dass bei der Darstellung der Bilanz, der 
Solvenzkapitalanforderung und des Gesamtsolvabili-
tätsbedarfs bei einem kurzfristigen Zeithorizont ein ho-
hes Maß an Genauigkeit gegeben sein muss. Hingegen 
darf, je länger der Zeithorizont ist, die Projektion der 
Bilanz desto ungenauer ausfallen (Rz. 3.22).

Für einen (sehr) kurzfristigen Betrachtungszeitraum 
gilt, dass Unternehmen die aktuelle Bilanz generell als 
Grundlage für ihre Analyse heranziehen können und 

9 Mit der umgangssprachlichen Formulierung eines Temperaturanstiegs 

um x Grad Celsius ist jeweils ein Anstieg um x Kelvin gemeint.

Temperatur Wind Wasser Feststoffe

C
hr

on
is

ch

Temperaturänderung (Luft, 
Süßwasser, Meerwasser)

Änderung der Windverhältnisse Änderung der 
Niederschlagsmuster und -arten 
(Regen, Hagel, Schnee/Eis)

Küstenerosion

Hitzestress Variabilität von Niederschlägen 
oder der Hydrologie

Bodendegradierung

Temperaturvariabilität Versauerung der Ozeane Bodenerosion

Abtauen von Permafrost Salzwasserintrusion Solifluktion

Anstieg des Meeresspiegels

Wasserknappheit

A
k
u
t

Hitzewelle Zyklon, Hurrikan, Taifun Dürre Lawine

Kältewelle / Frost Sturm (einschließlich Schnee-, 
Staub- und Sandstürme)

Starke Niederschläge (Regen, 
Hagel, Schnee/Eis)

Erdrutsch

Wald- und Flächenbrände Tornado Hochwasser (Küsten-, 
Flusshochwasser, pluviales 
Hochwasser, Grundhochwasser)

Bodenabsenkung

Überlaufen von Gletscherseen

Klassifikation von Klimagefahren durch die EU-Kommission
Tabelle 1 · Anlage A zu Anhang II zur Delegierten Verordnung 2021/2139 

Quelle: (Europäische Kommission, 2021c)

©
 
G
D
V
 
2
0
2
2



0 9  K L I M A W A N D E L S Z E N A R I E N  I M  O R S A  R E g u L A t O R I S c h E  A N f O R D E R u N g E N

keine Projektion der Bilanz vornehmen müssen. Für an-
dere, auch langfristige Zeithorizonte erlaubt die Auf-
sicht die Verwendung der aktuellen Bilanz als Verein-
fachung und stellt dies als Möglichkeit dar, Mehrperi-
odigkeit zu vermeiden (Rz. 5.14–5.15).

Als weitere denkbare Variante beschreibt die Aufsicht 
eine teilweise Projektion der Bilanz, um nicht die kom-
plette Bilanz fortschreiben zu müssen und dennoch 
den langfristigen Charakter der Klimawandelszena-
rien zu bewahren. Beispielsweise könnte so die Scha-
denentwicklung für verschiedene Naturgefahren oder 
Regionen projiziert werden oder die Aktivseite der Bi-
lanz könnte isoliert betrachtet werden, um Auswirkun-
gen der Transitionsrisiken auf das Investmentportfolio 
im Zeitverlauf zu bewerten (Rz. 5.16).

Die EIOPA schreibt, dass die komplette Projektion der 
Bilanz einige Vorteile hätte wie die Gewährleistung der 
internen Konsistenz und die Kompatibilität von Maß-
nahmen, dennoch könne es nicht das Ziel sein, alle 
einzelnen Bilanzbestandteile im Detail in die Zukunft 
fortzuschreiben, sondern sich vor allem auf die für die 
Analyse wichtigen Bestandteile zu fokussieren. Als Bei-
spiele nennt die EIOPA die Berücksichtigung des Neu-
geschäfts in der Projektion der Verbindlichkeiten und 
die Antizipation eines Anstiegs des SCR für gezeichne-
te Risiken (Rz. 5.17–5.18).

Zeithorizont

Die EIOPA stellt in ihrer Opinion (Rz. 3.3) klar, dass der 
Zeithorizont für die Bewertung der langfristigen Kli-
mawandelrisiken anhand der Szenarioanalysen länger 
ausfallen könnte als der übliche Zeithorizont im ORSA. 
Sie definiert den Zeithorizont für die Betrachtung des 
Klimawandels im ORSA folgendermaßen:

• Aktueller Klimawandel: Bisherige Aufzeichnungen 
der Auswirkungen

• Kurzfristiger Klimawandel: Ausblick auf die nächs-
ten 5–10 Jahre

• Mittelfristiger Klimawandel: Ausblick auf die nächs-
ten 30 Jahre

• Langfristiger Klimawandel: Ausblick auf die nächs-
ten 80 Jahre (bis zum Ende des Jahrhunderts)

Die Hinweise10 zum Solvency-II-Berichtswesen der Ba-
Fin, die am 20. Dezember 2021 veröffentlicht wurden, 
stellen unter anderem ihre Erwartungshaltung zur An-
wendung von Klimawandelszenarien einschließlich 
des Zeithorizonts der Szenarien dar:

10 (BaFin, 2021)

» Im ORSA-Bericht sind Klimaänderungsrisiken explizit 
zu adressieren, zumindest wenn sie materiell für das 
Unternehmen sind. In diesem Fall ist auf die kurz- und 
langfristige Perspektive (5–10 bzw. 80 Jahre) für das 
Unternehmen einzugehen.«

In Gesprächen zwischen dem Verband und der BaFin 
wurde in Bezug auf die langfristige Perspektive der Kli-
mawandelszenarien festgehalten, dass es in einem ers-
ten Schritt ausreichend ist, wenn sich die Unternehmen 
zunächst auf einen Zeithorizont von 30 Jahren be-
schränken und diesen dann später verlängern. Dieses 
Vorgehen ist mit der BaFin abgestimmt und zulässig.

Hintergrund für die Nennung der 80 Jahre in den  
BaFin-Hinweisen ist die Tatsache, dass dieser Zeithori-
zont von der EIOPA in ihrer Opinion herangezogen wird.

Konkret heißt das, dass es Unternehmen derzeit er-
laubt ist, eine andere Wahl für den langfristigen Zei-
thorizont zu treffen als den von der Aufsicht offizi-
ell genannten. Damit könnte sich auch eine gewisse, 
dazu konsistente, Verschiebung der anderen zeitlichen 
Perspektiven ergeben. 

Auch die Beispiele in der Guidance der EIOPA ori-
entieren sich eher an dem kurzfristigen oder 
mittelfristigen Zeithorizont.

Wie ein möglicher Umgang mit den unterschiedlichen 
Zeithorizonten in der praktischen Anwendung ausse-
hen könnte, wird in Kapitel 3 dargestellt.

(Weiter-)Entwicklung der Klimawandelanalysen

Die EIOPA und die BaFin erwarten eine (Weiter-)Entwick-
lung der Szenarien bei Umfang, Tiefe und Methoden:

 → Zunächst kann der Fokus auf Haupttreiber und 
What-If-Analysen gelegt werden, um Langfrist-Sze-
narien zu vereinfachen.

 → Unternehmen sollen Expertise und Kapazitäten 
(weiter-)entwickeln.

 → Heutige Szenarien enthalten (noch) nicht alle re-
levanten Informationen zu transitorischen und 
physischen Risiken.

 → Es entstehen neue Herausforderungen, wenn langfris-
tige, multi-periodische Szenarien gerechnet werden.

 → Systematische Verbesserungen der Analysen sind 
das Ziel.
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Ein wichtiges Anliegen für die Aufsicht ist, dass die Ver-
sicherungsunternehmen die Analyse der Klimawandel-
risiken weiterentwickeln oder – sofern noch nicht ge-
schehen – umgehend mit der Auseinandersetzung be-
züglich der Klimawandelrisiken beginnen. Auch wenn 
beispielsweise die Daten und Methoden den Unterneh-
men in der eigentlich erforderlichen Granularität und 
Qualität noch nicht vorliegen, so ist es ausdrücklich von 
der Aufsicht erwünscht, mit der vorhandenen Grundla-
ge zu starten. Dafür könnten auch neue Wege erforder-
lich sein und z. B. einfachere Annahmen und Methoden 
als sonst üblich verwendet oder im Bereich der Kapital-
anlage auf öffentlich bekannte Ergebnisse/Tools großer 
Vermögensverwalter, Indexanbieter usw. zurückgegrif-
fen werden. Ein Abwarten, bis die erwünschte Daten-
basis vorhanden bzw. soweit fortgeschritten ist, dass 
Unternehmen diese Risiken genauso akkurat wie z. B. 
ihre versicherungstechnischen Risiken bewerten kön-
nen, lehnt die BaFin ab. Die Unternehmen sollen da-
gegen schon jetzt die vorhandenen Daten/Annahmen 
(aus externen Quellen etc.) nutzen, um diese Risiken so 
gut wie möglich und für sie angemessen zu bewerten.

Die Aufsicht betont außerdem die Wichtigkeit und Not-
wendigkeit der (quantitativen) Analysen gerade im Be-
reich von langfristigen Szenarien, jedoch würden qua-
litative Szenarien für Unternehmen ohne Erfahrun-
gen in dem Bereich zunächst genügen. Die qualitati-
ven Analysen können als Annäherung und Herantasten 
an das Thema genutzt werden und den Boden berei-
ten für quantitative Ansätze. Die Aufsicht erwartet mit 
gewonnener Expertise systematische Verbesserungen 
der Analysen.

Der evolutionäre Ansatz bezieht sich auf die für die 
Analysen genutzten Daten und Modelle, aber auch auf 
die Bandbreite der Annahmen für die Szenarien. Eine 
Erweiterung bzw. Vertiefung verschiedener Aspekte 
sollte bei der Weiterentwicklung der Szenarien berück-
sichtigt werden (weitere Nachhaltigkeitsrisiken, Politik, 
Makro- und Mikroaspekte in der Ökonomie, Geschäfts-

ausrichtung/-modell usw.). Auch könnte in einer ersten 
Stufe des evolutionären Prozesses die vertiefte Ausei-
nandersetzung z. B. mit. dem gravierenderen Tempe-
raturanstiegsszenario begonnen werden (globaler An-
stieg der Temperatur um mehr als 2 °C). Ein zweites An-
stiegsszenario (z. B. mit begrenztem Anstieg von 1,5 °C) 
könnte mit einer Abweichungsanalyse im Vergleich zu 
dem ersten Szenario untersucht werden.

Low-Risk Profile Untertakings 

Wie bereits oben erwähnt, schlägt die EU-Kommission 
im Rahmen der Überprüfung von Solvency II vor, dass 
ein neuer Artikel über die Analyse von Klimawandel-
szenarien in die Solvency-II-Richtlinie eingefügt wer-
den soll, wonach die Versicherer künftig jede wesent-
liche Exponierung gegenüber Risiken des Klimawan-
dels ermitteln und ggf. mit mindestens zwei langfristi-
gen Klimaszenarien die Auswirkungen auf ihr Geschäft 
bewerten müssen. Versicherer, die als Unternehmen 
mit schwachem Risikoprofil – sogenannte Low-risk 
profile undertakings (LRPU) – eingestuft werden, sol-
len laut dem Vorschlag von der Szenarioanalyse be-
freit sein, jedoch nicht von der Materialitätsüberprü-
fung. Eine Definition, welche Unternehmen künftig als 
LRPU gelten sollen, ist ebenfalls in den Vorschlägen der 
EU-Kommission enthalten.

Die BaFin schreibt dazu in ihren aktuellen Hinweisen 
zum Solvency-II-Berichtswesen, dass Unternehmen 
mit schwachem Risikoprofil, sofern sie materiellen Kli-
mawandelrisiken ausgesetzt sind, zumindest angeben 
müssten, inwieweit sie Klimarisiken gegenüber expo-
niert seien. Außerdem müssten sie angeben, welche kli-
maänderungsbedingten mittelfristigen Auswirkungen 
sie für ihre künftige Schadenentwicklung, ihren Kapi-
talbedarf und ihre Kapitalanlagen erwarten und wie 
sie hierauf reagieren würden.
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2. Szenario-Auswahl

Die Literatur zum Thema Klimawandel und Kli-
mawandelszenarien ist umfassend und wächst 
ständig weiter an. Außerdem ist klar, dass selbst 

die aktuell vorliegenden Erkenntnisse zum Teil mit gro-
ßen Unsicherheiten verbunden sind. Die Erforschung 
des Klimawandels und die sich daraus ergebenden Kli-
mawandelszenarien sind Work-in-Progress. Die EIOPA 
macht in ihrer "Opinion on the supervision of the use 
of climate change risk scenarios in ORSA"11 auch kei-
ne Vorgaben zur Nutzung oder Berücksichtigung be-
stimmter Klimawandelszenarien. Für Versicherungsun-
ternehmen gibt es in der praktischen Umsetzung daher 
vielfältige Möglichkeiten, sich dem Thema zu nähern.

Die Projektgruppe des Verbandes hat sich im Vorfeld mit 
einer Vielzahl verschiedenen Quellen auseinanderge-
setzt (siehe separate Materialsammlung). Dabei wurden 
sowohl wissenschaftliche Ausarbeitungen zum Thema 
als auch Studien, die in der (internationalen) aufsichtli-
chen Praxis bereits praktische Anwendung gefunden ha-
ben (u. a. Bank of England, De Nederlandsche Bank, Net-
work for Greening the Financial System), berücksichtigt.

Für dieses Dokument wurden die Arbeiten des „Net-
work for Greening the Financial System“ (NGFS)12 als 
Ausgangsbasis gewählt. Die Auswahl dieser Quelle ist 
aber keine Festlegung in dem Sinn, dass dies die 
einzig mögliche oder sinnvolle Auswahl ist. Eine 
Festlegung dieser Art ist nicht gewollt oder möglich. 
Jedes Versicherungsunternehmen kann auch – mit 
Blick auf das individuelle Risikoprofil – andere valide 
Quellen für eigene Zwecke zu Grunde legen oder die-
se ergänzend heranziehen. 

Die Auswahl des NGFS als primäre Basis für die Arbei-
ten der Projektgruppe erfolgte hauptsächlich vor dem 
Hintergrund, dass das NGFS konkrete Klimawandelsze-
narien vorgibt, die den Anforderungen der Aufsicht ent-
sprechen. Zusätzlich stellt NGFS mit dem NGFS Scenario 
Explorer und dem Climate Impact Explorer praktische 
Tools für die Modellierung von Klimawandelszenarien 
zur Verfügung.13 Auch dadurch, dass das NGFS aus Zen-
tralbanken und Aufsichtsbehörden (u. a. Bundesbank 

11 (EIOPA, 2021a)
12 Zur Übersicht vgl. (Network for Greening the Financial System, 2021c).
13 Eine Erläuterung des Zusammenhangs zwischen NGFS-Sze-

narien und Climate Impact Explorer-Daten ist in (Network 

for Greening the Financial System, 2021b) zu finden.

und BaFin) besteht, war es naheliegend hierauf zurück-
zugreifen. Aus Sicht der Projektgruppe haben diese Argu-
mente den Ausschlag für die Auswahl des NGFS gegeben.

a. Was ist NGFS? 

Das Network for Greening the Financial System (NGFS) 
wurde im Jahr 2017 gegründet und besteht aus Zent-
ralbanken und Aufsichtsbehörden, die sich zu umwelt-
freundlichen Best Practices bekennen und dazu beitra-
gen möchten, das klimabezogene Risikomanagement 
in der Finanzbranche zu entwickeln sowie den Wech-
sel zu einer nachhaltigen Wirtschaft zu unterstützen.

Die einzelnen Klimaszenarien des NGFS werden jeweils 
durch einen Pfad für den künftigen CO2-Preis beschrie-
ben. Dabei dient der CO2-Preis vereinfachend als Maß 
für die Intensität der gesamten klimapolitischen Maß-
nahmen.14 In der Realität setzen Regierungen viele ver-
schiedene fiskalische und regulatorische Instrumen-
te ein, die mit unterschiedlichen Kosten und Nutzen 
verbunden sind.

In den NGFS-Szenarien besteht außerdem eine Abhän-
gigkeit der Ergebnisse von der unterstellten Verwen-
dung der staatlichen Einnahmen aus dem CO2-Preis.15 
Wenn diese Einnahmen für Investitionen verwendet 
werden, steigert dies die künftige Wirtschaftsleistung. 
Wenn die Einnahmen stattdessen (z. B. durch rückge-
führte Staatsschulden, gesenkte Steuern oder erhöh-
te Transfers) an die Wirtschaftssubjekte zurückgege-
ben werden und zumindest teilweise nicht in Investi-
tionen, sondern in den Konsum fließen, ergibt sich im 
Vergleich eine deutlich geringere künftige Wirtschafts-
leistung als im ersten Fall.

In den folgenden beiden Abschnitten beschriebenen 
Szenarien wird jeweils eine Rückgabe der Einnahmen 
aus dem CO2-Preis an die Haushalte unterstellt. Un-
ter Gesichtspunkten der sozialen Gerechtigkeit und 
politischen Durchsetzbarkeit scheint eine (teilwei-
se) Kompensation der Haushalte aus deutscher Sicht 
auch eine plausible Annahme zu sein. Im Vergleich 
zu den betrachteten Szenarien bestünde bei einer un-

14 Vgl.  (Network for Greening the Financial System, 2021c), S. 15.
15 Vgl.  (Network for Greening the Financial System, 2021c), S. 39.

https://data.ene.iiasa.ac.at/ngfs/#/workspaces
https://data.ene.iiasa.ac.at/ngfs/#/workspaces
http://climate-impact-explorer.climateanalytics.org/
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vollständigen Rückgabe in der Realität noch Potenzial 
für eine bessere wirtschaftliche Entwicklung aufgrund 
erhöhter Investitionen.

Durch eine quantitative Auswertung lassen sich indi-
kativ die Auswirkungen der Klimaszenarien bewerten.

Das NGFS bietet sechs unterschiedliche Szenarien 
an, die über drei Quadranten der NGFS-Szenario-Ma-
trix verteilt sind (siehe Abbildung 1). Die Quadran-
ten stehen für vier verschiedene Ausgänge bzw. den 
Übergängen dorthin.

In den Orderly-Szenarien wird angenommen, dass die 
Klimapolitik ohne weitere Verzögerungen eingeführt 
und schrittweise verschärft wird. Sowohl die physischen 
Risiken als auch die Transitionsrisiken sind relativ ge-
ring. Die Disorderly-Szenarien gehen von einem höhe-
ren Übergangsrisiko wegen einer verzögerten oder un-
einheitlichen Politik in den Ländern und Sektoren aus. 
So müssten beispielsweise die Kohlenstoffpreise nach ei-
ner gewissen Zeit der Verzögerung abrupt steigen. In den 
Hot-House-World-Szenarien wird die Annahme getrof-
fen, dass einige klimapolitische Maßnahmen in einigen 
Ländern umgesetzt werden, aber die Bemühungen welt-
weit nicht ausreichen, um eine signifikante globale Er-
wärmung aufzuhalten. Die Szenarien führen zu schwe-
ren physischen Risiken, einschließlich unumkehrba-
rer Auswirkungen wie dem Anstieg des Meeresspiegels.

Somit sind die Szenarien mit dem Ausgang Hot-House-
World besonders dafür geeignet, den Fokus auf die phy-
sischen Risiken zu setzen. Die Szenarien aus dem Qua-
dranten Disorderly eignen sich besonders, um die Tran-
sitionsrisiken zu beleuchten. Aus diesem Grund werden 
im Folgenden die beiden Szenarien Delayed Transition 
stellvertretend für ein Disorderly-Szenario und Current 
Policies als ein Hot-House-World-Szenario für die wei-
tere Analyse betrachtet.

Grundsätzlich sind verschiedene künftige sozio-öko-
nomische Entwicklungen denkbar.16 Die Übergangs-
pfade der NGFS-Szenarien beruhen sämtlich auf den-
selben Grundannahmen zu den wichtigsten sozioöko-
nomischen Faktoren, wie z. B. einer harmonisierten 
Entwicklung der Bevölkerung, der wirtschaftlichen 
Entwicklung sowie der Nahrungsmittel- und Energie-
nachfrage. Diese sozioökonomischen Annahmen sind 
dem gemeinsamen sozioökonomischen Pfad SSP217 des 
Weltklimarates Intergovernmental Panel on Climate 
Change (IPCC) entnommen.

Die NGFS-Szenarien enthalten generell keine wirt-
schaftlichen Schäden durch physische Risiken, d. h. 
die wirtschaftlichen Entwicklungen werden ohne Be-
rücksichtigung der Auswirkungen von Emissionen und 
Temperaturänderungen auf Infrastruktursysteme und 
den Kapitalstock projiziert. Die steigenden Temperatu-
ren wirken sich auf die Wirtschaft lediglich über eine 
allmählich sinkende Arbeitsproduktivität aus.

Um die physischen Risiken mit einbeziehen zu können, 
ist eine Zuordnung zu Repräsentativen Konzentrati-
onspfaden (RCP) des IPCC denkbar: Die verschiedenen 
Orderly und Disorderly Szenarien liegen noch unge-
fähr im Bereich des Niedrigtemperaturszenarios (RCP 
2.6), während das Current-Policies-Szenario nahe am 
Hochtemperaturszenario (RCP 6.0) liegt. Abbildung 2 
zeigt, dass in den Szenarien NGFS Delayed Transiti-
on und RCP 2.6 der Temperaturanstieg jeweils Mitte 
des Jahrhunderts endet und langfristig klar unterhalb 
von 2 °C bleibt, während er sich in den beiden Szenari-
en Current Policies und RCP 6.0 ungebremst fortsetzt 
und Ende des Jahrhunderts 3 °C übersteigt. Dement-
sprechend ergibt sich auch in Bezug auf die bereits er-
wähnte Arbeitsproduktivität nach anfänglichen leich-
ten Rückgängen zur Mitte des Jahrhunderts im Delay-
ed-Transition-Szenario eine Stabilisierung, während 
sich der Rückgang im Current-Policies-Szenario sogar 
noch beschleunigt (vgl. Abbildung 3).

16 Vgl. (Network for Greening the Financial System, 2021b), S. 73.
17 Vgl. z. B. (Kriegler, et al., 2012) und (O’Neill, et al., 2017).

NGFS-Szenarien
Abbildung 1 · Überblick über die NGFS-Szenarien. Die Szenarien 
sind in den Kreisen entsprechend ihrer physischen bzw. transito-
rischen Risiken dargestellt. 

Quelle: (Network for Greening the Financial System, NGFS Climate Scenarios Data-
base, Technical Documentation V2.2, 2021) ©
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Lufttemperatur
Abbildung 2 · Anstieg der Lufttemperatur in Grad Celsius in Deutschland in den Szenarien Current Policies und Delayed Transition des 
NGFS und RCP 2.6 sowie RCP 6.0 des IPCC im Vergleich zum Referenzzeitraum 1986–2006

Arbeitsproduktivität
Abbildung 3 · Prozentualer Rückgang der Arbeitsproduktivität aufgrund von Hitzestress in Deutschland in den NGFS-Szenari-
en Delayed Transition und Current Policies 

Quelle: Climate Analytics, 2021. Climate Impact Explorer. Available at: http://climate-impact-explorer.climateanalytics.org/

Quelle: Climate Analytics, 2021. Climate Impact Explorer. Available at: http://climate-impact-explorer.climateanalytics.org/
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b. Delayed-Transition-Szenario

Das NGFS-Delayed-Transition-Szenario ist ein  
Disorderly-Szenario.

Es gelten folgende Annahmen:

 → Zunächst gibt es keine zusätzlichen oder verschärf-
ten Maßnahmen zur Reduzierung der CO2-Emissio-
nen, bevor ab 2030 – zuvor unerwartet – dann recht 
deutlich ausfallende Maßnahmen ergriffen werden.

 → Es bestehen erhebliche Transitionsrisiken, deren 
Auswirkungen mit Hilfe dieses Szenarios abge-
schätzt werden können. Die physischen Risiken sind 
vergleichsweise gering.

 → Net-Zero-CO2-Emissionen werden erst nach 2070 er-
reicht, insgesamt ist der Unterschied der CO2-Emis-
sionen im Vergleich zum „Net Zero 2050“-Szenario 
aber relativ gering.

 → Der erwarteter Anstieg der globalen Tempera-
tur im Jahr 2100 im Vergleich zur Referenzperio-
de 1986–2006 beträgt 1,6 °C. Der erwartetete Ver-
lauf der Lufttemperatur ist mit dem RCP 2.6 des 
IPCC vergleichbar.

c. Current-Policies-Szenario

Das NGFS-Current-Policies-Szenario ist ein Hot- 
House-World-Szenario.

Es gelten folgende Annahmen:

 → Es werden dauerhaft keine zusätzlichen oder ver-
schärften Maßnahmen zur Reduzierung der 
CO2-Emissionen ergriffen.

 → Es bestehen erhebliche langfristige physische Risi-
ken, deren Auswirkungen mit Hilfe dieses Szenarios 
abgeschätzt werden können.

 → Der erwartete Anstieg der globalen Tempera-
tur im Jahr 2100 im Vergleich zur Referenzperi-
ode 1986–2006 beträgt 3,2 °C. Der erwartete Ver-
lauf der Lufttemperatur ist mit dem RCP 6.0 des 
IPCC vergleichbar.

d. Referenzszenario

Die Bewertung klimabedingter Risiken erfordert die 
Definition eines Benchmark- bzw. Referenzszenarios, 
d. h., für alle betrachteten Variablen sollte eine Aus-

prägung festgelegt werden, gegenüber derer die Aus-
wirkungen der adversen Szenarien bzw. Klimawandels-
zenarien bewertet werden. Für die Bewertung der phy-
sischen Risiken wird als Referenzszenario in der Regel 
das aktuelle Niveau oder ein vorindustrieller Durch-
schnitt verwendet (z. B. globale Erwärmung, Nieder-
schlag, Meeresspiegel). Für die makrofinanziellen Aus-
wirkungen von Klimarisiken (insbesondere Transiti-
onsrisiken) ist eine solche Sicht vor dem Hintergrund 
des langfristigen Zeit horizonts jedoch ungeeignet. 
Bei einem Vergleich mit der laufenden Berichtsperi-
ode (beispielsweise gegenüber 2050) würden die ma-
krofinanziellen Auswirkungen des Klimawandels von 
allgemeinen Wachstums trends und sozioökonomi-
schen Entwicklungen überlagert werden. Daher soll-
ten die ökonomischen Auswirkungen von Klimarisiken 
im Vergleich zu einem allgemeinen Wachstumstrend 
betrachtet werden, d. h. einem hypothetischen (kon-
trafaktischen) Szenario in der Abwesenheit von Klima-
risiken. Dies stellt sicher, dass die Auswirkungen von 
Klimarisiken ceteris paribus analysiert werden. In den 
NGFS-/NiGEM-Szenarien steht mit dem Baseline-Sze-
nario ein solches Referenzszenario zur Verfügung (sie-
he Abschnitt 4.b).

An dieser Stelle sei darauf hingewiesen, dass sich durch 
die Eigenschaft des Kontrafaktischen im NGFS-Base-
line-Szenario ein anderer Blick auf die Ergebnisse der 
Klimaszenarien ergibt als bei bislang gebräuchlichen 
Stresstests: Es geht nicht um fiktive potenzielle ad-
verse Entwicklungen. Vielmehr wird sich die Zukunft 
mutmaßlich im Spektrum  der Klimawandelszenarien 
mit transitorischen und physischen Risiken  bewegen. 
Das NGFS-Baseline-Szenario befindet sich außerhalb 
dieses Spektrums.

e. Integrated Assessment Models und 

NiGEM-Modell

Bei genauerer Betrachtung gibt es von den NGFS-Sze-
narien jeweils drei verschiedene Versionen. Dahinter 
stecken unterschiedliche Integrated Assessment 
Models (IAMs), die jeweils dazu dienen, die kom-
plexe Dynamik zwischen Makroökonomie, Landwirt-
schaft und Landnutzung, Energie, Wasser und Klima 
zu modellieren:

• GCAM
• MESSAGEix-GLOBIOM
• REMIND-MAgPIE.

Alle drei Modelle sind ausgereifte, komplexe Model-
le, die in der wissenschaftlichen Literatur breit ver- ©
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wendet werden. Bei MESSAGEix-GLOBIOM und RE-
MIND-MAgPIE handelt es sich um Allgemeine Gleich-
gewichtsmodelle mit vorausschauenden ökonomi-
schen Agenten, die eine intertemporale Optimierung 
vornehmen. Im Unterschied dazu stellt GCAM ledig-
lich ein Partielles Gleichgewichtsmodell dar, bei dem 
die Entwicklung des wirtschaftlichen Outputs (Brutto-
inlandsprodukt) und der Energienachfrage exogen vor-
gegebenen Annahmen folgt und die Agenten nur rück-
blickende Informationen verwenden. Dennoch schei-
nen alle drei Modelle für die Zwecke der Klimawande-
lanalysen im ORSA grundsätzlich geeignet zu sein. In 
vielen Fällen fallen die Ergebnisse auch ähnlich aus.

Um die folgenden – exemplarischen – Ausführun-
gen und Darstellungen nicht zu überfrachten, musste 
ein Modell ausgewählt werden. Wir haben uns dabei 
an der Deutschen Bundesbank orientiert, die sich in 
ganz ähnlichen Analysen dazu entschieden hat, MES-
SAGEix-GLOBIOM zu Grunde zu legen.18 Über den 
NGFS Scenario Explorer sind aber Daten für alle drei 
IAMs verfügbar.

NiGEM-Modell

In den jeweiligen IAMs, die hinter den NGFS-Szena-
rien stecken, werden jeweils nur wenige wirtschaft-
liche Größen modelliert. Um auch zu weitergehen-

18 Vgl. (Schober, et al., 2021)

den wirtschaftlichen Fragen des Klimawandels und 
der Transition Antworten zu erhalten, hat das Nati-
onal Institute of Economic and Social Research die  
NGFS-Szenarien mit seinem schon länger bestehenden 
NiGEM-Modell kombiniert.

NiGEM ist ein globales makroökonomische Modell, das 
von vielen Institutionen im öffentlichen und privaten 
Sektor für Wirtschaftsprognosen, Szenariorechnun-
gen und Stresstests verwendet wird.19 Es besteht aus 
miteinander verbundenen Ländermodellen der wich-
tigsten Volkswirtschaften. Für Zwecke der NGFS-Sze-
narien baut NiGEM vor allem auf der Entwicklung der 
CO2-Preise und des wirtschaftlichen Outputs aus dem 
IAM auf. Auch die Temperaturentwicklung wirkt sich 
im Zeitverlauf via Arbeitsproduktivität auf die wirt-
schaftlichen Größen in NiGEM aus.

Bei der Darstellung der Ergebnisse aus NGFS/NiGEM 
gilt es vor allem bei den wirtschaftlichen Größen zu be-
achten, dass entweder ihre Entwicklung in dem jeweili-
gen Szenario selbst oder die Abweichung von ihrer Ent-
wicklung in einem Referenzszenario betrachtet werden 
kann. In Veröffentlichungen zu NGFS wird meist die 
zweite Variante gewählt. In den Darstellungen in die-
sem Dokument werden hingegen die eigentlichen Sze-
nario-Ergebnisse gezeigt und zusätzlich mit dem Refe-
renzszenario verglichen (siehe Abschnitte 2.d und 4.b).

19 Vgl.  (National Institute of Economic and Social Research, 2020) 

und (National Institute of Economic and Social Research, 2021).

https://data.ene.iiasa.ac.at/ngfs/#/workspaces
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3. Methodik

a. Grundlegende Überlegungen

Während die heutigen Bewertungen meist auf histori-
schen Daten beruhen, muss für die Klimaszenarien die 
Bewertung auf vorwärts gerichteten Daten basieren.

Betrachtet man unterschiedliche Klimaszenarien (z. B. 
die NGFS-Szenarien, siehe Kapitel 2, Abbildung 2 zur 
Temperaturentwicklung und Abbildung 3 zur Ar-
beitsproduktivität, über die sich in dem Modell neben 
CO2-Preis und Energieangebot auch die Temperatur 
auf die wirtschaftliche Entwicklung auswirkt) zu ver-
schiedenen Zeitpunkten in der Zukunft, so wirken die-
se insbesondere auf

• Bilanz (insbesondere Eigenmittel),
• Solvenzkapitalanforderung (SCR) und 
• Gesamtsolvabilitätsbedarf (GSB).

Daneben werden auch Profitabilitätskennzahlen (wie 
beispielsweise in der Gewinn- und Verlustrechnung) 
berührt, deren Betrachtung ggf. ebenfalls hilfreich 
sein kann.

Je nach Erwartung für die Zukunft („erwartetes Szena-
rio“) können die Klimaszenarien aber auch bereits die 
darauf aufbauende Bewertung per heute (2021) verän-
dern. Dies ist insbesondere für langlaufende Biometrie-
produkte der Fall, wenn die aktuellen Rechnungsgrund-
lagen noch eher dem Referenzszenario zuzuordnen sind.

Verschiedene mögliche Ansätze, wie die Bewertung von 
Klimaszenarien methodisch erfolgen kann, lassen sich 
grob einteilen in:

 → Neubewertung per heute (Sensitivitätsanalyse);

 → Stresstest, wie er in der Form instantaner Schocks 
in der SCR-Berechnung Anwendung findet. Im Kon-
text von Klimaszenarien sind dies eher „Zeitrei-
sen“, d. h., eine Verschiebung des Bestands (Aktiv- 
wie Passivseite) in die Zukunft unter Beibehaltung 
der Restlaufzeiten;

 → Projektion, etwa wie in der BaFin-Prognoserechnung 
für Lebensversicherungsunternehmen (LVU). Diese 
Projektion kann sowohl statisch erfolgen als auch in 

einer Weiterentwicklung Managementregeln bein-
halten, die auf Klimaszenarien reagieren.

Die nachfolgende Übersicht (Tabelle 2) zeigt die kon-
kreten Unterschiede dieser Ansätze anhand der bei-
spielhaft gewählten Zeitpunkte 2021, 2030 und 2050.

Szenario_1 und Szenario_2 könnten hier beispiels-
weise für die Narrative des Current-Policies- bzw. des 
Delayed-Transition-Szenarios stehen. Ob und wie stark 
sich die Stresse zu einem bestimmten Zeitpunkt zwi-
schen den Szenarien unterscheiden, hängt von der kon-
kreten Parametrisierung ab.

Wichtig ist hierbei, dass bei einer Bewertung per ei-
nem ausgewählten Jahr immer eine Erwartung zur Zu-
kunft mit einfließt, da die Bewertungsgrundlagen auf-
grund der Annahme vorwärtsgerichteter Erwartungen 
der Marktteilnehmer auch den zukünftigen Pfad der 
Ökonomie in dem betrachteten Szenario widerspiegeln. 
Ebenso gilt dies für die Versicherungstechnik. In die-
sem Sinne ist dann auch eine langfristigere Betrach-
tung über das ausgewählte Jahr hinaus gegeben.

Überlegungen zu Mehrperiodigkeit, Projektionen 
und Geschäftsentwicklung
Tabelle 2 deutet bereits eine optionale, schrittweise 
Entwicklung der Methodik an. In einem ersten quan-
titativen Schritt können die beiden ersten Ansätze Sen-
sitivitätsanalyse und Stresstest erfolgen. Dabei wird 
die vorhandene Bilanz ohne Projektion als Referenz 
bzw. Ausgangswert für die Berechnungen genutzt. Dies 
entspricht den Anforderungen der Aufsicht bei Analy-
sen mit einem kurzfristigen Zeithorizont. Außerdem 
ist die Verwendung der aktuellen Bilanz als Vereinfa-
chung auch bei einem langfristigen Zeithorizont zu-
lässig (siehe Kapitel 1). 

Eine Möglichkeit für eine Weiterentwicklung wäre eine 
(teilweise) Projektion der Bilanz, sofern und soweit es 
von den Unternehmen als sinnvoll und notwendig er-
achtet wird, d. h. abhängig vom unternehmensindivi-
duellen Risikoprofil und den bisherigen Erkenntnissen 
zu Klimaszenarien. Bei der Weiterentwicklung könn-
ten bereits vorhandene Projektionen (z. B. BaFin-Pro-
gnoserechnung, Mittelfristplanung) für die nächsten 
5–15 Jahre als Referenzszenario herangezogen werden. ©
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Diese ließen sich dann zu einer (statischen) Projektion 
für die verschiedenen Klimaszenarien anpassen bzw. 
erweitern. Je nach Ergebnis dieser statischen Projek-
tion würde eine Ergänzung um unterschiedliche ge-
schäftsstrategische Maßnahmen erfolgen, ggf. sogar 
um dynamische Managementregeln. Um die Komple-
xität der Projektion im handhabbaren Rahmen zu hal-
ten, könnte eine Beschränkung auf bestimmte Aspek-
te angezeigt sein, wie zum Beispiel auf

• Schadenentwicklungen für verschiedene Naturge-
fahren oder Regionen;

• die Betrachtung der Aktivseite isoliert von den ver-
sicherungstechnischen Risiken, um Auswirkungen 
auf das Investment Portfolio zu untersuchen, oder

• das Neugeschäft.

Die Projektion der vollen Bilanz würde auf einen kom-
plexen, herausfordernden Mehrperioden-Ansatz hin-
auslaufen. Dieser erforderte eine Vielzahl von zusätzli-
chen Annahmen für weit in der Zukunft liegende Zeit-
punkte, u. a. auch zum Kapitalanlageuniversum.

Generell dürften Bilanz-Projektionen mit einem Mehr-
periodenansatz mit einem gewissen Modellfehler ver-
bunden sein, der die Interpretation der Ergebnisse er-
schwert. Das Identifizieren von Vulnerabilitäten und 
Ableiten von sinnvollen Maßnahmen ist aber auch be-
reits mit Stresstests mit „Ceteris-paribus-Analysen“ auf 
Basis der aktuellen Bilanz möglich.

Je nach Unternehmen wird die strategische Planung 
eher eine kontinuierliche Geschäftsfortführung oder 
eine dynamische Veränderung der Bestandsstruktur 

vorsehen. Dementsprechend wird der Bedarf zu einer 
Berücksichtigung von Bestandsveränderungen unter-
nehmensindividuell unterschiedlich ausfallen. Unab-
hängig davon ist jedoch zu beachten, dass im Verlauf 
der Dekarbonisierung bzw. Transition die Wirtschaft 
sich – je nach Szenario – auch bereits im Laufe von ei-
nem Jahrzehnt insgesamt und besonders für einzelne 
Branchen sehr stark ändern kann. Historische Begeben-
heiten wie die Verbreitung von Mobilfunk im Massen-
markt innerhalb von weniger als fünf Jahren oder der 
Durchbruch des Online-Versandhandels in den letz-
ten Jahren verdeutlichen dies. Entsprechend kann es 
je nach Szenario sein, dass Kunden neu gewonnen wer-
den müssen (vgl. veränderte Mobilität, Energiewende, 
energetische Gebäudesanierung, usw.). Diese Effekte 
können materiell sein und müssen dann entsprechend 
in der Methodik berücksichtigt werden.

Wie oben erwähnt ist der Umgang mit der Mehrperio-
digkeit der Szenarien eine wichtige methodische Fra-
ge. Grundsätzlich ergeben sich hieraus zwei Entschei-
dungsdimensionen: (1) die Berücksichtigung von reak-
tiven Managementmaßnahmen/-regeln (statische vs. 
dynamische Bilanz) sowie (2) die Anwendung eines in-
stantanen Schocks zu einem oder mehreren ausgewähl-
ten Zeitpunkten gegenüber einer fortlaufenden Be-
trachtung in einem bestimmten Zeitintervall. Im Sinne 
der Evolution der Methodenkompetenz erscheint die 
Annahme eines instantanen Schocks und einer stati-
schen Bilanz („Stresstest“ bzw. „Zeitreise“) mit Blick auf 
den Implementierungsaufwand sowie die Aussagekraft 
und Vergleichbarkeit derzeit ausreichend und für viele 
Unternehmen angemessen. Hierfür können die Szena-
rien für einen oder mehrere ausgewählte Zeitpunkte als 

Methodische Ansätze zur Bewertung der Szenarien
Tabelle 2 · Übersicht der verschiedenen Ansätze Sensitivitätsanalyse, Stresstest und Projektion

Quelle: Gesamtverband der Deutschen Versicherungswirtschaft e. V.

BESTAND PER ZUKUNFT BILANZ SCR GSB

2021 2021 Referenz vorhanden vorhanden vorhanden Sensitivitätsanalyse

2021 Szenario_1 neu neu neu

2021 Szenario_2 neu neu neu

2021 2030/50 Referenz vorhanden vorhanden vorhanden Stresstest „Zeitreise“

2030/50 Szenario_1 neu neu neu

2030/50 Szenario_2 neu neu neu

2030 2030 Referenz LVu: z. B. Bafin-Prognoserechnung Projektion

2030 Szenario_1 neu neu neu

2030 Szeanrio_2 neu neu neu

2050 2050 Referenz neu neu neu Projektion

2050 Szenario_1 neu neu neu

2050 Szenario_2 neu neu neu
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instantaner Schock auf die aktuelle Bilanz (bzw. die Bi-
lanz zum Referenzstichtag) abgebildet werden. Dieser 
(quantitative) Ansatz kann beispielsweise ergänzend 
mit einer separaten (qualitativen) vorausschauenden 
Bewertung reaktiver Managementmaßnahmen kom-
biniert werden. In Zukunft könnten Erweiterungen in 
Betracht gezogen werden, die auch dynamischere An-
sätze umfassen, sofern diese sich unternehmensindi-
viduell als sinnvoll oder notwendig erweisen.

Zeithorizont
Der Zeithorizont von Klimawandelrisiken ist im Ver-
gleich zu herkömmlichen Stresstests oder Szenario-
analysen wesentlich länger. Die Auswahl des Betrach-
tungszeitraums/-punktes sollte dabei sowohl dem Sze-
nario-Narrativ als auch der strategischen Unterneh-
mensplanung Rechnung tragen. Mit Blick auf den 
ersten Aspekt kann dies zum Beispiel bedeuten, dass 
Szenarien mit Fokus auf transitorische Risiken eher 
kurz- bis mittelfristig bzw. zum angenommenen Zeit-
punkt der stärksten ökonomischen Auswirkungen be-
trachtet werden, wohingegen für Szenarien mit Fokus 
auf physische Risiken eine langfristigere Betrachtung 
angenommen werden kann. Dies kann bedeuten, dass 
bei der Kalibrierung der Szenarien beispielsweise ein 

„konservativer“ Ansatz in Bezug auf physische Risiken 
gewählt wird, indem diese zeitlich vorweggenommen 
werden.20 Gleichzeitig sollte insbesondere im Falle ei-
nes dynamischen Ansatzes und/oder der Berücksich-
tigung von Managementmaßnahmen die strategische 
Relevanz des Szenariohorizonts gewährleistet werden, 
um plausible Ergebnisse zu erzielen.

Quantifizierung der Szenarien
Für eine quantitative Bewertung von Klimawandelri-
siken müssen die Szenarien mit einer angemessenen 
Granularität quantifiziert werden. Dafür ist es notwen-
dig, die Auswirkungen auf die wichtigsten physikali-
schen, makroökonomischen und finanziellen Varia-
blen zu bewerten. Dabei besteht die Herausforderung 
insbesondere darin, High-level-Szenarien in detaillier-
te Informationen über die wichtigsten ökonomischen 
Variablen zu übersetzen. Hierfür können die im Folgen-
den beschriebenen Variablen der NGFS-/NiGEM-Sze-
narien als Modellierungsbausteine genutzt werden. Die  
NGFS-Szenarien bieten Informationen über Transiti-
onspfade sowie physikalische Klimavariablen und ma-
kroökonomische Indikatoren für die wichtigsten Wirt-
schaftsregionen. Die Zeitreihen sind über den NGFS 

20 Hierbei sollte auch die Divergenz zwischen den Szenarien abgebildet 

werden, da physische Risiken mittelfristig bereits durch vergangene 

Emissionen bestimmt werden und damit über alle Szenarien nahezu 

identisch sind. Zukünftig angenommene Maßnahmen in den 

Transitionsszenarien reduzieren physische Risiken erst langfristig.

Scenario Explorer verfügbar. Als Zielbild wäre sowohl 
eine angemessene geografische als auch sektorale Gra-
nularität wünschenswert, um das unternehmensspezi-
fische Risikoprofil angemessen zu berücksichtigen. Ins-
besondere sektorale Modellierungen sind für die Ana-
lyse von Transitionsrisiken bedeutend, jedoch bisher 
nur in sehr begrenztem Umfang verfügbar.

Stressherleitung
Aus der Definition des Referenzszenarios ergeben sich 
grundsätzlich zwei mögliche Ansätze zur Herleitung 
und Implementierung von Stressen. Zum einen kann der 
anzuwendende Stress als Differenz zwischen den Klima-
wandelszenarien und dem Referenzszenario zum aus-
gewählten Zeitpunkt spezifiziert werden. Zum anderen 
kann für alle Szenarien inklusive des Referenzszenarios 
ein Stress als Differenz zwischen dem ausgewählten Zeit-
punkt und dem Ist-Niveau (bzw. Bilanzstichtag) spezifi-
ziert und implementiert und anschließend die Abwei-
chung der Ergebnisse zwischen den Klimaszenarien und 
dem Referenzszenario betrachtet werden. Die Wahl des 
Ansatzes hängt von der konkreten unternehmensspe-
zifischen Implementierung ab. Der erste Ansatz unter-
stellt implizit eine Einpreisung des Referenzszenarios in 
die aktuelle Bilanz, wohingegen der zweite Ansatztech-
nische Nachteile bei der Implementierung birgt, da die 
Änderungen der Risikofaktoren aufgrund des allgemei-
nen Wachstumstrends hier je nach Wahl des Zeitpunk-
tes sehr hoch ausfallen können (weite Extrapolation).

Bewertungskennzahlen
Um die Auswirkungen eines Szenarios zu bewerten, 
können eine Reihe von Indikatoren herangezogen wer-
den, für die die Stressszenarien berechnet werden. Ziel 
dieser Indikatoren sollte es sein, ein umfassendes Bild 
der Auswirkungen der gewählten Szenarien auf die Ri-
siko- und Solvenzposition zu vermitteln. Dazu zählen, 
wie oben genannt, Bilanz (insbesondere Eigenmittel), 
Solvenzkapitalanforderung (SCR), Gesamtsolvabilitäts-
bedarf (GSB) oder Profitabilitätskennzahlen. Wie be-
reits ausgeführt, können in zusätzlichen Analysen, wie 
Teilprojektionen oder dynamischen Ansätzen, auch 
Aktiv- und Passivseite isoliert betrachtet werden, z. B. 
um die Auswirkungen eines Szenarios auf den Markt-
wert des Anlageportfolios im Zeitverlauf abzubilden.

Interpretierbarkeit und Einschränkungen
Bei der Interpretation der Ergebnisse quantitativer 
Analysen und der Ableitung möglicher Handlungs-
empfehlungen sollte das hohe Maß der mit dem Kli-
mawandel verbundenen Unsicherheit und der Gren-
zen der Prognosen, insbesondere bei Kombination ver-
schiedener Modelle wie probabilistischer Klima- und 
sozioökonomischer Modelle, berücksichtigt werden. ©
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Die folgenden Abschnitte ergänzen zusätzliche Über-
legungen für die Kapitalanlage, Schaden-/Unfallversi-
cherung und Personenversicherung.

b. Kapitalanlage

Für die Bewertung der finanziellen Auswirkungen der 
Klimawandelrisiken auf die Kapitalanlage gelten die 
oben genannten Empfehlungen, insbesondere die Be-
rücksichtigung des Referenzszenarios (für mehr De-
tails zum NGFS- Baseline-Szenario siehe Abschnitt 4.b).

Sektorale Disaggregation
In Hinblick auf Transitionsrisiken erscheint es wich-
tig, die Auswirkungen auch auf sektoraler Ebene zu 
betrachten, da Emittenten bzw. Sektoren mit hohen 
CO2-Emissionen grundsätzlich stärker von einem An-
stieg des CO2-Preises (direkt oder indirekt) betroffen 
sein werden. Derzeitige Ansätze für Stresstests ha-
ben sich bisher eher auf qualitativer Ebene oder mit-
tels heuristischer Ansätze mit sektoralen Effekten be-
schäftigt. Dies ist der mangelnden Verfügbarkeit von 
granularen sektoralen Informationen in den gängigen 
Szenarien und Modellen geschuldet. In Abschnitt 4.c  
wird ein Ansatz vorgestellt, der sich teilweise an einer 
ähnlichen Analyse der Deutschen Bundesbank orien-
tiert, mit dem sektorspezifische Assetpreisentwicklun-
gen aus den makroökonomischen NGFS-/NiGEM-Sze-
narien abgeleitet werden könnten. 

Bei mangelnder sektoraler Verfügbarkeit der kapitalan-
lagerelevanten Risikofaktoren kann die Abbildung der 
gesamtwirtschaftlichen Effekte mittels Stressfaktoren 
für Assetklassen jedoch als eine Art Ausgangswert für 
eine durchschnittliche Portfolioallokation interpretiert 
werden (d. h. Branchenallokation entspricht sektora-
ler Verteilung der Bruttowertschöpfung in investierten 
Regionen). Ausgehend hiervon könnten beispielswei-
se auf Basis von Expertenschätzungen Skalierungsfak-
toren für verschiedene Portfolioallokationen definiert 
und angewendet werden.

Auch innerhalb von Sektoren können sich Emittenten 
unterscheiden. Individuelle Klimastrategien, finanziel-
le Ressourcen und Kapazitäten können die Exposition 
gegenüber Klimarisiken auch innerhalb einer Branche 
erheblich beeinflussen. Solche emittentenspezifischen 
Faktoren können beispielsweise durch unternehmens-
bezogene Nachhaltigkeitsdaten (z. B. Ratings etc.) be-
rücksichtigt werden. Ein solcher Ansatz ist derzeit ein-
deutig als Zusatz zu den oben beschriebenen Ansätzen 
zu sehen, da es hierfür bislang keine standardisierte 
Methode gibt und Nachhaltigkeitsdaten weitgehend 

kommerziell lizenziert und daher in unterschiedlichem 
Umfang bei Versicherungsunternehmen und Asset Ma-
nagern vorhanden sind.

c. Schaden-/Unfallversicherung

Entwicklung des Exposures
Für die zukünftigen Zeiträume sind Annahmen zum 
Exposure zu treffen.

Typischerweise dürfte es zumindest für kürzere Zeit-
räume ein valider Ansatz sein, das Exposure z. B. hin-
sichtlich Naturgefahren auf Basis der Entwicklungen 
der letzten Jahre fortzuschreiben. Für längerfristige 
Zeiträume dürfte diese Fortschreibung eher weniger 
tragfähig sein. Es könnte sich dann beispielsweise ein 

„Einfrieren“ eines Exposures der näheren Zukunft an-
bieten. Damit werden dann für die ferneren Zeiträume 
ausschließlich Effekte der geänderten äußeren Einflüs-
se wie geänderter Extremwetterereignisse sichtbar. Un-
ter Umständen könnten aber auch bereits deutlichere 
Verschiebungen im Exposure zu erwarten sein, als die 
einfache Fortschreibung nahelegt. Diese sollten dann 
entsprechend integriert werden.

Drei Beispiele seien als Anregungen genannt:

 → Möglicherweise sollen im Rahmen einer Nachhal-
tigkeitsstrategie des Unternehmens bestimmte Ri-
siken stärker gezeichnet und andere weniger stark 
gezeichnet werden. Auch könnte es Änderungen im 
Deckungsumfang geben.

 → Schwere Ereignisse führen zu einer stärkeren Zeich-
nung von Naturgefahren. Beispielsweise ist nach der 
Sturzflut „Bernd“ Mitte Juli 2021 die Versicherungs-
dichte elementar marktweit um 4 Prozentpunkte ge-
stiegen, üblich sind ansonsten 1 bis 2 Prozentpunkte.

 → Ein neuer regulatorischer Rahmen für die Naturge-
fahrenversicherung führt zu deutlichen Änderun-
gen der Abschlussquote. Hier kann beispielsweise 
auf das Positionspapier „Zukunft der Naturgefah-
renversicherung“21 verwiesen werden.

d. Personenversicherung

Bestandsentwicklung
Ziel der Betrachtung von Klimawandelszenarien im 
ORSA ist es, materielle Risiken für das Unternehmen 

21 (GDV, 2021)
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zu identifizieren. Die Entwicklung des Versicherungs-
bestandes kann insbesondere im Hinblick auf die 
Langfristigkeit der Verpflichtungen in der Lebensver-
sicherung eine Rolle spielen. Für die genannten ver-
schiedenen Herangehensweisen ergeben sich daher 
unterschiedliche Anforderungen an die zu Grunde 
gelegte Bestandsentwicklung:

 → Stresstests („Zeitreisen“): Stresstests auf dem be-
stehenden Bestand können dazu dienen, Bestands-
gruppen zu identifizieren, die erhöhten Risiken 
ausgesetzt sind. 

 → Projektion für den Zeitraum bis ca. 10 Jahre: Für ein 
Klimawandelszenario kann vereinfachend auf die 
Bestandsentwicklung aus vorhandenen Szenarien 
aus der eigenen Mittelfristplanung oder der Prog-
noserechnung zurückgegriffen werden. 

 → Projektionen über einen längerfristigen Zeitraum 
(Multiperiodenansatz): Für einen längeren Projek-

tionshorizont könnte die Entwicklung des Neuge-
schäfts anhand geeigneter Treiber projiziert werden, 
sofern und soweit es von den Unternehmen als sinn-
voll und notwendig erachtet wird. Dies wäre insbe-
sondere konsistent zu einem statischen Ansatz von 
Managementmaßnahmen/-regeln bezüglich der 
Neugeschäftssteuerung. Reaktive Managementmaß-
nahmen/-regeln könnten davon abweichend auch 
den Produktmix hinsichtlich einzelner Produktgrup-
pen (z. B. „grüne“ Produkte) berücksichtigen.

Für den Bereich der Lebensversicherung kann als 
Treiber für das Neugeschäft oder einzelne Bestands-
gruppen eine Korrelation z. B. zum Bruttoinlandspro-
dukt zu Grunde gelegt werden. Das Volumen des Neu-
geschäfts (ggf. nach Bestandsgruppen) kann dann 
mit der Entwicklung des Bruttoinlandsprodukts des  
NGFS-Szenarios skaliert werden und so Jahr für Jahr 
fortgeschrieben werden.
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4. Auswirkungen auf die Kapitalanlage

a. Qualitative Analyse

Unternehmen ohne bisherige Erfahrung könnten da-
mit beginnen, langfristige Klimawandelszenarien zu-
nächst weitestgehend qualitativ zu analysieren und 
vereinfachende Annahmen für die Klimaszenarien 
zu unterstellen. 

Eine qualitative Risikoanalyse der Klimaszenarien 
kann durch ein Scoring der einzelnen Szenarioauswir-
kungen auf die Kapitalanlage erfolgen. Wichtig ist da-
bei, die wesentlichen Risiken zu identifizieren und zu 
überlegen, wo diese Risiken auftreten könnten. Eine 
Möglichkeit dafür ist es, die Risiken und die Auswir-
kungen auf die einzelnen Marktrisiken und Kapitalan-
lageklassen herunterzubrechen. Im Scoring kann dabei 
zum Beispiel zwischen keiner, geringer, mittlerer und 
hoher Auswirkung auf die einzelnen Marktrisiken und 
Kapitalanlageklassen, jeweils über verschieden lange 
Zeithorizonte bis hin zu den Folgen in 80 Jahren, un-
terschieden werden. Ein wesentlicher Schritt dabei ist 
es, ein Bewertungsschema festzulegen, d. h. die Gren-
zen der Scoring-Kategorien zu bestimmen. Die Grenzen 
legen zum Beispiel fest, in welcher Höhe der Marktwert 
der Aktien sinken müsste, um als geringe, mittlere oder 
hohe Auswirkung klassifiziert zu werden.

b. NGFS-Baseline-Szenario

Für quantitative Analysen stellen die ökonomischen 
Projektionen mit dem NiGEM-Modell einen gute Aus-
gangsbasis dar. Die Projektionen knüpfen an aktu-
elle Daten und Konjunkturprognosen für die nächs-
ten Quartale an. Somit sind auch die Folgen der Co-
vid-19-Pandemie (zumindest teilweise) enthalten. Von 
diesen Werten ausgehend werden die ökonomischen 
Größen endogen im Modell fortgeschrieben.21a

Im NGFS-Baseline-Szenario wird angenommen, dass 
lediglich die bereits heute geltenden Maßnahmen zur 
Bekämpfung des Klimawandels unverändert fortge-
führt werden. Es gibt keine zusätzlichen oder verschärf-
ten Maßnahmen. Insbesondere wird jedoch unterstellt, 
dass es trotzdem zu keiner weiteren Klimaveränderung 
käme und die Durchschnittstemperaturen nicht  weiter 
anstiegen. Dies stellt den entscheidenden Unterschied 

zum Current Policy-Szenario dar, in dem die Tempe-
raturen weiter steigen und sich mit der Zeit auch auf 
die ökonomischen Größen auswirken. Im NGFS-Base-
line-Szenario treten somit weder transitorische noch 
dauerhafte Risiken auf.

Dieses kontrafaktische Szenario dient ausschließlich als 
Vergleichsgrundlage für die anderen Szenarien, wenn 
man transitorische oder dauerhafte Effekte, die im Zu-
sammenhang des Klimawandels stehen, von einer „nor-
malen“ Entwicklung unterscheiden möchte. In den Ver-
öffentlichungen zu NGFS werden dementsprechend in 
der Regel für die ökonomischen Größen gar keine Ori-
ginalergebnisse für die einzelnen Szenarien, sondern 
jeweils die Abweichungen vom NGFS-Baseline-Szena-
rio dargestellt. Dabei ist zu beachten, dass der NGFS 
Scenario Explorer – je nach betrachteter Datenreihe – 
teils absolute und teils relative Abweichungen liefert.

Im Folgenden werden jedoch nicht diese Abweichun-
gen, sondern die eigentlichen Ergebnisse für die bei-
den betrachteten Szenarien und für das NGFS-Base-
line-Szenario dargestellt. Dadurch wird vermieden, 

„normalerweise“ ansteigende wirtschaftliche Entwick-
lungen zu verdecken.

c. Herleitung sektorspezifischer Aktien- und 

Spreadentwicklungen

Das NiGEM-Modell liefert in erster Linie makroökono-
mische Größen und nur relativ wenige Finanzmarkt-
größen. Zu den Ergebnissen gehören Projektionen für 
Aktienkurse, die zwar regional, aber nicht nach volks-
wirtschaftlichen Sektoren differenziert sind. Aussagen 
zur Entwicklung von Unternehmensanleihen oder de-
ren Spreads fehlen ganz. Diese müssen daher mit Hil-
fe zusätzlicher Quellen/Methoden bestimmt werden.

In einer Analyse22 der EIOPA werden Transitionsrisi-
ken für einige besonders karbonintensive Branchen 
abgeschätzt und deren mittelfristig (für einen Zeit-
punkt, keine Zeitreihe) erwartete Aktienkursrückgän-

21a  Anmerkung im August 2022: Der Ausgangspunkt lag noch vor 

dem starken Anstieg der Inflation und dem Krieg in der Ukraine. 
22 (EIOPA, 2020)
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ge beziffert. Mit einer pauschalen Annahme hat die 
EIOPA daraus auch Wertverluste für entsprechende 
Anleihen abgeleitet.23

Die Deutsche Bundesbank hat in einem Sonderkapi-
tel ihres Finanzstabilitätsberichts 202124 untersucht, 
wie sich Transitionsrisiken aus der Klimapolitik auf 
die Portfolios im deutschen Finanzsystem auswir-
ken könnten. Dabei bilden NGFS-Szenarien ebenfalls 
den Ausgangspunkt. Aufbauend auf den Ergebnissen 
aus dem NiGEM-Modell werden in weiteren Schrit-
ten sektorspezifische Projektionen für Aktien und 
Anleihen bestimmt.25

Im Folgenden wird ein mögliches Vorgehen beschrieben, 
dass sich teilweise am Ansatz der Bundesbank orientiert.

Die Bundesbank bestimmt zunächst mit einem Sekto-
renmodell, wie stark die verschiedenen Sektoren der 
Volkswirtschaft im Zuge der Dekarbonisierung von 
Rückgängen ihrer Outputs betroffen sein könnten.26 

23 Es wird angenommen, dass der Effekt auf die Unternehmensanleihen das 

0,15-fache des Effekts auf die Aktien beträgt (vgl. (EIOPA, 2020), S. 27). 

Dieselbe Annahme hatte auch schon die PRA bei ihrem Stresstest 2019 

verwendet (vgl. (Prudential Regulation Authority, Bank of England, 2019)).
24 (Deutsche Bundesbank, 2021), S. 83–110
25 Details finden sich in dem ergänzenden Papier (Schober, et al., 2021).
26 Es handelt sich um ein Produktionsnetzwerkmodell (Input-Out-

put-Modell), das neben den sektoralen Emissionsdaten vor allem 

die internationalen und intersektoralen Wertschöpfungsketten 

abbildet (kalibiriert mit Daten der World Input-Output Database) 

und mit Hilfe von Substitutions- und Nachfrageelastizitäten die 

Folgen der Einführung eines allgemeinen CO2-Preises simuliert (vgl. 

(Schober, et al., 2021), S. 13–15 sowie speziell (Frankovic, 2022)).

Das Ergebnis sind die in Abbildung 4 dargestellten 
Skalierungsfaktoren, mit deren Hilfe eine gesamt-
wirtschaftliche Veränderung des Outputs (Bruttoin-
landsprodukt, BIP) auf die – über- oder unterdurch-
schnittlich betroffenen – einzelnen Sektoren umge-
rechnet werden kann.27 

Wenn der aktuelle und aller Voraussicht nach auch der 
künftig erwartete Output zurückgeht, sinken auch die 
Gewinnerwartungen der betroffenen Unternehmen. Da 
sich der Unternehmenswert in dem Modell aus den dis-
kontierten künftigen Gewinnen ergibt, sinken die Ak-
tienkurse entsprechend. Zur Ermittlung der erwarte-
ten sektorspezifischen Kursentwicklung im Zuge der 
Transition werden die Skalierungsfaktoren aus dem 
Sektorenmodell auf die Entwicklung der Aktienindi-
zes aus dem NiGEM-Modell angewandt.28 Damit er-
geben sich sektorspezifische Aktienkursentwicklun-
gen, die das systematische Risiko der verschiedenen 
Sektoren berücksichtigen.

Allerdings beziehen sich diese Skalierungsfaktoren nur 
auf die Phase der Transition, in der es vorübergehend zu 
einem Rückgang des Outputs kommt. Für den anschlie-
ßenden Wiederanstieg sowie für Phasen mit unverän-
derter CO2-Bepreisung – also das gesamte Current-Poli-
cies-Szenario sowie die ersten Jahre im Delayed-Transiti-
on-Szenario – sind sie nicht geeignet. Bei einer plötzlich 

27 Daten siehe separate Datei.
28 Der Skalierungsfaktor könnte dabei als „beta“-Faktor der Kapitalmarkt- 

theorie interpretiert werden.

Skalierungsfaktoren für die unterschiedlichen Sektoren
Abbildung 4 · Skalierungsfaktoren aus dem Input-Output-Modell für einzelne Sektoren (entsprechend der NACE-Klasssifizierung).  
Lesebeispiel: Ein transitionsbedingter Rückgang des gesamtwirtschaftlichen Outputs um 1 % wäre mit einem Rückgang des Outputs im 
Sektor der Kokerei und Mineralölverarbeitung (C19) um ca. 11 % verbunden.

Quelle: (Schober, et al., 2021), S. 15. 
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eingeleiteten Dekarbonisierung, die zu einem allgemei-
nen Rückgang der Aktienkurse führt, ist mit einem weit 
überproportionalem Kurseinbruch in „braunen“ Sekto-
ren wie beispielsweise der Kohle- und Mineralölverar-
beitung (C19) zu rechnen. Bei einer späteren allgemei-
nen Erholung ist aber keineswegs ein ebenso überpro-
portionaler Wiederanstieg der Kurse in diesem Bereich 
zu erwarten. Für die Aufschwungsphase der Transition 
würden eigentlich ebenfalls spezielle Skalierungsfakto-
ren benötigt, die aber derzeit nicht vorliegen.29 Hilfswei-
se könnte eine gleichlaufende Erholung aller Sektoren 
unterstellt werden.30 Dies gilt ebenso für die Jahre vor 
Beginn der Transtion und für das gesamte Current-Po-
licies-Szenario. Im Ergebnis würden die Skalierungsfak-
toren aus dem Sektorenmodell der Bundesbank nur für 
die Jahre 2030 bis ca. 2035 im Delayed-Transition-Sze-
nario angewandt werden, während ansonsten die sek-
torspezifische Aktienkursentwicklung mit der allgemei-
nen Aktienkursentwicklung identisch wäre.

29 Genau genommen wäre insgesamt eine Differenzierung zwischen 

„braunen“ und „grünen“ Bereichen erforderlich: Braune Bereiche würden 

vermutlich auch nach dem Höhepunkt der Transition nicht „normal“ weiter 

wachsen, während grüne Bereiche auch am Anfang der Transition nicht 

schrumpften. Ein Problem der Analyse auf Ebene der Sektoren ist aber, 

dass die NACE-Klassifizierung nicht nach braun oder grün differenziert. 

So umfasst beispielsweise der Sektor Energieerzeugung (D.35.11) gleicher-

maßen mit fossilen Brennstoffen betriebene Kraftwerke, Kernkraftwerke, 

mit sekundären Energieträgern betriebene Kraftwerke und mit erneuer-

baren Energieträgern betriebene Energieerzeugungsanlagen.
30 Datenbanken wie die Trade in Value Added (TiVA) Database der OECD, die 

wiederum auf ihrer Inter-Country Input-Output (ICIO) Database beruht, 

stellen zwar detaillierte Informationen über Ist-Zustand und Historie der 

internationalen und intersektoralen Wertschöpfungsketten bereit, liefern 

aber keine unmittelbaren Anhaltspunkte für die Sensitivitäten bei 

veränderten Bedingungen, wie sie im Zuge der Transition herrschen 

würden.

Aus den sektorspezifischen Aktienkursentwicklun-
gen leitet die Bundesbank anschließend entsprechen-
de Entwicklungen für Unternehmensanleihen ab. Dazu 
werden zunächst für geeignete Indizes empirische Ak-
tienrenditen31 sowie entsprechende Änderungen von 
CDS-Spreads bestimmt. Anschließend werden den Per-
zentilen der invertierten Verteilung der Aktienrenditen 
die entsprechenden Perzentile der CDS-Spread-Ände-
rungen zugeordnet.32 Dies entspricht dem Grundsatz 
nach der empirischen Beobachtung, dass steigende 
Spreads typischerweise mit sinkenden Aktienkursen 
einhergehen.33 Für diese Zuordnung lässt sich sodann 
eine lineare Approximation bestimmen, die jeder Än-
derung eines sektorspezifischen Aktienkurses eine 
dazu passende gegenläufige Änderung der sektorspe-
zifischen CDS-Spreads zuordnet (siehe Abbildung 5).34

Bei dem soweit geschilderten Vorgehen der Bundes-
bank bleibt aber noch der Schritt offen, mit Hilfe von 

31 Die Rendite ist hier als relative Wertänderung über drei Monate definiert.
32 Der Grund für die Betrachtung der Perzentile sollen dem Vernehmen  

nach Datenausreißer sein.
33 Vgl. z. B. (Fama & French, 1993). (Elton, Gruber, Agrawal, & Mann, 2001) 

zeigen ferner, dass sich nur ein geringer Teil der Spreads von Unterneh-

mensanleihen mit erwarteten Ausfällen erklären lässt, während etwa die 

Hälfte des Spreads eine Kompensation für systematisches Risiko darstellt, 

das den gleichen Einflüssen wie das systematische Risiko am Aktienmarkt 

unterliegt. Auf einer kurzfristigen Zeitskala sind Spreads zudem ein 

vorlaufender Indikator für makroökonomische Größen wie Output und 

Arbeitslosigkeit (vgl. z. B. (Gilchrist, Yankov, & Zakrajsek, 2009) oder 

(Karlsson, 2020)).
34 Tabelle 3 enthält die Ergebnisse einer entsprechenden Klein-

ste-Quadrate-Schätzung (OLS) für verschiedene CDS-Spreads mit 

Daten der letzten zehn Jahre. Aus Gründen der Datenverfügbarkeit 

für iTraxx Europe und CDX Investment Grade wurde einheitlich der 

Beobachtungszeitraum 11.01.2011–30.11.2021 (tägliche Daten) gewählt.

Tabelle 3 · Eigene Berechnungen: Korrelationen ρ, Ergebnisse einer OLS-Regression y = m x + b und Bestimmtheitsmaße R2 für die Ori-
ginaldaten und die Perzentile der Datenreihen zu CDS-Spreads und Aktienindizes; Ländergruppen und Datenreihen in Anlehnung an 
(Schober, et al., 2021), S. 18, Tabelle 2. Die sehr hohen Korrelationen und Bestimmtsheitsmaße für die simulierten Daten dürften ein 
Artefakt der Betrachtung von Perzentilen sein, die implizit zusätzliche Annahmen über die gemeinsame Verteilung trifft. Sinnvoller 
scheint hier die Betrachtung der Originaldaten zu sein.

Quelle: eigene Berechnungen

LÄNDERGRUPPE DATEN ANALYSE MIT ORIGINALDATEN ANALYSE MIT PERZENTILEN

y x ρ m b R2 ρ m b R2

DE itraxx  
Europe

DAX -0,758 -157,3 1,253 0,575 -0,988 -204,7 2,897 0,977

US cDX 
Investment 
grade

S&P 500 -0,873 -223,2 5,893 0,761 -0,985 -251,7 7,223 0,970

RoEUR itraxx  
Europe

Euro Stoxx 
50

-0,757 -168,3 -0,084 0,573 -0,992 -223,9 1,178 0,985

ODC cDX 
Investment 
grade

MScI World -0,887 -215,2 3,890 0,787 -0,986 -243,4 4,961 0,971

EMDC (WD) cDX  
Emerging 
Market

MScI EM 0,607 26,23 -0,624 0,369 -0,859 -38,7 0,072 0,738

http://oe.cd/tiva
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Zusammenhang von Spreadänderungen und Aktienrenditen
Abbildung 5 · Zusammenhang von Spreadänderungen und Aktienrenditen für Deutschland. Darstellung wie in Schober et al. (2021),  
S. 19, Abbildung 10, Teilgrafik links oben (Datenpunkte: Originaldaten („Empirie“) in orange, Perzentile („Simulation“) in blau; lineare 
Approximationen (OLS): für Originaldaten in rot, für Perzentile in schwarz). Die geringfügigen Abweichungen zu (Schober, et al., 2021) 
werden vermutlich durch einen etwas unterschiedlichen Beobachtungszeitraum verursacht.

Quelle: eigene Berechnungen
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Zusammenhang von Anleihenindex-Änderungen und Aktienrenditen
Abbildung 6 · Zusammenhang von Änderungen eines Anleihenindizes und Aktienrenditen für Deutschland. Darstellung wie in (Schober, 
et al., 2021), S. 19, Abbildung 10, Teilgrafik links oben (Datenpunkte: Originaldaten („Empirie“) in orange, Perzentile („Simulation“) in blau; 
lineare Approximationen (OLS): für Originaldaten in rot, für Perzentile in schwarz). Die andere Ausrichtung der Datenwolke als in Abbil-
dung 5 ergibt sich durch die Betrachtung von Indexänderungen an Stelle von Spreadänderungen.
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CDS-Spreads entsprechende Anleihespreads zu bestim-
men. Diese hängen nicht ausschließlich von den jewei-
ligen Ausfallwahrscheinlichkeiten ab, deren Einschät-
zung die CDS-Spreads widerspiegeln. Somit wäre noch 
eine zusätzliche Annahme über das Verhältnis von CDS- 
und Anleihespreads zu treffen.

Stattdessen bietet sich es an, direkt den Zusammenhang 
von Anleihen- und Aktienindizes zu untersuchen, ohne 
den Zwischenschritt über die CDS-Spreads zu gehen. 
Auch hier wäre prinzipiell eine Betrachtung von Per-
zentilen möglich.35 Durch die Zuordnung von Perzenti-
len würden aber implizit Annahmen über die gemein-
same Verteilung getroffen, die im Ergebnis nicht nur 
einen zu engen Zusammenhang der beiden Datenrei-
hen vortäuschten, sondern auch zu einer spürbar ande-
ren linearen Approximation führten (siehe Abbildung 6). 
Sinnvoller erscheint somit die einfache Betrachtung 
der Originaldaten.

Tabelle 4 enthält beispielhafte Ergebnisse einer Kleins-
te-Quadrate-Schätzung (OLS) für verschiedene Anlei-
heindizes mit Daten der letzten zehn Jahre. Ein län-
gerer Beobachtungszeitraum würde dabei geringe-
re Korrelationen (und Bestimmtheitsmaße) liefern, 
ein kürzerer dagegen höhere.36 Derartige Schätzun-
gen können in gleicher Weise auch für andere Indizes 

35 Im Fall der Anleihenindizes entfiele dabei der Invertierungsschritt.
36 Für die Tabelle wurden (vergleichbar mit den Analysen für die 

CDS-Spreads) tägliche Daten aus dem Beobachtungszeitraum 

01.01.2011–30.11.2021 verwendet, wobei ein offensichtlich 

fehlerhafter Datenpunkt vom 04.08.2016 entfernt wurde.

(z. B. für Non-Financials oder andere Laufzeitbänder) 
durchgeführt werden.

Die Ergebnisse der OLS-Schätzung (z. B. y = 13,44 x + 
0,129 bezogen auf den DAX) können schließlich auf die 
zuvor bestimmten sektorspezifischen Entwicklungen 
der Aktienkurse angewandt werden. Dadurch ergibt 
sich eine sektorspezifische Schätzung der Entwicklung 
von Unternehmensanleihen.37 Diese Wertentwicklung 
berücksichtigt – genau wie bei den Aktienkursen – das 
systematische Risiko der verschiedenen Sektoren im 
Zuge der Transition.

Idiosynkratische Risiken – das „alpha“ – einzelner Un-
ternehmen bzw. der von ihnen begebenen Eigen- und 
Fremdkapitalinstrumente können in einer an den volks-
wirtschaftlichen Sektoren ausgerichteten Betrachtung 
nicht ermittelt werden. Dazu müsste zunächst die Vul-
nerabilität aller als Investitionsobjekt dienenden Un-
ternehmen im Zuge der Transition bestimmt werden, 
beispielsweise (vereinfachend) anhand ihrer Karbon-
intensität. Ein derartiger Ansatz wäre allerdings sehr 
viel aufwendiger. Womöglich könnte er jedoch zu ei-
nem späteren Zeitpunkt ins Auge gefasst werden, wenn 
entsprechende Daten problemlos verfügbar sind.

37 Der Zusammenhang von Anleihen- und Aktienentwicklungen ist 

zwar nicht besonders eng, ihn zu ignorieren wäre aber der größere 

Fehler. Im Vergleich zu der pauschalen Annahme in (EIOPA, 2020) wird 

dieser Zusammenhang durch die lineare Approximation zumindest 

etwas besser (und nachvollziehbar begründet) abgebildet.

Kleinste-Quadrate-Schätzung für verschiedene Anleiheindizes
Tabelle 4 · Korrelationen  ρ, Ergebnisse einer OLS-Regression y = m x + b und Bestimmtheitsmaße R2 für die Originaldaten und die Per-
zentile der Datenreihen zu Anleihen- und Aktienindizes.

Quelle: eigene Berechnungen

LÄNDERGRUPPE DATEN ANALYSE MIT ORIGINALDATEN ANALYSE MIT PERZENTILEN

y x ρ m b R2 ρ m b R2

DE iBoxx Euro 
corporates 
5–7Y 
Overall 
Index 

DAX 0,553 13,44 0,129 0,305 0,989 23,23 -0,18 0,978

US iBoxx uSD 
corporates 
5–7Y Price 
Index 

S&P 500 0,442 16,79 -0,334 0,196 0,991 36,74 -1,037 0,981

RoEUR iBoxx Euro 
corporates 
5–7Y 
Overall 
Index

Euro 
Stoxx 50

0,517 13,46 0,262 0,267 0,995 25,49 0,012 0,990
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d. Entwicklung der wirtschaftlichen Größen in 

den NGFS-Szenarien

i. Zins

Anleihen und andere zinssensitive Kapitalanlagen ma-
chen üblicherweise den größten Teil der Aktivseite ei-
ner Versicherungsbilanz aus. Bei Lebensversicherun-
gen spielt der Zins zudem eine herausragende Rolle bei 
der Bewertung der versicherungstechnischen Rück-
stellungen. Für die Solvency-II-Rechnungen stellt die  
EIOPA daher eine risikofreie Zinsstrukturkurve zur Ver-
fügung, die entweder auf Swap-Daten (wie beim Euro) 
oder auf Staatsanleihen beruht und jenseits der Lauf-
zeit 20 Jahre extrapoliert wird.

Ein direkt vergleichbares Instrument fehlt in den NGFS/
NiGEM-Szenarien. Diese enthalten stattdessen drei 
andere Zinsvariablen, die sowohl auf Länderebene als 
auch für verschiedene Aggregate (z. B. Europe, World) 
jährlich über den gesamten Szenariohorizont (2021–
2050) zur Verfügung stehen: 

• Central bank intervention rate (Leitzins / kurzfristiger 
 Nominalzins)

• Long term interest rate (Langfristiger Nominalzins: 
Rendite 10-jähriger Staatsanleihen)

• Long-term real interest rate (Langfristiger Real-
zins: Rendite 10-jähriger Staatsanleihen abzüglich 
 Inflation)

Als Ersatz für den risikofreien Zins aus Solvency II 
könnte die (nominale) Rendite 10-jähriger deutscher 
Staatsanleihen (Bund), die am europäischen Anleihe-
markt als Benchmark gelten, herangezogen werden. Bei 
vergleichbaren Laufzeiten stellt dies eine sehr gute Nä-
herung dar. Es wird dabei jedoch implizit eine flache 
Zinsstruktur unterstellt, die am langen Ende deutlich 
niedrigere Zinsen als die extrapolierte Solvency-II-Zins-
kurve aufweist. Dies führt zu entsprechend höheren Be-
wertungen auf Aktiv- und Passivseite. Da dieser Effekt 
aber grundsätzlich in allen Szenarien auftritt, dürfte er 
sich in einem Vergleich zwischen den Szenarien nicht 
allzu stark auswirken.

Für das NGFS-Baseline-Szenario und die beiden ad-
versen Szenarien ist in Abbildung 7, Abbildung 8 und 
Abbildung 9 die Entwicklung der drei verfügbaren 
Zinsvariablen dargestellt.

NGFS-Baseline-Szenario
In allen drei Szenarien steigen die kurz- und langfris-
tigen Zinsen über den Szenariozeitraum an. Das nomi-

Quelle Abbildung 7, 8 und 9: Darstellung basierend auf Daten aus dem NGFS 
Scenario Explorer. Available at: https://data.ene.iiasa.ac.at/ngfs

• NgfS-Baseline • Delayed transition  
• current Policies

Leitzinsen
Abbildung 7 · Entwicklung des EZB-Leitzinses in den NGFS-Sze-
narien Baseline, Delayed transition und Current policies bis 2050 
(Unit: Percentage points, Model: NiGEM NGFS v1.21, IAM: MESSA-
GE-GLOBIOM 1.1, Region: Europe)
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• NgfS-Baseline • Delayed transition  
• current Policies

Langfristiger Nominalzins
Abbildung 8 · Entwicklung des langfristigen Nominalzinses in den 
NGFS-Szenarien Baseline, Delayed Transition und Current Poli-
cies bis 2050 (Unit: Percentage points, Model: NiGEM NGFS v1.21, 
IAM: MESSAGE-GLOBIOM 1.1, Region: Europe)
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• NgfS-Baseline • Delayed transition  
• current Policies

Langfristiger Realzins
Abbildung 9 · Entwicklung des langfristigen Realzinses in den 
NGFS-Szenarien Baseline, Delayed Transition und Current Po-
licies bis 2050 (Unit: Per-centage points, Model: NiGEM NGFS 
v1.21, IAM: MESSAGE-GLOBIOM 1.1, Region: Europe)

2021 2026 2031 2036 2041 2046

3

2

1

0

-1

-2

-3L
a
n
g
f
r
.
 
R
e
a
l
z
i
n
s
 
i
n
 
%

©
 
G
D
V
 
2
0
2
2



2 7  K L I M A W A N D E L S Z E N A R I E N  I M  O R S A  A u S W I R K u N g E N  A u f  D I E  K A P I t A L A N L A g E

nale Zinsniveau liegt im NGFS-Baseline-Szenario zu-
nächst im Bereich der beiden adversen Szenarien und 
ab 2030 unterhalb. Die zunächst steigende projizierte 
Inflationsrate führt zu Beginn des Szenariozeitraums 
zu einem negativen langfristigen Realzins, der erst ab 
2030 in allen drei Szenarien positiv ist. 

Delayed Transition
Im Verlauf des gesamten Szenarios steigen die kurz- 
und langfristigen Zinsen in Europa und anderen gro-
ßen Volkswirtschaften. Ein Teil des Zinsanstiegs spie-
gelt die Auswirkungen höherer Investitionen wider, die 
zur Transition zu einer kohlenstoffarmen Wirtschaft 
erforderlich sind. Die Zinsstruktur ist bis 2030 normal. 
Der abrupte Anstieg des CO2-Preises im Jahr 2030 führt 
zu einem Angebotsschock und einer Rezession. Infol-
gedessen senken die Zentralbanken weltweit die Leit-
zinsen und halten diese für einige Jahre niedrig. Die Ri-
sikoaversion der Markteilnehmer führt zu einem Auf-
wärtsdruck auf die langfristigen Zinssätze. Es kommt 
zu einer Versteilung der Zinskurve, die im weiteren 
Zeitverlauf wieder abnimmt. 

Current Policies
Im Verlauf des gesamten Szenarios steigen die kurz- 
und langfristigen Zinsen in Europa und anderen gro-
ßen Volkswirtschaften. Steigende Risikoprämien er-
höhen den Aufwärtsdruck auf die langfristigen Zins-
sätze. Die Zinsstruktur flacht im Verlauf des Szenario-
zeitraums ab. Dies spiegelt die makroökonomische und 
politische Unsicherheit wider, die mit den zunehmen-
den Auswirkungen der physischen Klimawandelrisi-
ken verbunden ist. 

Je nach betrachteter Bewertungskennzahl sollte sowohl 
Aktiv- als auch Passivseite in die Berechnung des Zins-
stresses einfließen. Aufgrund der Bedeutung des Zins-
risikos kann hierbei ggf. auf bestehende Zinsanstiegs- 

und Zinsrückgangs-Szenarien bzw. Sensitivitäten zu-
rückgegriffen und anhand dieser extra- oder interpo-
liert werden. Für die Parametrisierung des Zinsstresses 
sollte dabei in Einklang mit dem kontrafaktischen An-
satz auf die Abweichung der adversen Szenarien zum 
NGFS-Baseline-Szenario abgestellt werden (siehe Ab-
schnitt 4.b). Ausgewählte Werte hierfür sind der Ta-
belle 5 zu entnehmen (basierend auf MESSAGE-GLO-
BIOM 1.1). Die vollständigen Daten sind über den NGFS 
Scenario Explorer abrufbar. 

ii. Aktien 

Die NGFS-Daten enthalten umfangreiche Aktien-
kursdaten aus dem zu Grunde liegenden NiGEM-Mo-
dell in der Variablen „NiGEM|Equity prices“, die für 30 
verschiedene Länder über den gesamten Szenarioho-
rizont (2021–2050) zur Verfügung stehen. Insgesamt 

Abweichung des kurz- und langfristigen Nominalzinses vom NGFS-Baseline-Szenario
Tabelle 5 · Abweichung (absolut) des kurz- und langfristigen Nominalzinses vom NGFS-Baseline-Szenario für ausgewählte Zeitpunkte 
in Prozentpunkten (Unit: Percentage points, Model: NiGEM NGFS v1.21, IAM: MESSAGE-GLOBIOM 1.1, Region: Europe)

Quelle: NGFS Scenario Explorer. Available at: https://data.ene.iiasa.ac.at/ngfs

SZENARIO REGION VARIABLE 2025 2030 2035 2040 2045 2050

Delayed transition 
(with MESSAGE-
GLOBIOM 1.1 inputs)

NigEM NgfS 
v1.21|Europe

NIgEM|central bank 
Intervention rate

0,0000 -0,1442 0,6016 3,1679 1,4398 1,4947

NIgEM|Long term 
interest rate

-0,0002 -0,0888 2,1932 1,8818 1,4945 1,4282

Current Policies
(with MESSAGE-
GLOBIOM 1.1 inputs)

NigEM NgfS 
v1.21|Europe

NIgEM|central bank 
Intervention rate

-0,1543 -0,0262 0,0930 0,2639 0,4968 0,7894

NIgEM|Long term 
interest rate

-0,1470 -0,0317 0,0859 0,2537 0,4839 0,7735

Aktienkurs im NGFS-Baseline-Szenario
Abbildung 10 · Aktienkursentwicklung im NGFS-Baseline-Sze-
nario bis 2050 (Unit: 2017=100, Model: NiGEM NGFS v1.21, IAM: 
MESSAGE-GLOBIOM 1.1 inputs, Region: Germany)

Quelle: Darstellung basierend auf Daten aus dem NGFS Scenario Explorer. Availab-
le at: https://data.ene.iiasa.ac.at/ngfs
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liegen Daten für Europa sowie wichtige Märkte außer-
halb Europas (USA, China, Japan) vor. Die Variablen 
beschreiben die Entwicklung wichtiger Indizes für die 
einzelnen Länder, z. B. den NYSE Composite für die 
USA oder den FTSE 100 für Großbritannien. Für jedes 
Land ist nur ein übergreifender Index verfügbar, Da-
ten bspw. für den TecDAX sind somit nicht ableitbar.

NGFS-Baseline-Szenario
Für das NGFS-Baseline-Szenario wird die Aktien-
kursentwicklung als prozentuale Veränderung zum 
Basisjahr 2017 angegeben. Abbildung 10 zeigt die 
Entwicklung beispielhaft für Deutschland für das 
MESSAGE-GLOBIOM 1.1-Modell.

Um beispielsweise einen DAX-Stand für das Jahr 
2040 im NGFS-Baseline-Szenario zu berechnen, 
muss der DAX-Stand vom Jahresende 2017 mit der 
in den NiGEM-Daten verfügbaren prozentualen Ver-
änderung multipliziert werden:

 
Für die Szenarien Delayed Transition und Current Po-
licies sind die Aktienkursentwicklungen als relative 
Abweichungen vom NGFS-Baseline-Szenario angege-
ben. Entsprechend kann ein DAX-Stand für das Jahr 

2040 z. B. für das Szenario Delayed Transition wie folgt 
berechnet werden:

Abbildung 11 zeigt die Entwicklung alle drei Szena-
rien NGFS-Baseline, Delayed Transition und Cur-
rent Policies beispielhaft für Deutschland für das 
MESSAGE-GLOBIOM 1.1-Modell.

Delayed Transition
Im Szenario Delayed Transition zeigt sich bis zum 
Jahr 2030 ein weitgehend identischer Verlauf zum 
NGFS-Baseline-Szenario. Mit Beginn der Transi-
tion kommt es zunächst zu einem deutlichen Ein-
bruch der Aktienkurse. Anschließend kommt es 
zu einer deutlichen Erholung, so dass ab dem Jahr 
2041 die Aktienkurse sogar über den Kursen des 
NGFS-Baseline-Szenarios liegen.

Sektorspezifische Aktienkursentwicklungen für die 
Jahre 2030 bis 2035 lassen sich mit Hilfe der in Ab-
schnitt 4.c beschrieben Skalierungsfaktoren herlei-
ten.38 Bei einem allgemeinen Kursrückgang von 2030 
auf 2031 um 10,47 % würden beispielsweise die Aktien-
kurse der Nahrungs- und Futtermittelindustrie (C10) 
nur um 0,92 * 10,47 % = 9,63 % sinken. Auch in den 
Folgejahren würden sie weiter etwas weniger stark 
als der Gesamtmarkt (jeweils um das 0,92-Fache) sin-
ken. Mit dem einsetzenden Aufschwung ab dem Jahr 
2036 sollten die Skalierungsfaktoren nicht mehr an-
gewandt werden. Das erreichte sektorspezifische 
Kursniveau kann dann – wie auch schon in den Jah-
ren vor 2030 – mit der allgemeinen Kursentwicklung 
fortgeschrieben werden.

Einen Sonderfall stellt lediglich der Sektor der Kokerei 
und Mineralölverarbeitung (C19) dar. Bei einem 10,98-
mal so starken Rückgang der Aktienkurse wie am Ge-
samtmarkt wäre bereits im Jahr 2031 ein Totalverlust 
zu unterstellen (10,98 * 10,47 % > 100 %).

38 Skalierungsfaktoren siehe separate Datei sowie Abbildung 4.

• NgfS-Baseline • Delayed transition  
• current Policies

Aktienkurs in den Szenarien Delayed Transition 
und Current Policies
Abbildung 11 · Aktienkursentwicklung in den NGFS-Szenarien Ba-
seline, Delayed Transition und Current Policies bis 2050 (Unit: 
2017=100, Model: NiGEM NGFS v1.21, IAM: MESSAGE-GLOBIOM 
1.1 inputs, Region: Germany)

Quelle:Darstellung basierend auf Daten aus dem NGFS Scenario Explorer. Availab-
le at: https://data.ene.iiasa.ac.at/ngfs
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Current Policies
Der Verlauf der Aktienkurse in diesem Szenario ist fast 
identisch zum NGFS-Baseline-Szenario, allerdings 
sind die Aktienkurse systematisch etwas niedriger als 
im NGFS-Baseline-Szenario.

Bei der in Abschnitt 4.c hilfsweise vorgeschlage-
nen Annahme (gleichlaufende Entwicklung) un-
terscheiden sich in diesem Szenario die sektorspe-
zifischen Aktienkursentwicklungen nicht von der 
allgemeinen Aktienkursentwicklung.

Aktienrisiko
Für eine vollständige Betrachtung wird zusätzlich 
noch eine Entwicklung des Aktienrisikos benötigt. 
Da dieses in der Standardformel sehr einfach faktor-
basiert aus den Marktwerten der Aktienpositionen 
hergeleitet wird, kann das Aktienrisiko für die Sze-
nariojahre nach dem üblichen Standardformelansatz 
aus den hergeleiteten Marktwerten der Aktienposi-
tionen berechnet werden. Angesichts der Unsicher-
heiten in einer Modellierung wie NGFS/NiGEM, er-
scheint auch eine Skalierung des gesamten Aktienri-
sikos mittels der Marktwertveränderung des gesamten 
Aktienportfolios angemessen.

iii. Spreads von Unternehmens- 
und Staatsanleihen

Soweit sich keine Kurse am Markt beobachten lassen, 
werden für die Bewertung von Anleihen und anderen 
zinssensitiven Wertpapieren geeignete Zinssätze benö-
tigt (Mark-to-Model). Dieser Zinssatz entspricht dem 
als risikofrei angenommenen Zins plus einem emitten-
ten- oder emissionsspezifischem Spread.

Das NiGEM-Modell stellt Renditen 10-jähriger Staats-
anleihen zur Verfügung (siehe Abschnitt 4.d.i). Wenn 
die deutsche Bundrendite als risikofreier Zins ver-
wendet wird, ergeben sich daraus (zumindest für die-
se Laufzeit) unmittelbar die Spreads der Staatsanleihen 
anderer Länder. Dies entspricht auch der marktübli-
chen Begrifflichkeit für Spreads in Europa.

Für Unternehmensanleihen können die Spreads mit 
Hilfe des in Abschnitt 4.c beschriebenen Verfahrens 
auf Grundlage der Aktienkursentwicklung für einzel-
ne Sektoren geschätzt werden.39

Käme es am Markt tatsächlich zu bestimmten Spreadän-
derungen, würde sich auch die Höhe der Volatilitäts-

39 Zu den sektorspezifischen Aktienkursentwicklungen siehe Abschnitt 4.d.iii.

anpassung (VA) ändern. Prinzipiell würde eine Neube-
rechnung der Volatilitätsanpassung in den jeweiligen 
Klimawandelszenarien realistischere Ergebnisse lie-
fern.40 Sie wäre aber recht aufwendig und erforderte 
für weit in der Zukunft liegende Zeitpunkte zudem zu-
sätzliche Annahmen.41 Um sich im Rahmen des ORSA 
mit den Folgen des Klimawandels auseinandersetzen 
zu können, dürfte eine Neuberechnung der Volatili-
tätsanpassung in der Regel nicht notwendig sein. Bei 
der Interpretation der Ergebnisse ist dann aber zu be-
achten, dass die Effekte von Spreadänderungen ten-
denziell überschätzt werden und die Ergebnisse dem-
entsprechend konservativ ausfallen.

iv. Immobilien

Auch Immobilien stellen einen nicht unerheblichen 
Teil der Kapitalanlage deutscher Versicherungsunter-
nehmen dar. Schwerpunkt mit deutlich über 50 % der 
Immobilienanlagen sind dabei Büro- und Handels-
immobilien. Institutsindividuell können sich dabei 
auch andere Schwerpunkte ergeben. Insgesamt liegt 
die Immobilienquote der Erstversicherer jedoch un-
ter 5 % der Kapitalanlagen (von möglichen institut-

40 Bei der Bestimmung des SCR wird eine sogenannte dynamische Volatili-

tätsanpassung nur bei internen Modellen akzeptiert. Bei Stresstests der 

EIOPA enthielten Szenarien mit erhöhten Spreads dagegen regelmäßig 

auch einen angepassten (höheren) Wert für die Volatilitätsanpassung.
41 Für die VA-Berechnung werden für das gesamte Referenzportfolio 

der EIOPA nicht nur Spreads für den jeweiligen Zeitpunkt, sondern 

auch deren langfristige (dreißigjährige) Durchschnitte (LTAS) sowie 

entsprechende Portfolio-Gewichte benötigt (vgl. (EIOPA, 2021b)).

Wohnimmobilien
Abbildung 12 · Entwicklung eines Wohnimmobilien-Indizes in den 
NGFS-Szenarien Baseline, Delayed Transition und Current Poli-
cies bis 2050 (Unit: index 2015=100, Model: NiGEM NGFS v1.21, 
IAM: MESSAGE-GLOBIOM 1.1 inputs, Region: Germany)

Quelle: Darstellung basierend auf Daten aus dem NGFS Scenario Explorer. Availab-
le at: https://data.ene.iiasa.ac.at/ngfs

• NgfS-Baseline • Delayed transition  
• current Policies
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sindividuellen Abweichungen abgesehen), so dass 
bei den für die Kapitalanlage zunächst wichtigen 
Transitionsrisiken die Auswirkungen auf den ORSA 
begrenzt erscheinen.

Im NGFS Scenario Explorer sind Variablen für Immo-
bilienpreise für alle relevanten Länder vorhanden. Es 
handelt sich jedoch um Variablen ausschließlich für 
Wohnimmobilien, was die Nutzbarkeit ggf. einschränkt. 
Dargestellt sind die Ergebnisse in Abbildung 12 als Ent-
wicklung eines Indizes, der im Jahr 2015 einen Stand 
von 100 hatte.

Die Szenarien lassen sich bis zum Jahr 2050 rechnen. Als 
Input wird das Modell MESSAGE-GLOBIOM verwendet. 

Delayed Transition
Für das Delayed-Transition-Szenario wird angenom-
men, dass zunächst keine zusätzlichen  politische Maß-
nahmen getroffen werden. Die fortschreitenden Klima-
veränderungen machen dann ab 2030 entsprechend 
starke politische Maßnahmen notwendig. Die Ergeb-
nisse des Inputmodells scheinen dieser Annahme auch 
mit den zunächst moderat steigenden Immobilienprei-
sen bis 2030 zu entsprechen. Der gebremste Anstieg der 
Immobilienpreise ab 2030 im Delayed-Transition-Sze-
nario könnte auf die ergriffenen starken Politikmaß-
nahmen zurückzuführen sein, die Anpassungsmaß-
nahmen an den Immobilien (Dämmung, Umstellung 
der Heiztechnik, grüne Dächer, Solaranlagen, usw.) 
notwendig machen. Nachdem die Anpassungsmaß-
nahmen erfolgt sind, könnten die Immobilienpreise 
wieder steigen. 

Current Policies 
Im Szenario Current Policies ist der Verlauf eher gleich-
förmig zum NGFS-Baseline-Szenario. In diesem Sze-
nario wird unterstellt, dass die derzeitigen politischen 
Maßnahmen unverändert fortgeführt werden. Der stän-
dige Anstieg der Immobilienpreise scheint weniger auf 
fehlenden transitorischen Maßnahmen, sondern viel-
mehr auf ökonomischen Faktoren zu beruhen (Knapp-
heit von Wohnraum, teure Baustoffe, etc.). Die dann 
gegenüber dem Delayed-Transition-Szenario folgen-
de geringere Wertsteigerung könnte mit den fehlenden 
Anpassungsmaßnahmen bei Immobilien und den sich 
immer stärker bemerkbar machenden klimatischen 
Veränderungen zusammenhängen, die beispielsweise 
das Wohnen in Städten und in nicht klimageschützten 
Immobilien weniger attraktiv erscheinen lässt.

Insgesamt scheinen die Auswirkungen von Klimari-
siken die Wertentwicklung von Wohnimmobilien bei 

dem verwendeten Inputmodell weniger stark zu beein-
flussen. Es können sich aber merkliche Unterschiede 
in der Werthaltigkeit abhängig von der Energieeffizi-
enz der Wohnimmobilien zeigen.42

v. Wechselkurse

Die NGFS-Szenarien enthalten Daten zu Wechselkur-
sen aus dem zu Grunde liegenden 

NiGEM-Modell in der Variablen „NiGEM|Exchange 
rate“. Die Daten stehen auf Länderebene über den ge-
samten Szenariohorizont (2021-2050) zur Verfügung. 
Es liegen dabei Daten für Europa sowie wichtige Märk-
te außerhalb Europas vor. Die Variable beschreibt den 
Wechselkurs als Preis der inländischen Währung aus-
gedrückt in US-Dollar. 

Abbildung 13 zeigt beispielhaft die Entwicklung des 
Wechselkurses Euro per US-Dollar für die drei Szenari-
en NGFS-Baseline, Current Policies und Delayed Tran-
sition für das MESSAGE-GLOBIOM 1.1-Modell:

Current Policies
Der Verlauf des Wechselkurses im Current-Poli-
cies-Szenario ist im gesamten Zeitraum identisch 
zum NGFS-Baseline-Szenario. 

42 Vgl. (ter Steege, L.; Vogel, E., 2021).

Wechselkurs zum Dollar
Abbildung 13 · Entwicklung des Wechselkurses zum US-Dol-
lar in den NGFS-Szenarien Baseline, Current Policies und Delay-
ed Transition bis 2050 (Unit: Euro per US$, Model: NiGEM NGFS 
v1.21, IAM: MESSAGE-GLOBIOM 1.1 inputs, Region: Europe)

Quelle:Darstellung basierend auf Daten aus dem NGFS Scenario Explorer. Availab-
le at: https://data.ene.iiasa.ac.at/ngfs
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Delayed Transition
Im Szenario Delayed Transition ist bis zum Jahr 2030 
ein identischer Verlauf zum NGFS-Baseline-Szenario 
zu erkennen. Das Delayed-Transition-Szenario unter-
stellt ab 2030 erhebliche politische Maßnahmen zur 
Eindämmung des Klimawandels. Dies macht sich ab 
dem Jahr 2031 in den Wechselkursen bemerkbar. Es 
kommt zu einem Einbruch im Wechselkurs und an-
schließend zu einer Erholung, wobei der Wechselkurs 
aber unter dem NGFS-Baseline-Szenario bleibt. 

vi. Bruttoinlandsprodukt

Die NGFS-Daten enthalten umfangreiche Daten zum 
Bruttoinlandsprodukt aus dem zu Grunde liegenden 
NIGEM-Modell in der Variablen „NIGEM|Gross Dome-
stic Product (GDP)“, die sowohl auf Länderebene als 
auch für verschiedene Aggregate (z. B. Europa, Afri-
ka, Asien, Welt) über den gesamten Szenariohorizont 
(2021–2050) zur Verfügung stehen. Insgesamt liegen 
Daten für Europa sowie wichtige Märkte außerhalb Eu-
ropas (USA, China, Japan) vor. Die Variable beschreibt 
für die verschiedenen Szenarien das Bruttoinlandspro-
dukt in Preisen bezogen auf ein Basisjahr. 

Die Daten können als Hilfsgröße zur Herleitung wei-
terer volkswirtschaftlicher Größen herangezogen wer-
den oder auch beispielsweise zur Ableitung von Stor-
nowahrscheinlichkeiten in der Lebens- und Kranken-
versicherung eingesetzt werden.

Abbildung 14 zeigt die Entwicklung des Bruttoinland-
sprodukts für alle drei Szenarien NGFS-Baseline, De-
layed Transition und Current Policies beispielhaft für 
Deutschland für das MESSAGE-GLOBIOM 1.1-Modell.

Im Delayed-Transition-Szenario, das ab 2030 starke 
politische Maßnahmen unterstellt, um den Klima-
wandel noch eindämmen zu können, wird der mit 
diesen Maßnahmen verbundene Rückgang des Brut-
toinlandsprodukt deutlich. Der Verlauf des Brutto-
inlandsprodukts im Current-Policies-Szenario ent-
spricht weitestgehend dem NGFS-Baseline-Szenario, 
wobei das Bruttoinlandsprodukts leicht hinter dem 
NGFS-Baseline-Szenario zurückbleibt.

vii. Inflation

Auch für die Inflation sind umfangreiche NGFS-Da-
ten (NiGEM-Modell) vorhanden. Diese erstrecken sich 
ebenfalls bis zum Jahr 2050 (2021–2050). Alle wichti-
gen Märkte wie Europa, Nordamerika, Asien, Latein-
amerika und Afrika sind abbildbar. Die Daten liegen 
auch auf Einzelländerebene vor.

Die Daten zur Inflation können ebenfalls als Hilfsgröße 
auch außerhalb der Kapitalanlage herangezogen wer-
den (z. B. Ableitung von Stornowahrscheinlichkeiten 
in der Lebens- und Krankenversicherung). 

Abbildung 15 zeigt die Inflationsentwicklung in 
Deutschland für das NGFS-Baseline-, das Current-Po-
licies- und das Delayed-Transition-Szenario.

Bruttoinlandsprodukt
Abbildung 14 · Entwicklung des Bruttoinlandsprodukts (BIP) in 
Deutschland in den NGFS-Szenarien Baseline, Delayed Transition 
und Current Policies bis 2050 (Unit: Mrd. € in Preisen von 2015, 
Model: NiGEM NGFS v1.21, IAM: MESSAGE-GLOBIOM 1.1 inputs, 
Region: Germany)

Quelle: Darstellung basierend auf Daten aus dem NGFS Scenario Explorer. Availab-
le at: https://data.ene.iiasa.ac.at/ngfs
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Inflationsrate
Abbildung 15 · Entwicklung der Inflationsrate in Deutschland in 
den NGFS-Szenarien Baseline, Delayed Transition und Current 
Policies bis 2050 (Unit: percentage point, Model: NiGEM NGFS 
v1.21, IAM: MESSAGE-GLOBIOM 1.1 inputs, Region: Germany)

Quelle: Darstellung basierend auf Daten aus dem NGFS Scenario Explorer. Availab-
le at: https://data.ene.iiasa.ac.at/ngfs
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Delayed Transition
Bei dem Delayed-Transition-Szenario sind höhere In-
flationsraten für 10 Jahre ab 2031 aufgrund verspäteter 
Maßnahmen (höhere Energiepreise) unterstellt. Nach 
dem Jahr 2041 sinkt die Inflationsrate gegenüber dem 
NGFS-Baseline-Szenario dann für ca. 5 Jahre, um dann 
nahezu gleich dem NGFS-Baseline-Szenario zu sein.

Current Policies
Das Szenario Current Policies zeigt über die gesamte 
Laufzeit eine geringe, aber gleichlaufende, prozentu-
ale Erhöhung gegenüber dem NGFS-Baseline-Szenario.

viii.  Arbeitslosigkeit

Arbeitslosigkeit ist eine Hilfsgröße zur Bestimmung 
und Plausibilisierung anderer Risiken (z. B. Storno in 
der Lebens- und Krankenversicherung), für die Projek-
tion der Kapitalanlage ist sie vernachlässigbar.

Die Daten aus den Szenarien sind bis zum Jahr 2050 
vorhanden. In der vorliegenden Auswertung (siehe Ab-
bildung 16) liegt der Fokus auf Deutschland, es stehen 
aber auch die Daten von Europa zur Verfügung, nicht 
aber für Asien oder Welt gesamt.

Bei dem Szenario Delayed Transition ist ein kurzfristi-
ger moderater Anstieg der Arbeitslosigkeit (2030–2032) 
zu beobachten, der jedoch 2033 wieder kompensiert 
wird. Die dann folgende Abweichung vom NGFS-Base-
line-Szenario ist vernachlässigbar gering. Das Szenario 
Current Policies entwickelt sich nahezu identisch zum 
NGFS-Baseline-Szenario. Auch hier ist die Abweichung 
vernachlässigbar gering. 

Arbeitslosigkeit
Abbildung 16 · Entwicklung der Arbeitslosigkeit in Deutschland 
in den NGFS-Szenarien Baseline, Delayed Transition und Current 
Policies bis 2050 (Unit: percentage rate, Model: NiGEM NGFS 
v1.21, IAM: MESSAGE-GLOBIOM 1.1 inputs, Region: Germany)

Quelle: Darstellung basierend auf Daten aus dem NGFS Scenario Explorer. Availab-
le at: https://data.ene.iiasa.ac.at/ngfs
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5. Auswirkungen auf die 
Personenversicherung

Der Klimawandel kann sich z. B. durch folgende Punk-
te auf die Versicherungstechnik der Lebens- und Kran-
kenversicherer in Deutschland (teilweise auf ganz Eu-
ropa übertragbar) auswirken:43

• Zunahme von Hitzewellen (Statistisches Bundes-
amt: Sterbefallzahlen im August 2020 liegen 6 % über 
dem Durchschnitt der Vorjahre)44

• Rückgang von Kältephasen
• Rückgang der Luftverschmutzung
• Ausbreitung von Infektionskrankheiten (z. B. 

Borreliose, Vogelgrippe, Meningitis, Dengue- 
Fieber und tropische bakterielle und virale 
Infektionen)

• Zunahme der Häufigkeit und Stärke von Extrem-Wet-
terereignissen (außer Hitzewellen)

• Änderungen der Ernährung (insbesondere weniger 
Fleischkonsum)

Neben den direkten Auswirkungen auf die Versiche-
rungstechnik sind außerdem indirekte Auswirkungen, 
vor allem durch die ökonomische Entwicklung, insbe-
sondere auf Neugeschäft und Storno, zu erwarten. Auf-
grund der Diskontierung künftiger Zahlungen hängt 
die Bewertung versicherungstechnischer Rückstel-
lungen daneben auch stark von der Zinsentwicklung 
ab. Auch für die Höhe der erwarteten Zahlungen spielt 
bei den in Deutschland üblichen Verträgen mit Über-
schussbeteiligung die Kapitalmarktentwicklung eine 
Rolle. Hierfür wird auf Kapitel 4 verwiesen.

Die Auswirkungen des Klimawandels schlagen 
sich letztlich in Realisierungen der versicherungs- 
technischen Risiken

• Sterblichkeitsrisiko,
• Langlebigkeitsrisiko,
• Invaliditätsrisiko (LV: BU, Pflege, Erwerbsunfähig-

keit, Dread Disease etc.),
• Morbiditätsrisiko (KV),
• Stornorisiko und
• Kostenrisiko

nieder.

43 Vgl. z. B. (Umweltbundesamt, 2021), Kapitel 4.
44 (Statistisches Bundesamt, 2020)

Um den Best-Estimate der vt. Rückstellungen in ei-
nem Klimaszenario (wie Delayed Transition oder Cur-
rent Policies) zu bestimmen, müssen daher ggf. die bio-
metrischen Rechnungsgrundlagen/Annahmen um die 
Klimaszenario-bedingten Effekte angepasst werden. 
Falls bestimmt werden soll, wie hoch in diesem Szena-
rio (und zu diesem Zeitpunkt) das SCR wäre, sind auf 
die bereits für die Klimaeffekte angepassten biometri-
schen Rechnungsgrundlagen/Annahmen dann zusätz-
lich die Standardformel-Stresse anzuwenden. Eine An-
passung der Standardformel-Stresse ist grundsätzlich 
auch denkbar, insbesondere für die langfristigen Un-
tersuchungen, dies erscheint jedoch nicht notwendig.

Im Folgenden werden die relevanten Auswirkungen 
des Klimawandels auf die Versicherungstechnik der 
Personenversicherer beschrieben.

a. Risiken für Leben und Gesundheit

Anstieg Temperatur, Hitzewellen, Kältewellen
Ein Anstieg der Temperatur bzw. das zukünftige 
Auftreten von Hitze- oder Kältewellen sind vor al-
lem für die Entwicklung der Sterblichkeit bzw. 
Langlebigkeit relevant.

Der menschliche Organismus kann sich zwar grund-
sätzlich an unterschiedliche Verhältnisse, wie sie in den 
verschiedenen gegenwärtigen Klimazonen der Erde 
herrschen, anpassen. Belastend wirken aber vor allem 
kurzfristige, ungewohnte Veränderungen. In Mitteleu-
ropa ist daher weniger der Anstieg der Durchschnitts-
temperatur, sondern in erster Linie das verstärk-
te Auftreten von Temperaturextremen (Hitzewellen) 
unmittelbar gesundheitsrelevant.

Für quantifizierte Auswirkungen des Klimawandels 
auf die Sterblichkeiten in Hitze- oder Kältewellen 
wird auf (Gasparrini, Antonio et al., 2017) verwiesen. 
Dort werden explizit hitze- sowie kältebedingte Über-
sterblichkeiten untersucht. Im Ergebnis nehmen in al-
len Erderwärmungsszenarien erwartungsgemäß die 
durch Kältewellen verursachten Übersterblichkeiten 
ab. Die durch Hitzewellen verursachten Übersterblich-
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keiten nehmen umgekehrt zu, je nach Szenario auch 
sehr deutlich.

Es sollte im Rahmen der Klimawandelszenarien also 
untersucht werden, inwiefern der Bestand des Unter-
nehmens gegenüber Übersterblichkeiten aus Hitze- 
und/oder Kältewellen exponiert ist. In der Lebensver-
sicherung sind vom Grundsatz her gegenläufige Effek-
te zu erwarten: Während sich bei Rentenversicherun-
gen Entlastungen ergeben (Altersschwerpunkt 65+), 
kommt es bei der Todesfallversicherung zu Belastun-
gen (Schwerpunkt vor allem im Altersbereich 20 bis 
60, vom Grundsatz auch Verträge mit Sterbegeldversi-
cherungen im Altersbereich 65+). Welcher Effekt über-
wiegt, ist unternehmensspezifisch und kann z. B. bei 
Monolinern durchaus relevant sein, während bei ei-
nem stark diversifizierten Bestand auch die Annah-
me, dass keine relevanten Auswirkungen resultieren, 
angemessen sein kann.

Für mögliche Quantifizierungen wird auf die nach-
folgende Abbildung 17 aus (Gasparrini, Antonio et al., 
2017) verwiesen, aus der die Übersterblichkeiten abge-
lesen werden können. Die Grafik zeigt die hitze- und 
kältebedingte Übersterblichkeit nach Dekaden in neun 
Regionen und unter drei IPCC-Klimawandelszenarien 
(RCP 2.6, RCP 4.5 und RCP 8.5). Die Schätzungen sind 
angegeben als durchschnittliche dekadische Anteile 
des General Circulation Models-Ensembles. Die schat-
tierten Bereiche stellen 95 % der empirischen Konfi-
denzintervalle dar. Das IPCC-Szenario RCP 2.6 kann für 
das Delayed-Transition-Szenario herangezogen wer-
den. Das Current-Policies-Szenario entspricht dage-
gen dem IPCC-Szenario RCP 6.0; daher sollte eine Mit-
telung zwischen RCP 4.5 und RCP 8.5, also ein kontinu-
ierlicher Anstieg auf langfristig ca. 5 % bei Hitzewellen, 
eine gute Näherung darstellen.

Auch hinsichtlich der Invalidisierungen (Berufsun-
fähigkeitsversicherungen) sind durch die Klimaer-
wärmung grundsätzlich Auswirkungen denkbar, wo-

Übersterblichkeit
Abbildung 17 · Trends der hitze- und kältebedingten Übersterblichkeit nach Regionen

Quelle: Gasparrini, Antonio et al., 2017, S. e365 ©
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bei in erster Linie im Freien ausgeübte Berufe betrof-
fen sein sollten. So kann dort die Gefahr von Hautkrebs 
oder Allergien steigen.45 Auch eine Zunahme psychi-
scher Erkrankungen, z. B. infolge der wirtschaftlichen 
bzw. sozioökonomischen Entwicklungen, ist mög-
lich. Andererseits kann es auch zu entlastenden Ef-
fekten kommen, wenn sich z. B. eine geringere Luft-
verschmutzung (vgl. unten) oder eine gesündere Er-
nährung (geringerer Fleischkonsum) bzw. Lebenswei-
se gesundheitsfördernd auswirken.

Infolge der gegenläufigen Effekte erscheint im Delay-
ed-Transition-Szenario mit einer geringeren Erderwär-
mung keine Anpassung der Invalidisierungen erfor-
derlich. Auch bei einem stärkeren Temperaturanstieg 
im Current-Policies-Szenario sollte eine Anpassung 
nicht zwingend notwendig sein, eine mögliche Expo-
nierung, z. B. gegenüber Berufen im Freien, sollte je-
doch überprüft werden.

Für die Entwicklung der Krankheitskosten (Morbidi-
tät) gilt ähnliches. Dort können neben Menschen, die 
im Freien arbeiten, auch Menschen mit chronischen Er-
krankungen sowie Ältere, Schwangere, Säuglinge oder 
Kinder betroffen sein.

Über die oben dargestellten quantitativen Analysen hi-
naus ist unternehmensindividuell eine qualitative Be-
rücksichtigung der nachfolgenden Aspekte denkbar.

Geringere Luftverschmutzung
Eine Belastung mit Feinstaub und Ozon stellt ein 
Gesundheitsrisiko dar und kann zu Atemwegs- und 
Herz-Kreislauf-Erkrankungen führen. Die durch Luft-
verschmutzung verursachten Krankheiten und vor-
zeitigen Todesfälle können sich negativ auf die ver-
sicherungstechnischen Ergebnisse auswirken. Bei ei-
nem Rückgang der Luftverschmutzung als Nebeneffekt 
von Maßnahmen zur Begrenzung der Erderwärmung 
sind positive Einflüsse auf die Sterblichkeit bzw. 
Invalidität/Morbidität denkbar.

Ausbreitung neuartiger Infektionskrankheiten
Die Ausbreitung neuartiger Infektionskrankheiten 
kann für die Krankheitskostenentwicklung (Morbidi-
tät) relevant werden. Die Temperaturveränderungen 
sorgen dafür, dass Krankheitserreger in neue Gebiete 
vordringen und entsprechende Risiken für die dort le-
benden Menschen mit sich bringen. Auch die Verän-
derungen bei Niederschlägen, Wind und Wärme ver-
schieben die Bedrohungen durch andere menschliche 

45 Vgl. (GERICS Climate Service Center Germany, 2020).

Krankheiten. Die Bedeutung dieser Gefahren könnte in 
Zukunft noch weiter zunehmen.

Der Klimawandel ermöglicht Arten, die unter histori-
schen und aktuellen Bedingungen keine überlebens-
fähigen Populationen aufbauen konnten, nun even-
tuell die Etablierung außerhalb ihres bisherigen Ver-
breitungsgebietes. Handelt es sich um Insekten, wel-
che auch für den Menschen problematische Pathogene 
(Viren, Bakterien, Parasiten) in sich lebensfähig halten 
und entsprechend beispielsweise durch Stiche über-
tragen können, dann erwächst mit deren Ausbreitung 
auch ein Gesundheitsproblem. Allerdings können hohe 
Temperaturen auch zu einer Begrenzung von Pathoge-
nen führen. Krankheiten können neben den Insekten 
auch durch Vögel oder Säugetiere übertragen werden.

Nach dem Lancet-Countdown-Bericht46 zum Einfluss des 
Klimawandels auf die Gesundheit nimmt durch den Kli-
mawandel die Wahrscheinlichkeit zu, dass sich verschie-
dene Krankheiten stärker verbreiten. So werden auch in 
Europa Ausbrüche von Dengue- oder Zika-Fieber wahr-
scheinlicher. Im Norden Europas und in den USA sie-
deln sich den Studien zufolge zudem mehr Bakterien an, 
die unter anderem zu Wundinfektionen führen können.

Verlängerung der Vegetationsperiode und 
Ausbreitung von Neophyten
Durch die Ausbreitung von Neophyten und eine Verlän-
gerung der Vegetationsperiode können sich Auswirkun-
gen auf die Krankheitskostenentwicklung (Morbidität) 
ergeben, z. B. durch eine stärkere und längere Exposi-
tion gegenüber Allergenen auf Allergien oder zuneh-
mende chronische Atemwegserkrankungen (Asthma).

Auswirkungen klimabedingter Migration
Auch klimabedingte Migrationsbewegungen können 
für die Versicherungstechnik relevant werden. Steigen-
de Temperaturen, ein steigender Meeresspiegel, ver-
änderte Niederschlagsmuster, schmelzende Gletscher 
und auftauende Permafrostböden, zunehmende Ext-
remwetterlagen und häufigere Naturkatastrophen (wie 
z. B. Überschwemmungen oder Waldbrände) können 
Lebensgrundlagen gefährden, (Ressourcen-) Konflikte 
verschärfen und die Heimat von Millionen Menschen 
zeitweise oder dauerhaft unbewohnbar machen. Auch 
wenn der Effekt aufgrund der Komplexität und Viel-
schichtigkeit von Migrationsprozessen und einer un-
zulänglichen Datenlage schwer zu messen ist, gehört 
der Klimawandel zu den wesentlichen Faktoren, die 
Migrationsbewegungen in Gang setzen können. Mas-
senhafte Migration kann in den Ziel- und Herkunfts-

46 (Romanello, et al., 2021), vgl. auch (Sustainable Insurance Forum, 2021).
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gebieten wiederum eine Veränderung der gesellschaft-
lichen Strukturen auslösen, die die Unsicherheit der 
Kalkulationsgrundlagen erhöhen könnte.

b. Stornorisiko

Definition: Stornowahrscheinlichkeiten sind Teil der 
nicht-biometrischen Rechnungsgrundlagen und ha-
ben einen erheblichen Einfluss auf die Zahlungsströ-
me des Unternehmens.

Das Storno eines Versicherungsvertrages, also die ein-
seitige Beendigung des Vertrages durch den Kunden 
kann für das Versicherungsunternehmen einen finan-
ziellen Verlust darstellen. Durch Storno entsteht da-
bei nicht nur ein Verlust zukünftiger Gewinnmöglich-
keiten, sondern es findet auch ein Eingriff in den be-
stehenden Risikoausgleich im Versicherungskollektiv 
statt, sei es durch eine entstehende Antiselektion oder 
durch eine Veränderung des generationenübergreifen-
den Ausgleichs von Risikokapital.47 Je nach Vertrags-
bedingungen und Laufzeit kann das Storno eines Ver-
sicherungsvertrags durch den Versicherungsnehmer 
aber auch eine Chance für das Unternehmen darstellen. 
Ein Stornorisiko entsteht für ein Unternehmen dann, 
wenn durch ein geändertes Stornoverhalten im ver-
sicherten Kollektiv ein finanzieller Nachteil entsteht.

Sparten: Eine Änderung des Stornoverhaltens betrifft 
in erster Linie kapitalbildende Lebensversicherungen. 
Für Berufsunfähigkeitsversicherungen ist durch die 
hier genannten Treiber kein Einfluss auf die Storno-
wahrscheinlichkeiten zu erwarten, da es für einen Kun-
den durch die erneute Gesundheitsprüfung schwierig 
ist, zu einem späteren Zeitpunkt erneut eine Berufsun-
fähigkeitsversicherung abzuschließen, und ein Storno 
daher insbesondere bei einer ungünstigen finanziellen 
Lage des Kunden wenig Vorteile bringt.

Treiber: In der Praxis ist zu beobachten, dass Versi-
cherungsnehmer in ihrem Stornoverhalten nicht pri-
mär finanzrationalen Überlegungen im Sinne der Ka-
pitalmarkttheorie folgen, sondern ihr Stornoverhalten 
in erster Linie mit der persönlichen Situation/dem per-
sönlichen akuten Kapitalbedarf des Versicherungsneh-
mers zusammenhängt.48 Neben einschneidenden pri-
vaten Lebensereignissen, die sich im Versichertenkol-
lektiv ausgleichen, hängt die erlebte wirtschaftliche 
Situation eines Versicherungsnehmers insbesondere 
auch mit seinen Einkommensverhältnissen zusammen 

47 (DAV, 2017)
48 Vgl. (DAV, 2019).

und ist daher korreliert mit der Situation auf dem Ar-
beitsmarkt, beschrieben durch die aktuelle Arbeitslo-
senquote. Auch die gesamtwirtschaftliche Lage in Form 
des Bruttoinlandprodukts kann die erlebte wirtschaft-
liche Situation eines Versicherungsnehmers beeinflus-
sen, wenn sich durch eine Rezession Auftragslagen ver-
schlechtern oder eine erhoffte Verbesserung der wirt-
schaftlichen Situation ausbleibt.

Daneben können auch regional stark ausgeprägte Na-
turkatastrophen zu akuten Kapitalbedarfen seitens 
der Versicherungsnehmer und somit zu einem Stor-
no der Versicherungsverträge führen. Denkbar wäre 
hier eine Korrelation zu Überschwemmungsereignis-
sen in Folge von Starkregen, siedlungsnahen Wald-
bränden oder extremen Stürmen. Da all diese Ereig-
nisse jedoch regional eingegrenzt sind, sollte ein re-
gional gut diversifizierter Bestand davon nur unter-
geordnet betroffen sein.

Vorgehensweise: Unternehmen können ermitteln, ob 
ihre Bestände hinsichtlich der Stornowahrscheinlich-
keiten mit historischen Zeitreihen zu Arbeitslosigkeit 
oder Bruttoinlandsprodukt (BIP) korrelieren. Wird eine 
Korrelation gefunden, so können die derzeit gültigen 
Best-Estimate-Annahmen anhand der von NGFS proji-
zierten Treiber (Arbeitslosenquote, BIP siehe dazu Ab-
schnitt 4.d.viii bzw. Abschnitt 4.d.vi) fortgeschrieben 
werden. Im Rahmen eines vollständigen Szenarios kön-
nen mit dieser Methode Vor- und Nachteile, die sich 
durch die Entwicklung des Stornoverhaltens ergeben, 
identifiziert werden. 

Empirische Einordnung: In Folge der Finanzkrise 
kam es um 2010 herum (BIP-Veränderung ca. −6 % im 
Jahr 2009) zu einer Stornowelle in der LV, jedoch konn-
te durch die Pandemie (BIP-Veränderung ca. −5 % im 
Jahr 2020) mit einem ähnlich tiefen BIP-Rückgang kei-
ne Stornowelle beobachtet werden. Im Delayed-Tran-
sition-Szenario kommt es im Jahr 2031 zu einem Stag-
nieren des BIPs (nicht zu einem Rückgang). Der durch 
die plötzliche CO2-Bepreisung hervorgerufene Rück-
gang des BIPs überlagert hier den Wachstumstrend des  
NGFS-Baseline-Szenarios. Das Stagnieren des BIPs 
könnte durchaus einen Einfluss auf das Stornoverhal-
ten haben, von einer ausgeprägten Stornowelle analog 
zur Finanzkrise ist an dieser Stelle jedoch eher nicht 
auszugehen. Eine andere Frage wäre, bei welchen Ver-
trägen und in welchen Situationen ein höheres Storno 
für das Versicherungsunternehmen überhaupt nach-
teilig oder aber evtl. auch vorteilhaft wäre.
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c. Kostenrisiko

Das Kostenrisiko erfasst das Risiko eines Verlustes 
oder einer nachteiligen Veränderung der Versiche-
rungsverbindlichkeiten, das sich aus Veränderungen 
in der Höhe, im Trend oder in der Volatilität der bei 
den Verwaltungskosten von Versicherungsverträgen 
anfallenden Kosten ergibt. Dabei werden Schwankun-
gen aller Kosten berücksichtigt, die zur Erfüllung von 
Versicherungsverträgen dienen.

In der SCR-Standardformel wird ein Anstieg der bei der 
Berechnung der versicherungstechnischen Rückstel-
lungen berücksichtigten Kosten um 10 % und ein An-
stieg der Kosteninflationsrate um 1 % p. a. angenommen.

Um die Auswirkungen der Klimawandelrisiken auf das 
Kostenrisiko abzuschätzen, könnte die Entwicklung 
der Inflationsraten gemäß NGFS-Szenarien herange-
zogen werden (für Details zu Entwicklung der Infla-
tion siehe Kapitel 4.d.vii). Insbesondere beim Delay-
ed-Transition-Szenario könnten Annahmen mit einer 
deutlich höheren Inflation in den Jahren 2032–2040 
in Frage kommen. Die Angemessenheit dieser Annah-
men sollte aufgrund der unternehmensindividuellen 
Besonderheiten überprüft werden.
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6. Auswirkungen auf die Schaden-/
Unfallversicherung

a. Ansätze zur Quantifizierung des Änderungsri-

sikos physischer Risiken 

Die Klimamodelle liefern recht konkrete Aussagen über 
die Entwicklung der mittleren Temperatur. Etwas we-
niger konkret liegen Aussagen über weitere Klimapa-
rameter vor, wobei sich die Aussagen zunächst über-
wiegend auf die Mittelwerte dieser Größen beziehen. 
Für die Risikoeinschätzung der Versicherung ist aber 
nicht nur die Entwicklung der Mittelwerte entschei-
dend, sondern insbesondere die Entwicklung der Wahr-
scheinlichkeitsverteilungen, mit ganz besonderem 
Blick auf den extremeren Teil der Verteilung („Tail“; 
im Kontext von Solvency II oft die 200-Jährlichkeit). 
Hierfür liegen deutlich weniger Aussagen vor. Über-
dies sind diese meist deutlich vager formuliert. Im Fol-
genden sollen Anregungen gegeben werden, wie aus 
den vorliegenden Aussagen über die Klimaparameter 
gewisse Aussagen über das Versicherungsrisiko abge-
leitet werden können. Diese haben den Charakter rei-
ner Modellrechnungen wie auch die Ansätze in den 
vorherigen Kapiteln.

Beispielsweise sind folgende Typen von Aussagen über 
Klimaparameter in der Literatur zu finden (siehe auch 
Abschnitt b in diesem Kapitel):

• Die Häufigkeit von xxx-Ereignissen nimmt 
wahrscheinlich zu.

• Die Häufigkeit von xxx-Ereignissen nimmt je Grad 
Erwärmung um a % zu. 

• Die Häufigkeit von xxx-Ereignissen nimmt bis zu 
einer Schwere von y1 um x1 %, ab der Schwere von 
y2 um x2 % zu.

• Der Aufwand für xxx-Ereignisse nimmt im Mittel je 
Grad Erwärmung um a % zu.

Der Platzhalter xxx kann dabei beispielsweise für Sturm, 
Hagel oder Starkregen stehen.

Mit diesen Aussagen können folgende Ansätze ver-
folgt werden, um diese „versicherungstechnisch 
zu übersetzen“:

Das Risiko wird auch im ORSA üblicherweise durch 
eine kumulative Wahrscheinlichkeitsverteilung F(x) 
beschrieben. Die Variable x beschreibt den Schaden 
und die Funktion F die Wahrscheinlichkeit, den Scha-
den x nicht zu überschreiten. Meist betrachtet man 
den Jahresschaden x und betrachtet die Funktion F 
nur für so hohe x, dass F(x) schon „nahe bei 100 %“ 
liegt. Dann beschreibt 100 % − F(x) die Wahrschein-
lichkeit, den Jahresschaden x in einem Jahr zu über-
treffen. Der Kehrwert ist die oft diskutierte „Wieder-
kehrperiode“ oder „Jährlichkeit“. Vielfach wird auch 
die Wahrscheinlichkeitsverteilung einzelner (Kumul-)
Ereignisse betrachtet, die sich in Jahresgesamtschä-
den überleiten lässt.

 → Man geht davon aus, dass sich alle Schadenser-
eignisse homogen um einen festen Faktor a er-
höhen. Das wäre eine Möglichkeit, eine entspre-
chende prognostizierte Erhöhung des Erwartungs-
wertes abzubilden. Dann liegt es nahe, im Szena-
rio statt dem Schaden x den entsprechend um den 
Faktor a vergrößerten Schaden a * x zu betrach-
ten: Dieser hat die gleiche Wahrscheinlichkeit, 
wie der Schaden x heute, also betrachte F(a*x) als 
Wahrscheinlichkeitsverteilung im Szenario ggü. 
F(x) in der aktuellen Risikoeinschätzung.  
 
Dies ist insbesondere für die Berücksichtigung von 
Inflation, Wertezuwachs und Erhöhung der Be-
stände der richtige Ansatz. Er kann zur Berück-
sichtigung dieser Effekte mit anderen Ansätzen 
kombiniert werden.

 → Man geht davon aus, dass sich (nur) die Häufigkeit 
der Ereignisse verändert. Dies ist in naheliegender 
Weise in den Risikoeinschätzungen umsetzbar:

• Verwendet man eine Kombination von (Ku-
mul-)Schadenanzahl- und -höhenverteilun-
gen, liegt es nahe, die gemäß Klimamodell an-
genommene Erhöhung der erwarteten An-
zahl in den Parametern der verwendeten 
Schadenanzahl-Verteilung umzusetzen.
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Windgeschwindigkeit im Current-Policies-Szenario
Abbildung 18 · Entwicklung der Windgeschwindigkeit (Veränderungen in Prozent) im Current-Policies-Szenario

Quelle: Climate Analytics, 2021. Climate Impact Explorer. Available at: http://climate-impact-explorer.climateanalytics.org/

Windgeschwindigkeit in verschiedenen Erwärmungsszenarien
Abbildung 19 · Entwicklung der Windgeschwindigkeit bei 100-Jahresereignissen sowie Anzahl der ruhigen Tage in Europa. Angegeben 
ist der Flächenanteil (in %) für jede Region (Nordeuropa, Mittelwesteuropa, Osteuropa, Südeuropa) mit signifikanter Zunahme (dunkelb-
lau), keiner Veränderung (grau) und Abnahme (hellblau). Die Veränderung der 100-jährigen Windgeschwindigkeit ist signifikant, wenn 
sie größer als 0,3 m/s ist und 2/3 der Modelle über das Vorzeichen der Veränderung übereinstimmen. Die Veränderung der Anzahl der 
windstillen Tage ist signifikant, wenn sie mehr als 5 Tage beträgt und 2/3 der Modelle über das Vorzeichen der Veränderung überein-
stimmen. Der innere Kreis steht für 1,5 °C, der mittlere für 2 °C, der äußere für 3 °C Erwärmung.
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Quelle: JRC PESETA IV (Figure 7.)
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5 Impacts of windstorms 

Windstorms are amongst the most damaging natural hazards in Europe, with approximately 5 
€billion of estimated annual losses in the EU. The number of reported windstorms has increased 
significantly over the last decades, yet there is no consensus about a climate-induced trend in 
windstorms over Europe. Climate model projections of extreme winds suggest that windstorms will 
not become more intense or happen more frequently with global warming over most of the European 
land. As a consequence, it is expected that risk from windstorms in the EU will not rise due to 
climate change. In case of no adaptation, economic loses from extreme winds will rise due to 
increasing asset values. Impacts of wind extremes could be reduced by a range of measures, such 
as the development and implementation of enhanced windstorm-resilient standards and building 
codes. 

 

Current effects of windstorms 

During the last few decades, Europe was hit by a number of highly damaging windstorms that caused a 
considerable human and economic impact, ranging from human fatalities and injuries to damage to roads, 
power plants, the agriculture sector, forests, infrastructure, and private properties. Estimated average annual 
losses for EU and UK amount to 5 €billion/year (in 2015 values), or approximately 0.04% of total GDP (of 2015). 
Absolute losses are highest in Germany (850 €million/year), France (680 €million/year), Italy (540 €million/year) 
and the UK (530 €million/year), while impacts relative to the size of the economy are double the EU average in 
Bulgaria and Estonia (0.08% of GDP), and 0.07% of GDP in Latvia, Lithuania and Slovenia. Each year 
approximately 16 million EU citizens are exposed to windstorms with an intensity that happens only once every 
30 years in the present climate, resulting in nearly 80 annual deaths. While in tropical regions an increase in 
the frequency and intensity of cyclones has been observed in the last decades, in particular from the 1990’s, in 
Europe there is no robust trend in windstorms.  

 

 
Figure 7. Area fraction (in %) of each region (northern Europe, central-western Europe, eastern Europe, southern Europe) 

with a significant increase (dark blue), no change (grey) and decrease (light blue) in 100-year wind speed (change is 
significant if > 0.3 m/s and 2/3 models agree on sign of change) and number of calm days (change is significant if > 5 

days and 2/3 models agree on sign of change). Inner (outer) circle represents 1.5°C (3°C) warming. 

 

Wind hazard across Europe in a warmer climate 

Present climate model projections suggest small changes in wind hazard with global warming in Europe. With 
3°C warming, maximum wind speeds will likely reduce over 16% of the land area, increase over nearly 10% 
and remain relatively stable over the rest of Europe. Southern Europe is the region with the largest share of the 
area with an increase in wind extremes (17% with 3°C), while central-western Europe has the largest share of 
land for which less intense wind extremes are projected (24% with 3°C). Also the number of windy or stormy 

W
i
n
d
s
t
i
l
l
e
 
t
a
g
e

1
0
0
-
J
a
h
r
e
s
e
r
e
i
g
n
i
s



4 0  K L I M A W A N D E L S Z E N A R I E N  I M  O R S A  A u S W I R K u N g E N  A u f  D I E  S c h A D E N - / u N f A L L V E R S I c h E R u N g

• Verwendet man zur Modellierung des Jahresge-
samtschadens eine Loss-Event-Tabelle, könnte 
man bei der Kalibrierung der Häufigkeit eine An-
passung in Höhe der vom Klima¬modell erwarte-
ten Erhöhung der erwarteten Anzahl umsetzen.

• Verwendet man näherungsweise eine analytisch 
darstellbare Verteilungsfunktion zur Approxi-
mation der Jahresgesamtschadenverteilung in 
hohen Quantilen, kann man die Überschreitens-
wahrscheinlichkeit entsprechend anpassen.

 → Man geht von einer Veränderung der Verteilung des 
einzelnen Kumulschadens aus. Dann wird man eine 
prognostizierte Veränderung der Kumulschadenhö-
hen nicht durch eine Veränderung eines Skalenpara-
meters abbilden, da dies eher geeignet ist, Volumen- 
oder Preisveränderungen abzubilden. Im Gegenzug 
müsste man die ggf. verwendete Kumulschaden-Hö-
henverteilung über eine reine Skalen-Veränderung 
hinaus anpassen:

• Möchte man eine vom Klimamodell prognosti-
zierte Erhöhung des Erwartungswertes abbilden, 
kann hierzu eine geeignete Veränderung der Pa-
rameter, z. B. des Exponenten einer Paretovertei-
lung, berechnet werden.

• Möchte man eine vom Klimamodell prognosti-
zierte Verschiebung von z. B. zwei Stützstellen 
der Kumulschadenverteilung umsetzen, lässt 
sich eine geeignete Veränderung der Parameter 
einer zwei- oder mehrparametrigen Verteilung 
geeignet ermitteln.

Bei Verwendung von Loss-Event-Tabellen, könnte eine 
unterschiedliche Gewichtung der modellierten Ereig-
nisse in Abhängigkeit von deren modellierter Wieder-
kehrperiode erwogen werden. 

b. Physische Risiken 

Für eine tiefgehende, quantitative Analyse der phy-
sischen Risiken wären Angaben zu Stärke, Frequenz, 
Wiederkehrperioden für alle Risiken zu den betroffe-
nen Sparten für die Schaden/-Unfallversicherung und 
für die verschiedenen Zeithorizonte notwendig. Die-
se Angaben sind in den NGFS-Klima¬wandel¬szena-
rien nicht enthalten. Mit Hilfe der methodischen An-
sätze aus dem vorhergehenden Abschnitt 6.a  und den 
Informationen aus diesem Abschnitt können die Aus-
wirkungen des Klimawandels ansatzweise abgeschätzt 
werden. Dabei werden in Unterabschnitten die auslö-
senden Gefahren Sturm, Überschwemmung, Hagel und 
Waldbrand/Dürre betrachtet.

i. Sturm

Die Auswirkungen des Klimawandels auf die Gefahr 
Sturm können sowohl gesamthaft als auch differen-
ziert betrachtet werden. Man könnte trennen in Ex-
tremereignisse wie tropische Zyklone, allgemeine 
Sturmereignisse sowie kurzfristige Ereignisse wie 
Tornados. In den verschiedenen Studien zum Thema 
Sturm findet man unterschiedliche Granularitäten in 
der Betrachtungsweise.

Sturmrisiken betreffen insbesondere die Sachversi-
cherung mit ihren privaten und gewerblichen Risiken. 
Weitere Sparten sind die Kfz-Kaskoversicherung sowie 
die Transportversicherung.

Die Studienlage zeichnet kein einheitliches Bild zur zu-
künftigen Entwicklung des Sturmrisikos. Im Folgen-
den wird insbesondere auf die NGFS-Szenarien und die 
Studie „JRC PESETA IV“ (Joint Research Centre, 2020) 
eingegangen, da darin ein umfangreiches Zahlenma-
terial zu den verschiedenen Temperaturanstiegssze-
narien verfügbar ist.

Bei der Einschätzung der Entwicklung in Bezug auf die 
allgemeinen Sturmereignisse ist ein Blick auf die An-
zahl und die Intensität hilfreich. 

Bei den NFGS-Szenarien wurde die relative Verände-
rung der Windgeschwindigkeit für Deutschland und 
je Bundesland modelliert. Als Referenzwert wurden 
die Jahre von 1986 bis 2006 herangezogen. In den re-
levanten NGFS-Szenarien fällt der Median der relati-
ven Veränderungen bundesweit ab dem Jahr 2025 un-
ter 0 %. Die obere Grenze verbleibt bei 1 % oder nimmt 
ab (vgl. Abbildung 18).

In der Studie „JRC PESETA IV“ wurden unter anderem 
die Anzahl der sturmfreien Tage sowie die Veränderung 
der Windgeschwindigkeit bei 100-Jahresereignissen in 
Europa analysiert. Hierbei wurde Europa in die vier Be-
reiche „Nord“-, „Zentralwest“-, „Ost“- und „Südeuropa“ 
aufgeteilt. In Zentralwesteuropa, wozu Deutschland 
gehört, nimmt nach den Ergebnissen aus dieser Stu-
die in allen drei Szenarien die Anzahl der sturmfreien 
Tage in den meisten Regionen zu. Bei den 100-Jahres-
ereignissen bleibt die Windgeschwindigkeit gleich oder 
nimmt in manchen Regionen ab. In nur wenigen Regio-
nen wird jedoch eine Zunahme von mehr als 0,3 m/s si-
muliert (vgl. Abbildung 19). Der mittlere jährliche Stur-
maufwand in Deutsch¬land wird in allen drei Tempera-
turszenarien bei 0,03 % des BIP gesehen (ohne Berück-
sichtigung von sozioökonomischen Veränderungen, 
siehe JRC PESETA IV Task 13). ©
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Bei tropischen Zyklonen liegt gemäß der Studie „JRC 
PESETA IV“ kein robuster Trend in Europa vor. Aus 
den hinter den NGFS-Szenarien stehenden Modellen 
ergeben sich zwar auch Erkenntnisse zu tropischen 
Zyklonen in Deutschland, wonach mit deutlichen Zu-
nahmen zu rechnen ist. Dies wird von den Erzeugern 
der Szenarien aber als nicht belastbar eingestuft, und 
nach deren Aussage werden die Ergebnisse diesbezüg-
lich aus dem NGFS Szenario Explorer entfernt werden. 
Tropische Zyklone in Deutschland sind demnach als 
unwahrscheinlich einzustufen.

Tornados sind kurzfristig auftretende Sturmereig-
nisse, die einen lokal begrenzten Raum betreffen. 
Eine Einschätzung hinsichtlich einer möglichen Zu-
nahme von Häufigkeit oder Intensivität aufgrund 
des Klimawandels ist aktuell nicht erkennbar (vgl. 
Tornadoliste Deutschland).

Die Ergebnisse der betrachteten Studien liefern mit Si-
cherheit kein abschließendes Bild über den Einfluss 
des Klimawandels auf die Gefahr Sturm. Sie sind sogar 
uneinheitlich in Bezug auf ihre Grundaussage, legen 
aber mindestens ein unverändertes Sturmrisiko nahe. 
Qualitativ und intuitiv lässt sich dies durch die Annä-
herung der Temperatur zwischen den Polen und dem 
Äquator begründen. Die durch den Klimawandel verur-
sachte Temperaturerhöhung ist an den Polen am stärks-

ten und am Äquator am niedrigsten. Aufgrund der Tem-
peraturannäherungen fällt der Temperaturausgleich 
durch Stürme geringer aus. Extremereignisse mit hef-
tigen Stürmen können jedoch weiterhin auftreten.

Es existieren noch weitere Studien (siehe separate Ma-
terialsammlung), die sich mit der Entwicklung der Ge-
fahr Sturm beschäftigen und aus denen sich eine gro-
ße Spannweite von Aussagen ergibt.

Die Unternehmen sollten daher bei der Gestaltung ihrer 
ORSA-Szenarien den Fokus auf die jeweilige Zielsetzung 
der Szenarien legen sowie die Wesentlichkeit der Aus-
wirkung des Klimawandels auf die Gefahr Sturm prü-
fen. Insbesondere müssen die Unternehmen eigenstän-
dig festlegen, von welcher Auswirkung des Klimawan-
dels auf die Gefahr Sturm im ORSA ausgegangen wird.

Aus den genannten Studien ergibt sich nur die Entwick-
lung des mittleren jährlichen Aufwands aus Sturmschä-
den. Im Hinblick auf Volatilität, Standardabweichung, 
Jährlichkeiten, Wiederkehrperioden usw. ist die Da-
tenlage sehr dünn. Um dennoch Aussagen hierzu im  
ORSA-Szenario machen zu können, müssen Annahmen 
getroffen werden. Eine mögliche Annahme wäre, zu un-
terstellen, dass der Variationskoeffizient für das Sturm-
risiko unverändert bleibt, d. h., die Standardabwei-
chung steigt durch Klimawandel genauso stark an wie 

Schäden aus Flussüberschwemmungen
Abbildung 20 · Entwicklung des jährlichen erwarteten Schadens aus Flussüberschwemmungen für das Current-Policies- und 
das Delayed-Transition-Szenario

Quelle: Climate Analytics, 2021. Climate Impact Explorer. Available at: http://climate-impact-explorer.climateanalytics.org/
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der mittlere jährliche Sturmschaden. Oder allgemeiner 
kann man sagen, dass der Variationskoeffizient um ei-
nen per Expertenschätzung festzulegenden Faktor an-
steigt. Gegeben die Entwicklung des mittleren Stur-
maufwands sowie die Entwicklung der Standardabwei-
chung können dann auch Aussagen zur Entwicklung 
des Sturmrisikos getroffen werden, z. B. durch Momen-
tenschätzung einer geeigneten Extremwertverteilung 
wie Lognormal, Pareto oder (Inverse) Burr-Verteilung 
und Auswertung des 99,5 %-Quantils.

ii. Überschwemmung

Das Überschwemmungsrisiko betrachtet das Risiko von 
Schäden, die dadurch entstehen, dass normalerweise 
trockenliegende Bodenfläche vollständig von Wasser 
bedeckt ist. Eine Überschwemmung tritt immer dann 
auf, wenn oberirdische Gewässer ausufern oder Grund 
durch Starkregenereignisse überflutet wird. Die Ursa-
chen für Überschwemmungen sind vielfältig. Sie rei-
chen von Schneeschmelze, Rückstau in der Kanalisa-
tion bis hin zu Starkregenereignissen. Im Folgenden 
werden nur Flussüberschwemmungen betrachtet, da 
diese zum einen eine hohe Materialität aufweisen und 
zum anderen die verfügbaren Daten relativ gut sind. 

Überschwemmungsrisiken betreffen insbesonde-
re die Sachsparten, also die Wohngebäudeversi-
cherung, Hausratversicherung, Kfz-Kaskoversi-
cherung, aber auch gewerbliche Sachversicherung 
inkl. Betriebsunterbrechungsversicherung.

Im Climate Impact Explorer finden sich detaillierte An-
gaben zu Flussüberschwemmungen für die NGFS-Sze-
narien, auf die im Folgenden genauer eingegangen 
wird. Hervorzuheben ist hier vor allem die Modellie-
rung der Veränderung des jährlichen erwarteten Scha-
dens aus Flussüberschwemmungen für die verschie-
denen Klimaverläufe. Die Angaben werden in Abstän-
den von fünf Jahren für ganz Deutschland sowie eine 
Vielzahl weiterer Länder gemacht und legen das Jahr 
2005 als Referenzjahr zu Grunde. Im Delayed-Transi-
tion-Szenario steigt der Median der relativen Verände-
rung bis ins Jahr 2050 auf +78,4 %. Ab dem Jahr 2060 
sinkt der Median langsam wieder, bis er im Jahr 2100 
bei +39,3 % liegt. Im Current-Policies-Szenario steigt 
der Median der relativen Veränderung auf +86,1 % im 
Jahr 2050. Während er sich die folgenden 30 Jahre in 
einem Korridor zwischen +55,5 % und +86,3 % bewegt, 
erreicht er in den Jahren 2095 mit +97,2 % und 2100 mit 
+100,5 % immer neue Höchstwerte.

Die Entwicklung dieser Variablen lässt sich als Entwick-
lung des Brutto-Schadenbedarfs für Flussüberschwem-
mungen interpretieren. Unter der Annahme, dass sich 
der Schadenbedarf in allen Regionen (bzw. CRESTA-Zo-
nen) Deutschlands gleich entwickelt, könnten Unter-
nehmen daher ihren Schadenbedarf für Überschwem-
mungen aus dem Referenzjahr 2005 gemäß der relati-
ven Veränderung des jährlichen erwarteten Schadens 
fortschreiben, um den Schadenbedarf für die beiden 
betrachteten Klimaverläufe zu erhalten. 

Im Hinblick auf Volatilität, Standardabweichung, 
Quantile, Jährlichkeiten, Wiederkehrperioden usw. lie-
gen im Climate Impact Explorer keine Daten vor. Um 
im ORSA-Szenario dennoch Angaben hierzu machen 
zu können, müssen Annahmen getroffen werden. Mög-
liche Annahmen sind in Abschnitt 6.a dargelegt. Plau-
sibel erscheinen bspw. folgende Annahmen: 

 → Es könnte unterstellt werden, dass der Variations-
koeffizient für das Überschwemmungsrisiko unver-
ändert bleibt, d. h., die Standardabweichung steigt 
durch Klimawandel genauso stark an wie der mitt-
lere jährliche Überschwemmungsschaden.

 → Es könnte für die Ist-Schadenverteilung eine Pareto-
verteilung mit passendem Erwartungswert und pas-
sender Standardabweichung unterstellt werden. Der 
Parameter der Paretoverteilung könnte nun derart 
angepasst werden, dass die durch die NGFS-Daten 
vorgegebene Veränderung des Erwartungswertes re-
produziert wird. Die Veränderung von Quantilswer-
ten kann dann approximativ aus der angepassten 
Verteilung abgelesen werden.

iii. Hagel

Das Hagelrisiko betrachtet das Risiko von Schäden 
durch Niederschlag, der aus Eisklumpen besteht. Diese 
sogenannten Hagelkörner entstehen, wenn innerhalb 
einer Gewitterzelle unterkühltes Wasser an Kristallisa-
tionskernen zu Eis gefriert. Starke Aufwinde und ein 
bestimmtes Maß an vertikaler Windscherung sind im 
Folgenden nötig, um Hagelkörner auf eine Größe an-
wachsen zu lassen, die Schadenspotenzial birgt. Die 
daraus folgenden Hagelschauer, die den Aufschlag der 
Hagelkörner auf den Erdboden bezeichnen, können be-
trächtliche Schäden verursachen.

Die Schäden betreffen vor allem die Agrarversiche-
rung, die bereits bei Hagelkörnern ab einem Durch-
messer von 2 cm betroffen sein kann. Von größeren 
Hagelkörnen ab einem Durchmesser von 5 cm können ©
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auch Kfz-Kaskoversicherung, Wohngebäudeversiche-
rung und gewerbliche Sachversicherung betroffen sein.

NGFS bietet keine Angaben zu Hagelereignissen. Im 
Climate Impact Explorer finden sich z. B. keine auf Ha-
gel anwendbaren Informationen. Eine Überprüfung 
von anderen Quellen bietet jedoch Aufschluss dazu, 
wie und ob sich das Hagelrisiko aufgrund des Klima-
wandels verändert. Mehrere Studien weisen darauf hin, 
dass das Hagelrisiko in Deutschland im Zuge des Kli-
mawandels zunehmen wird. 

So wird in (Raupach, 2021) beschrieben, dass Stärke 
und Frequenz von Hagelstürmen in Europa ansteigen, 
aber auch darauf hingewiesen, dass alles noch mit ei-
ner großen Unsicherheit verbunden ist. 

Eine Studie der Munich Re (Munich Re, 2020) geht ei-
nen Schritt weiter und weist konkrete Zahlen für zwei 
Klimawandelszenarien aus: 

 → Im ersten Klimawandelszenario gelingt es, die Tem-
peraturzunahme innerhalb von 2,4 °C im Vergleich 
zur vorindustriellen Zeit zu halten. Eine solche Tem-
peraturzunahme werde zu einem Anstieg von 30–
40 % von Hagelereignissen mit einem Durchmesser 
von größer als 5 cm in Europa führen, bzw. einem An-
stieg von 10–20 % von Hagelereignissen mit einem 
Durchmesser zwischen 2 cm und 5 cm. 

 → Im zweiten Klimawandelszenario wird eine Tempe-
raturzunahme von 4 °C bis zum Ende des Jahrhun-
derts im Vergleich zur vorindustriellen Zeit ange-
nommen. Dabei hat die Temperatur zum Ende des 
Jahrhunderts das Maximum noch nicht erreicht. Bei 
Annahme dieses Szenarios wird ein Anstieg von Ha-
gelereignissen mit einem Durchmesser von größer 
als 5 cm (zwischen 2 cm und 5 cm) von 100 % (80 %) 
in Mitteleuropa erwartet.

Im Hinblick auf Volatilität, Standardabweichung oder 
Quantile bietet die Studie der Munich Re keine Daten. 
Um im ORSA-Szenario dennoch Angaben hierzu ma-
chen zu können, müssen Annahmen getroffen werden 
(siehe Abschnitt 6.a). Plausibel erscheint beispielsweise: 

 → Es könnte angenommen werden, dass der Varia-
tionskoeffizient für das Hagelrisiko unverändert 
bleibt, d. h. die Standardabweichung steigt durch 
Klimawandel genauso stark an wie der mittlere 
jährliche Hagelschaden.

 → Es könnte für die Ist-Schadenverteilung eine geeig-
nete Verteilung (z. B. Pareto-Verteilung) mit passen-
dem Erwartungswert und passender Standardabwei-
chung angenommen werden. Der oder die Parame-
ter der ausgewählten Verteilung könnten nun der-
art angepasst werden, dass die durch die Studie der 
Munich Re vorgegebene Veränderung des Erwar-
tungswertes reproduziert wird. Die Veränderung 

Waldbrände
Abbildung 21 ·Prozentuale Veränderung der Fläche, die in Deutschland jährlich Waldbränden ausgesetzt ist, im Vergleich zum Refe-
renzzeitraum 1986–2006 für die NGFS-Szenarien Current Policies und Delayed Transition. Die farbigen Flächen zeigen die Spanne zwi-
schen dem 2,5- und 97,5-Perzentil der Veränderung. Der Median wird durch die beiden Linien dargestellt.

Quelle: Climate Analytics, 2021. Climate Impact Explorer. Available at: http://climate-impact-explorer.climateanalytics.org/ 
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von Quantilen kann dann approximativ aus der an-
gepassten Verteilung ermittelt werden.

iv. Waldbrand/Dürre

Hitzeperioden mit ausbleibenden Niederschlägen 
führen zu Dürren, die in verschiedenen Bereichen 
risikoerhöhend wirken:

 → Höhere Wahrscheinlichkeit/Intensität von Wald- 
und Böschungsbränden (z. B. durch Funkenschlag 
entlang von Bahnstrecken). Insbesondere Waldbrän-
de können zu einem bedeutenden Kumulfeuerscha-
den bei an das betroffene Waldgebiet angrenzenden 
Gebäuden führen.

 → Niedrigere Flusspegelstände mit entsprechenden 
Störungen des Binnenschiffverkehrs

 → Ernteausfälle

Betroffene Sparten sind damit insbesondere die Ge-
bäudeversicherung, die Transportversicherung und 
die Ernteausfallversicherung.

Verwendbare Indikatoren aus den NGFS-Szenarien:

 → Dürre: Informationen können indirekt abgeleitet 
werden über Änderungen der Temperatur, Nieder-
schläge und Erträge von Weizen, Mais

 → Waldbrand: Veränderung des Flächenanteils, der in 
Deutschland jährlich Waldbränden ausgesetzt ist (je 
nach Szenario 1,2 % bis 2 % Änderung im 97,5-Per-
zentil), siehe Abbildung 21

In welchem Zustand die Böden in Deutschland aktuell 
sind, zeigt der Dürremonitor Deutschland des Helm-
holtz-Zentrums für Umweltforschung (UFZ) . Eine Dür-
re liegt vor, wenn die aktuelle Bodenfeuchte unter das 
langjährige 20-Perzentil fällt. Als Referenz wird der 
Zeitraum 1951–2015 zu Grunde gelegt.

Der mit dem Klimawandel verbundene Temperaturan-
stieg führt dazu, dass Dürren in südlichen und westli-
chen Regionen Europas häufiger auftreten, länger an-
dauern und intensiver werden. Mit dem Grad der Er-
wärmung steigt auch entsprechend fast überall in Eu-
ropa die Wahrscheinlichkeit einer hohen bis extremen 
Waldbrandgefahr. In Mittel- und Osteuropa zeigen die 
prognostizierten Trends jedoch mehr Klimavariabilität 

und sind unsicherer.49 Daraus lässt sich schließen, dass 
für Deutschland keine verlässlichen Angaben über die 
zukünftige Entwicklung möglich sind.

Ein erster Ansatz für die Unternehmen könnte jedoch 
darin bestehen, die betroffenen Bestände in den o. g. 
Sparten zu identifizieren. Am Beispiel Waldbrand 
könnte dies dadurch geschehen, dass man seinen ver-
sicherten Gebäudebestand mit einer Flächennutzungs-
karte verschneidet und den Teilbestand identifiziert, 
der sich innerhalb eines bestimmten Korridors um die 
Waldfläche befindet. Anschließend könnte man Radi-
en betrachten, in denen ein Totalverlust durch Wald-
brand unterstellt wird, und – analog den Vorgaben von 
Solvency II – den Radius mit dem höchsten Versiche-
rungsbestand als potenzielles Kumulrisiko definieren.

c. Rückversicherung

Rückversicherungs (RV)-Verträge werden üblicher-
weise mit einer Laufzeit von einem Jahr abgeschlos-
sen. Jährlich im Herbst wird über die Konditionen für 
das nächste Kalenderjahr verhandelt. Abgeschlossene 
RV-Verträge bzw. bekannte RV-Konditionen gibt es so-
mit höchstens für das direkte Folgejahr. Das heißt, bei 
Projektionen in die Zukunft muss man Annahmen tref-
fen, welchen Rückversicherungsschutz man zukünftig 
haben wird. Eine mögliche Annahme wäre, dass es kei-
ne Änderungen gibt, Deckungsumfang und Preis blie-
ben somit unverändert. Im Falle des Klimawandel-Sze-
narios ist das möglicherweise keine sinnvolle Annahme.

Es wären also folgende Fragen zu klären: Wie passt 
das Unternehmen die Rückversicherungsstruktur an 
die Entwicklung bei den Naturgefahren an? Und sind 
die Rückversicherer bereit, die angepasste Rückversi-
cherungsstruktur auch abzusichern und zu welchem 
Preis? Auch bei Nicht-Anpassung des Rückversiche-
rungsschutzes stellt sich Frage nach dem Preis. Ten-
denziell wird der Preis wohl steigen, wenn die Schä-
den zunehmen. Ein erster Anhaltspunkt, um zu die-
ser Frage belastbare Annahmen zu treffen, könnte die 
aktuelle Verhandlungsrunde sein rund um das Scha-
denereignis „Bernd“ und die RV-Deckung zu Naturge-
fahren im nächsten Jahr. Unternehmen könnten sich 
hieran orientieren bzw. die Annahmen damit begrün-
den. Die getroffenen Annahmen sollten möglichst be-
lastbar und gut dokumentiert sein.

Kurz: Welche RV-Deckung wird unterstellt im Projek- 
tionszeitraum?

49 Vgl. (Joint Research Centre, 2020). ©
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d. Transitionsrisiken

Aus veränderten ökonomischen, politischen, gesell-
schaftlichen oder rechtlichen Rahmenbedingungen 
können Transitionsrisiken entstehen. Ein wesentlicher 
Treiber für diese Risiken sind Maßnahmen im Kontext 
einer Umstellung auf eine kohlenstoffarme Wirtschaft.50 
Zudem bestehen unmittelbare Wechselwirkungen zwi-
schen physischen Risiken und Transitionsrisiken. So 
werden einerseits die physischen Folgen des Klimawan-
dels stärker, je später die Gesellschaft ihre Treibhausga-
semissionen reduziert. Andererseits können mögliche 
Anpassungsstrategien der Politik in Folge von Naturer-
eignissen schneller und stärker wirken, was wiederum 
die Transitionsrisiken erhöhen kann.51 Transitionsri-
siken können disruptiv auftreten und fallen „…umso 
schwerer aus, je stärker der Richtungswechsel der Po-
litik ist.“52 Deshalb sind die Ergebnisse unternehmens-
individueller Analysen der Auswirkungen von Transi-
tionsrisiken größerer Unsicherheit unterworfen als die 
Analysen anderer Risiken.

Nach Einschätzung der DAV sind die Auswirkungen von 
Transitionsrisiken im Kontext des Klimawandels insbe-
sondere in den Bereichen der Kapitalanlagen, des Gegen-
parteiausfallrisikos und der Strategischen Risiken hoch, 
während die Folgen für Versicherungstechnische Risi-
ken, Operationelle Risiken, Stornorisiken und Reputa-
tionsrisiken als mittel eingestuft werden.53 

Grundsätzlich sind sämtliche Kompositsparten und 
Kundengruppen von Transitionsrisiken betroffen. So 
werden Privatkunden z. B. durch gesetzliche Änderun-
gen bei der energetischen Sanierung von Gebäuden oder 
bei Energiekosten unmittelbar von veränderten gesetz-
lichen Rahmenbedingungen berührt. Zudem wirken 
sich Transitionsrisiken sowohl auf die Mobilität und 
damit auf die K-Versicherung als auch auf sozioökono-
mische Faktoren (z. B. Urbanisierung) und damit das 
Wohngebäudeportfolio aus. 

Deutlich stärker sind jedoch voraussichtlich Transitions-
risiken im Bereich der gewerblichen oder industriellen 
Versicherung zu erwarten. Hierbei sind insbesondere 
emissionsintensive Branchen in Relation zur Wertschöp-
fung überproportional von Wertschöpfungsverlusten 
betroffen, wie die Landwirtschaft oder die Energiewirt-
schaft.54 Die DAV nennt als weitere direkte Auswirkun-
gen z. B. den Ausfall von Unternehmen und Assets für die 

50 Vgl. (BaFin, 2019)
51 Vgl. (BaFin, 2019), S. 14
52 Bundesbank (2021), S. 93
53 Vgl. (DAV, 2021), S. 26.
54 Vgl. Deutsche Bundesbank (2021), S. 94 ff.

Kredit- und Kautions¬versicherung. Hinzu kommen in-
direkte Auswirkungen für die Haftpflichtsparten, wenn 
durch Klimaveränderung Geschädigte Entschädigungs-
ansprüche gegen Unternehmen stellen, die direkt oder 
indirekt für die Schäden des Klimawandels verantwort-
lich gemacht werden.55

Im Hinblick auf die erste Bewertung von Transitionsrisi-
ken für einen Kompositversicherer kommt der Kapital-
anlage eine besondere Bedeutung zu. Aber auch auf den 
Versichertenbestand, die Produkte, die Schadenregulie-
rung und den Vertrieb können sie unmittelbare Auswir-
kungen haben. So kann es risikoerhöhend im Hinblick 
auf Transitionsrisiken sein, wenn

 → der Versicherungsbestand wenig diversifiziert ist und 
Schwerpunkte im Versichertenportfolio für Produk-
te und oder Branchen bestehen, die voraussichtlich 
stark von veränderten politischen Rahmenbedingun-
gen betroffen sind. Dies kann stornoerhöhend und 
beitragsreduzierend bei umsatzabhängigen Tarifen 
sein. Gleichwohl können Sekundäreffekte auf Ver-
triebspartner entstehen, wenn durch eine Schwer-
punktbildung im Bestand Veränderungen in den 
Sektoren auch Auswirkungen auf das vermittelte 
Privatkundengeschäft haben;

 → Produkte Kostenpositionen beinhalten, die künftig 
die Schadenregulierungsaufwände in Folge gesetzli-
cher/behördlicher Anpassungen erhöhen.

Deshalb kann eine erste qualitative Analyse von Tran-
sitionsrisiken im Hinblick auf die Diversifikation erfol-
gen z. B. für den Bestand 

• nach Privat- und Firmenkunden,
• nach Sparten,
• nach geographischen Schwerpunkten,
• des Firmenkundengeschäfts nach Branchen/Sektoren.

Im Firmenkundengeschäft kann eine Verzahnung zwi-
schen den unternehmensindividuellen Assetklassen und 
den Betriebsarten der Gewerbe-/Industrieversicherung 
sinnvoll sein, wenn z. B. Daten für die CO2-Relevanz von 
Investments vorliegen. Zudem zeigen die oben angeführ-
ten Spartenbeispiele, dass eine Analyse des Produktport-
folios Kenntnisse zur Einschätzung der Transitionsrisi-
ken bringen kann. So ist die Frage, welche Policen in re-
levanten Betriebsarten umsatzbezogen sind und welches 
Beitragsvolumen hiervon betroffen ist. Zudem kann eine 
Analyse der Mehrkostenthematik in Sach inkl. behörd-
licher Aufbaubeschränkungen Hinweise auf veränder-
te Bewertungen des Prämien- und Reserverisikos geben.

55 Vgl. (DAV, 2021), S. 15.
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7. Sonstige Risiken

Operationelle Risiken
Operationelle Risiken können sich aus folgenden  
Aspekten ergeben (die Aufzählung ist beispielhaft und 
nicht abschließend, unternehmensindividuelle Punk-
te wären zusätzlich zu berücksichtigen):

• Unzureichende Verfügbarkeit von Personal infolge 
von Naturkatastrophen;

• Beeinträchtigung der technischen Infrastruktur (IT) 
z. B. bei Stromausfällen;

• Eingeschränkte Nutzbarkeit der eigenen Geschäfts- 
räume;

• Bei Häufung der Schadenmeldungen in Fol-
ge von Naturkatastrophen und/oder Kumulscha-
densereignissen sind vermehrte Fehler in der 
Bearbeitung möglich; 

• Im Notfallbetrieb möglicherweise höhere Risikoex-
ponierung gegenüber Cyberangriffen.

Wie generell bei operationellen Risken erscheint auch 
in der hier vorgenommenen Szenariobetrachtung das 
Erarbeiten von Notfallplänen und technischen Siche-
rungsmaßnahmen in vielen Fällen wichtiger als das 
Vorhalten einer bestimmten Kapitalanforderung.

Bei unklaren Haftungsfragen (Umfang des Versiche-
rungsschutzes) sind auch rechtliche Risiken möglich.

Zusätzliche rechtliche Risiken, denen Dritte ausge-
setzt sind, können für das Versicherungsunterneh-
men ebenfalls eine Rolle spielen, wenn der Dritte Ver-
sicherungsnehmer oder Investitionsobjekt des Versi-
cherungsunternehmens ist. Im Zuge der Transition 
können beispielsweise neue gesetzliche Regelungen 
oder Gerichtsurteile sich stark auf den Aktienkurs be-
troffener Unternehmen auswirken. Derartige indirek-
te rechtliche Risiken sind aber Teil der versicherungs-
technischen Risiken bzw. der Kapitalanlagerisiken des 
Versicherungsunternehmens und stellen keine opera-
tionellen Risiken oder eine eigene Risikokategorie dar.

Reputationsrisiken
Reputationsrisiken beschreiben Risiken aus einer mög-
lichen Schädigung des Rufes des Unternehmens in Fol-
ge einer negativen Wahrnehmung in der Öffentlichkeit. 
Im Zusammenhang mit den Risiken aus dem Klima-
wandel sind Risiken z. B. aus Investitionsentscheidun-
gen oder angebotenen Produkten denkbar.

Liquiditätsrisiken
Mit Liquiditätsrisiko wird das Risiko bezeichnet, zum 
Begleichen fälliger Zahlungsverpflichtungen benö-
tigte Zahlungsmittel nicht oder nur zu erhöhten Re-
finanzierungskosten beschaffen zu können. Gene-
rell wird dem Liquiditätsrisiko durch ausreichende 
Fungibilität und Diversifikation der Kapitalanlagen 
Rechnung getragen. Im Zusammenhang mit dem Kli-
mawandel sind z. B. Liquiditätsrisiken aus erhöhten 
Schadenzahlungen denkbar.
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8. Kritische Auseinandersetzung mit den 
Ergebnissen

Die Betrachtung von Klimawandelszenarien im ORSA 
dient dazu, dass sich Versicherungen damit auseinan-
dersetzen, wie sie als Unternehmen vom Klimawan-
del betroffen sind. Sowohl der Klimawandel selbst als 
auch seine möglichen Auswirkungen auf Wirtschaft 
und Gesellschaft können Folgen für die künftige Risi-
ko- und Solvenzlage des Unternehmens haben. Auch 
die Bekämpfung des Klimawandels kann in einer Über-
gangsphase zu erheblichen Transitionsrisiken führen.

Mit den Analysen sollen Vulnerabilitäten entdeckt wer-
den, um im Unternehmen ggf. frühzeitig Gegenmaß-
nahmen treffen zu können. „Frühzeitig“ kann dabei 
ganz unterschiedliche Zeitpunkte bedeuten. Manche 
Entscheidungen stehen vielleicht schon heute an, an-
dere Entscheidungen sind – wenn überhaupt – erst 
weit in der Zukunft zu treffen. Mit diesem Erkennt-
nisgewinn und den ggf. daraus abgeleiteten Maßnah-
men kann und soll die Resilienz des Unternehmens 
erhöht werden.

In der Analyse der Szenarien könnte für den kurzen Zei-
thorizont das Augenmerk auf die Entwicklung üblicher 
Kenngrößen gelegt werden. Dazu gehören insbesondere

• Eigenmittel,
• SCR und
• Gesamtsolvabilitätsbedarf.

Für den sich anschließenden längeren Zeithorizont ste-
hen eher qualitative Erkenntnisse im Vordergrund. Bei-
spiele dafür wären:

 → Wie sind die Auswirkungen auf die strategische 
Planung?

 → Wie sind die Auswirkungen auf die Geschäftsstra-
tegie (Verfügbarkeit, Versicherbarkeit, Anpassung, 
Vermeidung, Produktgestaltung, Bezahlbarkeit, 
Vertriebswege, etc.)?

 → Wie sind die Auswirkungen auf den eigenen Geschäfts-
betrieb (Betroffenheit der Standorte/Mitarbeiter)?

 → Sind die Resilienz und die Robustheit der Unterneh-
mensstrategien unter verschiedenen nachteiligen 
Entwicklungen gegeben?

 → Ist das Geschäftsmodell langfristig nachhaltig 
möglich?

 → Können potenzielle nachteilige Entwicklungen ab-
geschwächt oder verhindert werden?

 → Wo will das Unternehmen zukünftig hin? Welche 
Handlungsmöglichkeiten gibt es?

 → Wie sehen die zukünftigen und ggf. heutigen dazu-
gehörigen Managemententscheidungen aus?

 → Wie anpassungsfähig ist das Unternehmen (Lauf-
zeit der Verträge, Prämienanpassungsklauseln, Ri-
sikopräventionsmaßnahmen, Entwicklung neuer 
Geschäftsfelder, etc.)?

Bei der Einordnung von Ergebnissen aus einzelnen 
Szenarien muss in jedem Fall beachtet werden, dass 
es sich dabei um keine Prognosen, sondern um reine 
What-If-Analysen handelt, mit denen lediglich Risi-
ken identifiziert werden sollen.

Mit Sicherheit wird keines der NGFS-Szenarien genau 
so eintreten. Die Szenarien dienen stattdessen dazu, 
beispielhaft mögliche Entwicklungen in sich stimmig 
analysieren zu können. In den hier gewählten Szena-
rien Delayed Transition und Current Policies zeigen 
sich dabei einmal schwerpunktmäßig transitorische 
und einmal schwerpunktmäßig physische Risiken. In 
gewisser Weise wird damit ein Raum aufgespannt, in 
dem viele verschiedene Entwicklungen denkbar sind.

Genauso wenig ist zu erwarten, dass die Unternehmen 
genau das Schicksal erleiden, wie es in den Analysen 
durchgespielt wird – vor allem, da zumeist vermutlich 
kein reaktives Verhalten berücksichtigt ist. Tatsächlich 
haben die Unternehmen die Möglichkeit gegenzusteu-
ern. Vermeintlich schlechte Ergebnisse in den Szena-
rien sind daher nicht per se negativ zu sehen, sondern 
im Gegenteil wertvoll für das Unternehmen, da sie vo-
rausschauend Handlungsbedarf aufzeigen. Der Lern-
effekt durch die Auseinandersetzung mit ungünstigen 
Szenarien soll gerade darin bestehen, durch rechtzeiti-
ge Maßnahmen zu verhindern, dass vergleichbare Er-
gebnisse tatsächlich einmal eintreten.
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Besonderheiten der Kapitalanlage
Als größter institutioneller Kapitalanleger kann die 
deutsche Versicherungswirtschaft einen wesentlichen 
Beitrag zur Finanzierung der Dekarbonisierung der Re-
alwirtschaft leisten. Gleichzeit sind Versicherer in ih-
rer Rolle als Kapitalanleger aber auch in hohem Maße 
den mit diesem Übergang verbundenen Risiken auf den 
Kapitalmärkten ausgesetzt. Die Transition beeinflusst 
die künftige Wertentwicklung insbesondere von Aktien, 
Anleihen und Immobilien. Es wird mehr oder weniger 
Betroffene, und es wird Gewinner und Verlierer geben.

Selbst wenn die im Mittel erwarteten Veränderungen 
in den heutigen Marktpreisen bereits eingepreist sein 
sollten – was teilweise bezweifelt wird –, ist die künf-
tige Entwicklung mit großen Unsicherheiten behaf-
tet. Am Kapitalmarkt können sich auch Pfade realisie-
ren, die nicht den heutigen mittleren Erwartungen ent-
sprechen. Es hängt insbesondere vom Zeitpunkt und 
den Maßnahmen, mit denen die Transition vorange-
trieben wird, ab, ob es dabei zu deutlichen Einbußen 
bei bestimmten Kapitalanlagen kommen könnte. Ge-
nerell ist zu erwarten, dass Verwerfungen umso hef-
tiger ausfallen könnten, je länger die Transition hin-
ausgezögert wird. Diese Risiken gilt es in den heutigen 
Kapitalanlageentscheidungen mitzuberücksichtigen.

Besonderheiten der Personenversicherung
Es ist sinnvoll, auch die potenziellen Auswirkungen 
des Klimawandels auf die Versicherungstechnik der 
Personenversicherer zu untersuchen und zu verstehen. 
Die biometrischen Risiken dieser Versicherungssparte 
scheinen zwar zunächst wenig betroffen zu sein. Durch 
die langen Laufzeiten vieler Verträge können sich aber 
auch Entwicklungen, die erst in vielen Jahren wirk-
sam werden, auf heute abgeschlossene Verträge aus-
wirken. Künftige Trends und Risiken müssen daher 
möglichst gut antizipiert werden. Anders als bei vie-
len Krankenversicherungen besteht bei Lebensversi-
cherungen nicht die Möglichkeit, später mit Beitrags-
anpassungen auf neue Entwicklungen zu reagieren.

Möglicherweise haben andere, nicht unmittelbar mit 
dem Klimawandel zusammenhängende, Faktoren ei-
nen deutlich größeren Einfluss auf die künftige Ent-
wicklung von Lebenserwartung und Gesundheit in Mit-
teleuropa. Die Erfahrungen mit der Covid-19-Pandemie 
und deren Bekämpfung lassen dabei beispielsweise an 

neue Pandemien oder an Durchbrüche in der Bekämp-
fung von Krankheiten wie Krebs denken. Dies ändert 
aber nichts daran, dass sich Lebens- und Krankenver-
sicherer damit auseinandersetzen sollten, inwieweit 
ihr auf Jahrzehnte angelegtes Geschäftsmodell Risi-
ken des Klimawandels unterliegt. Dass sich das Klima 
während der Laufzeit vieler Verträge spürbar wandelt, 
ist unausweichlich. Inwieweit dies für das Unterneh-
men materielle Folgen haben könnte, gilt es zu bewer-
ten. Je nach Ausgang dieser Bewertung könnten sich 
vertiefte Analysen dann als erforderlich oder als nicht 
erforderlich erweisen. Möglicherweise könnten sich 
aus Erkenntnissen zu langfristigen Risiken schon Fol-
gen für die heutige Produktpolitik ergeben.

Besonderheiten 
der Schaden-/Unfallversicherung
Versicherer wollen und müssen Menschen und Unter-
nehmen finanziell gegen Naturgefahren absichern, die 
absehbar heftiger und häufiger werden. Damit müssen 
gerade Schaden-/Unfallversicherer den Klimawandel 
im Blick haben und dessen Folgen abschätzen können. 
Auch wenn zu den Auswirkungen des Klimawandels auf 
die Naturgefahren schon seit Jahren viel Forschungs-
arbeit geleistet wurde, sind die Angaben zu den kon-
kreten Veränderungen der Gefahren mit großen Unsi-
cherheiten verbunden. Das heißt, dass genau wie im 
Fall der Kapitalanleger und der Betrachtung der versi-
cherungstechnischen Risiken der Personenversiche-
rung, die Analysen weitestgehend einer What-If-Ana-
lyse entsprechen. Die Bewertung der Auswirkungen 
sollte folglich nicht als ein wahrscheinliches oder er-
wartetes Ergebnis angesehen werden.

Hinzu kommt, dass neben den Veränderungen bei den 
eigentlichen Naturgefahren es auch zu Veränderungen 
anderer Rahmenbedingungen kommen kann. Scha-
denprävention durch reformiertes Baurecht, klima-
bewusstes Bauen und klimaangepasste Infrastruktur 
spielt dabei eine Schlüsselrolle, um die Schäden des Kli-
mawandels möglichst gering zu halten. Es sollte auch 
nicht außer acht gelassen werden, dass Schaden-/Un-
fallversicherer viele kurzfristige Anpassungsmöglich-
keiten haben wie bei den Prämien, im Deckungsum-
fang oder in ihrer Zeichnungsstrategie.
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Wrede, Matthias Provinzial Holding Aktiengesellschaft  
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