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Versicherungswirtschaft

Wie kann die Branche ihrer Verantwortung gerecht werden?

Alexander Braun

Es liegt auf der Hand, dass Versicherer nicht einfach auf Basis ihres eigenen CO,-FulRabdrucks als
kohlenstoffarm gelten kdnnen. Stattdessen stellen ihre Investitions- und Versicherungsaktivitaten
die entscheidenden Hebel dar. Ob freiwillige Initiativen ausreichen werden, um das Nachhaltig-
keitsparadigma in der gesamten Branche zu verankern, ist unklar. Folglich braucht es eine neue
Nachhaltigkeits- und Klimaschutzpolitik fir die Versicherungswirtschaft.

Der Versicherungswirtschaft, die als Branche cinen substan-
ziellen Teil zum globalen Bruttoinlandsproduke beitrigt,
kommt zentrale Verantwortung bei der Bckﬁmpﬂmg der Erd-
erwirmung zu. Mit einem weltweit verwalteten Vcrmégcn von
rund 25 Billionen US$ verfiig sic tiber mehr als das 15-fache
der geschiitzten jihrlichen Liicke (1,6 Billionen US$), die vom
privaten Sektor geschlossen werden muss, um bis 2030 alle
17 Nachhaltigkeitsziele der Vereinten Nationen erreichen
zu kénnen.

In Anerkennung ihres Potenzials, dem
Klimawandel entgegenzuwirken,
haben sich viele Versicherer zu ¢i-
nem umfassenden, unternch-
mensweiten Aktionsplan
verpflichtet. In ciner
detaillierten Uber-
sicht berichtete
das Fachjournal
Science bereits
2012 tber
fast 1.150 Ini-
tiativen von 378
Versicherungs-
unternchmen aus tiber 50 Lindern.! Ebenfalls 2012 wurden
die Principles for Sustainable Insurance (PSI) eingefithre, cin

: frciwilligcs Rahmenwerk, das von 65 Vcrsichcrungskonzcrncn
: unterstiitzt wird, auf die ca. 25% des weltweiten Primienvo-
¢ lumens entfallen.

Leider bleibt die faktische Wirksamkeit vieler Aktivititen

© bis heute unklar. In cinigen Fillen kénnte es sich lediglich um
i Vorzeigeprojekte im kleineren Maffscab handeln, die letzclich
deshalb Vcrfolgt werden, weil die Erwihnung nachhaltigcr
" Geschiftspraktiken in der Offentlichkeit gut ankommt. Damic

cine echte Wirkung erzielt werden kann, muss hin-
gegen sowohl in den Anlageportfolios als
auch im versicherungstechnischen
Geschift systcmatisch cine
griine Untcrnchmcnspolitik
Vcrfolgt werden. Die
Umlenkung nur cines
Bruchteils der ent-
sprechenden
Kapitalstrome
in kohlenstoft-
arme Wirt-
schaftssekto-
ren konnte ein
wesentlicher
Katalysator fiir die Errcichung der Klimaziele sein.
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Ein Test fur Kohlenstoffrisiken in Versiche-
rungsbilanzen

Erstaunlicherweise war die wissenschaftliche Literatur zu
diesem Thema bisher cher schwcigsam. Um dies zu indern,
hat das Institue fir Vcrsichcrungswirtschaﬁ der Universitit
St. Gallen in einem 2019 veréffentlichten Artikel konkrete
Vorschlige fiir eine neue Klimaschutzpolitik der Versiche-
rungswirtschaft gemacht.2 Diese besteht aus verschiedenen
Elementen. Erstens konnte durch die Branche selbst oder
durch die Aufsichtsbehorden ein verlisslicher Test fiir Koh-
lenstoffrisiken in den Bilanzen von Versicherern entwickelt
und cingefithre werden. Fiir das eigentliche Versicherungsge-
schiift miisste cin solches Unterfangen ermitteln, in welchem
Umfang kohlenstoffintensiven Betrieben Deckungen gewihre
werden. Analog dazu bedarf es auf der Aktivseite einer Ana-
lyse des CO,-Fuflabdrucks der Unternchmen, die den cinzel-
nen Vermdgenswerten im Anlageportfolio zugrunde liegen.

Offenlegungspflichten und Nachhaltigkeits-
label

Um scine Wirksamkeit zu verstirken, muss ein wie auch
immer gearteter Test fiir die Kohlenstoftbelastung von Ver-
sichcrungsbilanzcn in rcgulatorischc Rahmcnbcdingungcn
Cingcbcttct werden. Laut dem erwihnten Artikel in Science
Jstreben Vcrsichcrungsaufsichtsbchérdcn und Investoren die
Offenlegung von Klimarisiken an, sodass sich Versicherer dazu
gezwungen schen, den Klimawandel formell in ihren Betriebs-,
Geschiifts- und Investitionsprakeiken zu beriicksichtigen [...].«

Im Einklang mit dieser Ansicht ist iiber konkrete Offen-
legungspflichten nachzudenken. Zwei diesbeziiglich nahelie-
gende Instrumente sind der Jahresbericht sowie der Solvency
and Financial Condition Report (SFCR) unter Siule 3 der
sog. Solvency II-Richtlinie der EU, den die Versicherer regel-
miiflig verdffentlichen miissen. Beide Berichte kénnten um die
detaillierten Ergebnisse des Kohlenstofftests, einschlieflich
ihrer historischen Entwicklung, erweitert werden.

Eine weitere chrlegung ist die Einﬁihrung cines sog.
ESG-Labels fiir Versicherer (ESG steht fiir Umwelt, Soziales

und Unternchmcnsﬁihrung), um Transparenz in Bezug auf”
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Klimarisiken weiter zu erhéhen. In der Vcrm()'gcnsvcrwaltcr—
Branche sind solche Signa]c bereits tiblich, wie bcispic]swcisc
das vom Forum Nachhaltigc Gcld:m]agcn (FNG) Vcrgcbcnc
Siegel fiir nachhaltige Investmentfonds.3 Ein ESG-Label

© wiire ein starkes Signal, das es Stakeholdern erméglicht, kli-

mafreundliche und nnchhnltige Versicherer Zuvcrlh'ssig und
kostengiinstig zu identifizieren.

Regulatorische Kapitalanforderungen

Wihrend Offenlegungspflichten im Hinblick auf Klima-

¢ risiken die Atcrakeivitit kohlenstoffintensiver Anlagen fiir
¢ Versicherungsunternchmen generell mindern koénnen, zeigt

cine aktuelle Studie im Journal of Sustainable Finance & Invest-
ment,* dass sie fiir sich allein genommen nur ¢in bcgrenztcs
Potenzial aufweisen. Durchsch]ugcndcr wire die Anpassung
der Solvcncy—ﬂ*Kapita]anfordcrungcn, zum Bcispicl iiber
cinen Abschlag fiir griine Anlageportfolios.

Verschiedene wissenschaftliche Studien haben gezeigt, dass
regulatorische Kapitalanforderungen einen groflen Einfluss
auf die Anlagestrategien von Versicherungsunternchmen

¢ haben kénnen.5 Daher ist davon auszugehen, dass die Einbe-

zichung von Klima- oder sogar ESG-Erwiigungen in die erste
Siule von Solvency 11 ein starker Hebel fiir die Umlenkung
der Investitionsstréme im curopﬁischcn Vcrsichcrungsscktor

wire. Ob der Schutz des Klimas mit den bishcrigcn Ziel-

setzungen von Solvency Il kompatibel ist, muss im Rahmen
der politischen Diskussion unter den EU-Mitgliedstaaten

geklire werden. Aus skonomischer Sicht geben in jedem Fall

Transitionsrisiken — die sich verindernden Risikoprofile von

: Wertpapieren starker CO,-Emittenten — Anlass, die Kapital-

anforderungen fiir derartige Anlagen zu iiberdenken.
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