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Wenn der Klimaschaden zum Kreditrisiko wird

Michael Fiedler

Waldbrande zerstéren nicht nur Gebdude und Fahrzeuge. Fehlt ausreichender Versicherungsschutz, kénnen
die Schaden bis in Kreditportfolios und Verbriefungen durchschlagen. Edwin Wilches von PGIM erkléart,
warum Versicherungsdeckung damit auch fir RMBS- und ABS-Investoren zum Risikofaktor wird — und
weshalb Europas grof3e Versicherungsliicke zunehmend an Bedeutung gewinnt.

Versicherung bildet einen Puffer zwischen
Schaden und Kreditausfall

Edwin Wilches, Co-Head of Securitised Products bei PGIM,
sieht Versicherungsschutz dabei als einen zentralen Puffer.
Wird eine mit einer Hypothek belastete Immobilie beschadigt
oder zerstort, komme es fur Anleger darauf an, wie
mogliche Verluste aufgefangen werden. Ahnlich funktioniert
der Mechanismus bei finanzierten Fahrzeugen. Wird ein
nicht ausreichend versichertes Auto durch einen Brand
zerstort, verschwindet damit nicht die Kreditverpflichtung. Ob
das Darlehen weiter bedient wird, hangt dann wesentlich
von der finanziellen Leistungsfahigkeit des Kredithehmers
ab. Besteht dagegen ausreichender Versicherungsschutz,
kann zunéchst der Versicherer fir den Sachschaden
eintreten. Ein physisches Klimarisiko muss dadurch nicht
zwangslaufig zum Kreditrisiko werden. Fir Investoren in
Verbriefungen reicht es deshalb nach Einschatzung von
Wilches nicht aus, lediglich die geografische Verteilung eines
Portfolios zu betrachten. Relevant sei auch, ob Kreditgeber
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vorhandenen Versicherungsschutz zuverlassig kontrollieren
und Schadenfélle effizient bearbeitet werden.

Europa hat eine erhebliche
Versicherungsliicke

Wie wichtig dieser Mechanismus werden kann, zeigen
Daten der europdischen Versicherungsaufsicht EIOPA. Nur
rund ein Viertel der Verluste durch Naturkatastrophen in
Europa war in den vergangenen Jahrzehnten versichert. Die
Behorde warnt zudem davor, dass steigende Klimarisiken
Versicherungsschutz verteuern und in besonders gefahrdeten
Regionen dessen Verflgbarkeit beeintrachtigen koénnten.
Damit reicht die sogenannte Protection Gap Uber die
unmittelbar betroffenen Haushalte und Unternehmen hinaus.
EIOPA verweist ausdriicklich darauf, dass eine geringe
Versicherungsdeckung auch die Belastung von Banken
durch physische Risiken erhéhen und den Wert von
Kreditsicherheiten beeintrachtigen kann. Genau an dieser
Schnittstelle setzt Wilches' Analyse an.
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Offentliche Hilfen bilden eine zweite
Schutzschicht

Neben privatem Versicherungsschutz kénnen nach grof3en
Katastrophen staatliche und européaische Hilfen verhindern,
dass Schéaden vollstandig bei Haushalten und Unternehmen
verbleiben. Wilches verweist auf Spanien. Nach schweren
Naturkatastrophen und Waldbranden 2025 schlug die
Europaische Kommission im Mai 2026 Hilfen von insgesamt
120,4 Millionen Euro aus dem EU-Solidaritatsfonds vor. Darin
enthalten war ein bereits gewahrter Vorschuss von mehr
als 30 Millionen Euro. Die Mittel sind unter anderem fir die
Wiederherstellung kritischer Infrastruktur, vortbergehende
Unterbringung und Rettungsmalnahmen vorgesehen.
die Bewertung von Kreditrisiken zahlt deshalb nicht allein
die Hohe eines Naturkatastrophenschadens. Entscheidend ist
auch, wie schnell Versicherungsleistungen, éffentliche Hilfen
und Kreditverwaltung greifen.

Far

Bislang keine breite Verschlechterung bei
européaischen Verbriefungen

schweren Waldbrandsaisons sieht Wilches
bislang keine eindeutigen Hinweise eine Dbreit
angelegte  Verschlechterung der Zahlungsrickstande
europaischer RMBS- oder Auto-ABS-Verbriefungen. Dafir
nennt er mehrere Grinde: Viele besonders betroffene
Gebiete seien landlich geprégt, private und o6ffentliche
Unterstiitzungsmechanismen kénnten Verluste abfedern und
die Sicherheiten europdaischer Verbriefungspools seien haufig
regional diversifiziert. Fir Anleger folgt daraus allerdings
keine Entwarnung. Vielmehr verschiebt sich die Due
Diligence. Neben der Konzentration von Sicherheiten in
gefédhrdeten Regionen werde wichtiger, ob ausreichender
Versicherungsschutz besteht und Kreditgeber dessen
Fortbestand tatsachlich Giberwachen.

Trotz der
auf

Aus der Versicherungslicke kann ein
Finanzierungsproblem werden

Damit erhélt die europaische Versicherungsliicke eine
zusatzliche Dimension. Fehlende Absicherung bedeutet
zunéchst, dass Haushalte oder Unternehmen einen gréf3eren
Teil eines Katastrophenschadens selbst tragen mussen.
Sind die betroffenen Vermoégenswerte kreditfinanziert,
kann sich diese Belastung jedoch entlang der
Finanzierungskette fortsetzen. Auch EZB und EIOPA
betrachten die Protection Gap deshalb inzwischen als
Frage der Finanzstabilitit. Gemeinsam haben sie unter
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anderem ein zweistufiges europédisches Modell aus einer
offentlich-privaten  Rlckversicherungslésung und einem
EU-Katastrophenfonds zur Diskussion gestellt. =~ Wilches
sieht die langfristige Herausforderung entsprechend nicht
allein darin, einzelne Waldbrandschéaden aufzufangen. Mit
zunehmenden Naturgefahren stelle sich vielmehr die Frage,
wie Versicherungsschutz bezahlbar und verfugbar bleiben
kann — und welche Rolle dabei neue Versicherungsmodelle,
offentlich-private Risikoteilung und starker an Prévention
beziehungsweise Resilienz gekoppelte Lésungen spielen
kdnnen. Denn je grol3er die Versicherungsliicke wird, desto
haufiger endet das finanzielle Risiko einer Naturkatastrophe
nicht beim beschadigten Gebaude oder Fahrzeug.
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