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Die Fokussierung liegt auf der Säule 1 von Solvency II 
unter Verwendung des Standardmodells

Säule 1
Quantitative

Anforderungen

Säule 2
Qualitative Aufsicht

Säule 3
Marktdisziplin u. 

Transparenz

Solvency II

■ Ökonomische Bilanz

■ Solvenzkapitalan-
forderung (SCR) 

■ Zielkapital: 
     Standardmodell vs. 
     Internes Modell

■ Begrenzung der 
Ruinwahrsch. 

■ Governance

■ Umgang mit 
wesentlichen Risiken

■ Supervisory Review 
Process

■ ORSA

■ Offenlegung

■ Berichterstattung 
gegenüber der 
Aufsicht (QRT)

■ Transparenz über die 
Solvenzlage 
(SFRC/RSR)
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Innerhalb der Risikokapitalberechnung liegt der Fokus 
auf dem Aktienrisiko als Sub-Modul des Marktrisikos 
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Anpassungen

Basissolvenzkapital
(BSCR)

Marktrisiko

Aktienrisiko

Zinsrisiko

Immobilienrisiko

Spreadrisiko

Wechselkurs-risiko

Konzentrations-risiko

VT Risiko Leben

VT Risiko Nicht-Leben

VT Risiko Kranken

Ausfallrisiko

Risiko Immaterielle
Vermögenswerte

Operationelles Risiko

Aktienrisiko



Jacqueline Nedu

Masterstudentin

ivwKöln

Anreize statt Anforderungen – Ist eine Anpassung des Aktienstressfaktors für nachhaltige Investments unter Solvency II 
möglich?

Seite 5

Der Verlust an Eigenmittel durch Anwendung eines 
Aktienstresses entspricht dem Aktien-SCR

Aktienrisiko

Marktwert

Kapitalanlagen

Marktwert

Kapitalanlagen

Marktwert
Sonstige

Marktwert
Sonstige

Marktwert

Vt. Rück-
stellungen

Marktwert

Vt. Rück-
stellungen

SII EM
SII EM

Verlust in EM
=

SCR-Aktienrisiko

Aktienstress 

z.B. 39% Verlust
des Marktwerts

der Aktien 
Marktwert
Sonstige

Marktwert
Sonstige

30.11.2023
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Die Standardformel sieht keine besondere Behandlung 
von „nachhaltigen“ Aktieninvestments vor

Aktienrisiko

Strategisch/Langfristig Sonstiges
Typ 1 22% 39%
Typ 2 22% 49%

Infrastrukturinvestitionen 22% 30%
Infrastrukturunternehmen 22% 36%

Aktienstressfaktoren
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reine
Aktienfonds

Historie von mehr 
als 8 Jahren

Fondsvolumen von 
mindestens 1,5 Mrd. 

EUR

Mehrdimensionale 
Investitionsbereiche

Anreize statt Anforderungen – Ist eine Anpassung des Aktienstressfaktors für nachhaltige Investments unter Solvency II 
möglich?

1. Schroder International Selection Fund Global Sustainable Growth
2. Brown Advisory Global Leaders

3. Amundi Funds Global Ecology ESG 

4. OekoWorld OekoVision Classic
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Die VaR Ergebnisse im Vergleich zum MSCI-World 
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Alle vier Aktienfonds zeigen

einen kleineren Value at Risk

als der MSCI World Index
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ESG Kriterien
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□ Umweltfreundlichkeit, Klimaschutz und Anpassung an den Klimawandel
□ Schutz und Nachhaltige Nutzung von Wasser- und Meeresressourcen
□ Schutz der biologischen Vielfalt und biodiversitätsempfindliche Gebiete
□ Abfallvermeidung und Recycling 
□ typische Ausschlusskriterien ökologisch (vgl. Ausschlussliste)
□ Fokussierung auf Produkte, die eine saubere und gesündere Umwelt fördern
□ "Treibhausgasemissionen und Energieeffizienz (Emissions- und Energienutzungskriterien)"

So
zi

al
 (S

)

□ Förderung von Diversität, Weiterbildungsmöglichkeiten und der Versammlungsfreiheit
□ faire und gerechte Behandlung von Mitarbeitern, Lieferanten und Kunden / Einhaltung anerkannter 

arbeitsrechtlicher Standards
□ gesellschaftliches Engagement 
□ typische Ausschlusskriterien sozial (vgl. Ausschlussliste)
□ Sicherstellung der Einhaltung von Menschenrechten, Rücksicht auf Gemeinden und sozialen Minderheiten in der 

Lieferkette
□ Ausreichende Produkt und Mitarbeitersicherheit

G
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(G
) □ gute Unternehmensführung gemäß den Kriterien solider Managementstrukturen, Ermöglichung von Whistle 

Blowing und Gewährleistung von Arbeitnehmerrechten
□ Mitarbeiterbeziehungen, Vergütung des Personals und Einhaltung der Steuervorschriften
□ typische Ausschlusskriterien Unternehmensführung (vgl. Ausschlussliste)
□ Korruptions- und Bestechungsbekämpfung (Ethikkriterien)

□ Fokus auf nachhaltige Produkte, die mit ressourceneffizientem Design und effizienter Herstellung Lösungsansätze 
für Nachhaltigkeitsherausforderungen bieten 

□ sehr gutes ESG-Rating (Morningstar, Refinitiv Eikon)
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- Nachhaltigkeitskriterien ableitbar
- Trend erkennbar
- Notwendigkeit zukünftiger Auswertungen

- Kurze Historie der Aktienfonds
- Kein passender Aktienindex
- Keine einheitlichen Nachhaltigkeitskriterien
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Vermehrte Investition in 
nachhaltige Aktienfonds

Förderung von Sustainable Finance und 
der Nachhaltigkeitstransformation 

Steigende Anforderungen + 
Wertminderungen von 

nicht-nachhaltigen Unternehmen

Nachhaltige Finanzprodukte 
à geringere Volatilität

Inside-Out

Outside-In

Gedankenspiel 1:
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Investitionen in nachhaltige Aktien stabilisieren 
den Aktienmarkt und so die Volatilität aller Aktien
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Vermehrte Investition in 
nachhaltige Aktienfonds

Förderung von Sustainable Finance 
und Stabilisierung des Finanzmarktes

Steigert die Resistenz 
gegen 

Nachhaltigkeitsrisiken 

Der gesamte Finanzmarkt zeigt geringere 
Volatilitäten durch Nachhaltigkeitsrisiken

Inside-Out

Outside-In

Gedankenspiel 2:
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Trend eines geringeren VaR von nachhaltigen Aktien

Zukünftige Volatilitätsdifferenzen

Finanzmarktstabilität

Eine Anpassung des 
Aktienstresses für 
nachhaltige Aktien ist 
notwendig und bedarf 
einer tiefergehenden 
Analyse.
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Trend eines geringeren VaR von nachhaltigen Aktien

Zukünftige Volatilitätsdifferenzen

Finanzmarktstabilität

Eine Anpassung des 
Aktienstresses für 
nachhaltige Aktien ist 
notwendig und bedarf 
einer tiefergehenden 
Analyse.
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