
Op basis van de laatste inzichten en het huidige beleid stevent de aarde af op ongeveer 3 graden  
opwarming in 2100, met verdere stijging daarna. De implicaties hiervan zijn echter onvoldoende 
begrepen. Los van de maatschappelijke implicaties van klimaatverandering op lange termijn – die 
desastreus kunnen zijn – is onduidelijk in hoeverre klimaatverandering is ingeprijsd op financiële 
markten. Dat is een groot obstakel voor financiële instellingen die klimaat gerelateerde risico's in hun 
beleggingen proberen te beperken. 

Bert Kramer

Volgens een enquête onder bijna tweeduizend 
Chartered Financial Analysts weerspiegelen de 
huidige waarderingen op financiële markten het 
klimaatrisico nog onvoldoende (Bauer, Gödker, 
Smeets & Zimmermann,  2024). En de meeste 
experts verwachten dat deze waarderingspro-
blemen nog jaren zullen aanhouden. Dit vormt 
een materieel risico voor beleggers. Plotselinge 
marktcorrecties kunnen tot overreactie en nega-
tief marktsentiment leiden, wat mogelijk leidt tot 
wijdverbreide marktverstoring en liquiditeitspro-
blemen.

Klimaatrisico’s zijn samen te vatten in twee hoofd-
categorieën: 
•	 Fysiek risico, oftewel hoe het veranderende 

klimaat de productiviteit beïnvloedt via bijvoor-
beeld extremere temperaturen, zeespiegel- 
stijging en veranderende weerpatronen, en 
hoe een verandering in frequentie en intensiteit 
van extreem weer tot meer schade aan infra-
structuur en vastgoed kan leiden en 

•	 Transitierisico en -kansen, geassocieerd met de 
verschuiving naar een koolstofarme economie.

Het is lastig om te bepalen welke klimaatrisico's 
momenteel worden ingeprijsd en of dit accu-
raat is of niet door onzekerheid over toekomstig  
klimaatbeleid en de implementatie ervan, ge-
brek aan statistische methoden en beschikbare 
gegevens en onvolledige informatie over klimaat- 
gevolgen. Deze uitdaging wordt nog verergerd 

door een algemene neiging onder financiële 
marktanalisten om slechts beperkt aandacht 
te besteden aan klimaatverandering totdat de  
gevolgen ervan materieel worden, meestal op  
lokaal of regionaal niveau. In dit artikel wordt eerst 
aandacht besteed aan het inprijzen van transitie-
risico, daarna aan het inprijzen van fysieke risico’s, 
met speciale aandacht voor vastgoed.

Inprijzen van klimaattransitierisico's  
(en kansen) – De huidige stand van zaken
Veranderingen in waarderingen door de kool- 
stofarme transitie kunnen optreden als reactie op 
aangekondigde beleidswijzigingen van overheden, 
als ook aankondigingen van het terugdraaien of af-
zwakken van dat beleid. Voorbeelden zijn het Fit for 
55-programma van de EU en de Inflation Reducti-
on Act in de Verenigde Staten. Daarnaast kan ook 
een wijdverbreide acceptatie van koolstofarme 
technologieën of een onverwacht snelle daling van 
kosten tot een verandering in waarderingen leiden. 
Denk aan de snelle daling in kosten van wind- en 
zonne-energie, als ook van elektrische auto’s.  
Financiële markten proberen de effecten van mo-
gelijke transitierisico's en -kansen mee te nemen in 
hun waarderingen, maar alleen als deze voldoen-
de geloofwaardig zijn. Zo zien we dat beslissingen 
die zijn genomen op internationale klimaattoppen 
(COP) en nog moeten worden vertaald in concrete 
plannen, de waarderingen niet materieel beïnvloe-
den.
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Er zijn ook voorbeelden waarbij markten hoge 
waarderingen toekennen aan koolstofarme tech-
nologieën, zoals de snelle stijging van de waarde-
ringen van sommige elektrische voertuigbedrijven 
(EV) als Tesla na 2020, gevolgd door een daarop-
volgende stabilisatie en daling. De academische 
literatuur overziend lijkt het er op dat koolstof- 
intensieve bedrijven worden gewaardeerd alsof de 
transitie niet zal plaatsvinden, terwijl koolstofarme 
bedrijven worden gewaardeerd uitgaande van een 
succesvolle transitie naar netto nul emissies. Hierbij 
is er wel een regionale component zichtbaar, waar-
bij koolstofarme bedrijven vooral in Europa relatief 
hoog gewaardeerd zijn, terwijl in de Verenigde  
Staten koolstofintensieve bedrijven juist hoog 
gewaardeerd zijn. Dit kan er ook mee te maken 
hebben dat beleggers in het algemeen het transi-
tiebeleid van de EU geloofwaardiger vinden dan 
het transitiebeleid van de Verenigde Staten. Alleen 
duidelijk gedefinieerde, langetermijn- en geloof-
waardige klimaatgerelateerde beleidsmaatregelen 
kunnen beleggers ertoe aanzetten om de transitie 
naar netto nul emissies adequaat mee te nemen 
(Birindelli, Miazza, Paimanova & Palea, 2023). Over 
het geheel genomen lijken de implicaties van een 
succesvolle transitie voor fossiele sectoren nauwe-
lijks te worden ingeprijsd.

Inprijzen van fysieke klimaatrisico's -  
De huidige stand van zaken
De belangrijkste ongeprijsde klimaatrisicocompo-
nent omvat fysieke risico's. Alleen de meest voor 
de hand liggende risico’s worden geprijsd, maar 
alleen voor blootstelling aan kortetermijnrisico's. 
En dit is meestal gekoppeld aan reële activa zoals 
vastgoed. Objecten die nu al aanzienlijk zijn bloot-
gesteld en moeilijk verzekerbaar zijn, worden met 
korting verhandeld. Veranderingen in waarderin-
gen om de financiële en economische effecten 
van langetermijnveranderingen te weerspiegelen, 
zoals zeespiegelstijging en extreme weersomstan-
digheden door stijgende temperaturen, worden 
dus grotendeels genegeerd door financiële mark-
ten. Dit komt voort uit twee uitdagingen: 
1.	� Individuele beleggers hebben moeite om de fy-

sieke risicoblootstelling van hun beleggingen in 
te schatten vanwege beperkte beschikbaar van 

data over de exposure van de bedrijven, fond-
sen en objecten waarin ze beleggen. 

2.	�Fundamentele meningsverschillen tussen eco-
nomen en klimaatwetenschappers over de im-
plicaties van verschillende temperatuurpaden 
maken het voor financiële markten moeilijk om 
fysieke risico-effecten in te prijzen. Klimaatwe-
tenschappers waarschuwen dat klimaatschade 
exponentieel kan toenemen met desastreuze 
gevolgen, vooral als kritieke kantelpunten (zo-
geheten tipping points) worden bereikt. En dat 
meer dan 3 graden onverzekerbaar is en tot een 
societal collapse kan leiden. Terwijl publicaties 
in de financiële en economische bladen in het 
algemeen relatief beperkte risico’s laten zien.

Zonder algemene consensus over en begrip van 
de beoordeling van de huidige en toekomstige 
impact van fysieke risico’s, zullen beleggers deze 
zeer beperkt inprijzen. 

Schadefuncties 
De belangrijkste vraag is bij welke temperatuur 
we als samenleving niet meer functioneren. Vol-
gens veel klimaatwetenschappers veroorzaakt 
een opwarming van de aarde met 5°C schade 
die ‘meer dan catastrofaal is, inclusief existentiële 
bedreigingen’ (Xu & Ramanathan, 2017) , is meer 
dan 3 graden opwarming onverzekerbaar, terwijl 
zelfs een opwarming van 1°C – die we al zijn ge-
passeerd – gevaarlijke kantelpunten zou kunnen 
raken. Om dit mee te nemen zou een relatief 
eenvoudige logistische schadefunctie kunnen 
worden gebruikt die uitgaat van 100% bbp-verlies 
bij een bepaald niveau van opwarming, bijvoor-
beeld 6˚C, 5˚C of 4˚C. Deze aanpak gaat ervan uit 
dat we ons niet zullen kunnen aanpassen boven 
een bepaald niveau van opwarming. Dit erkent 
de uitdagingen van het nauwkeurig modelleren 
van de onbekende impact van kantelpunten en 
andere factoren. De resulterende schadefunc-
ties worden getoond in de grafiek, naast de door 
economen veel gebruikte kwadratische schade-
functie. Deze is gebaseerd op het idee dat toe-
komstige schade een extrapolatie is van schade 
in het verleden 'toen het wat warmer werd'. Deze 
schadefunctie sluit kantelpunten en veel van de 
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verwachte risico’s uit en toont geen significante 
bbp-verliezen, zelfs niet bij een opwarming van 
5˚C. De paarse, rode en oranje lijnen tonen een 
benadering van het bbp-verlies tot 100% bij 4˚C, 
5˚C en 6˚C opwarming. Dit is een wereldwijd ge-
middelde en verschillende landen zouden met 
verschillende snelheden worden getroffen. 

De belangrijkste aanname bij het kalibreren van 
de schadefunctie is dus: bij welke temperatuur 
functioneren we niet meer als samenleving? Het 
gebruik van een logistische schadefunctie impli-
ceert dat er significante economische schade op-
treedt tussen 2˚C en 3˚C opwarming, hoewel er 
aanzienlijke variatie is afhankelijk van de gebruik-
te aannames. Met de 6˚C schadefunctie (oranje 
lijn) treedt ongeveer 30% bbp-verlies op bij 3˚C 
opwarming, vergeleken met 80% bbp-verlies bij 
de 4˚C schadefunctie (paarse lijn). Met andere 
woorden: wanneer verwachten we een bbp-ver-
nietiging van 50% als we op de huidige weg door-
gaan? Ergens tussen 2070 en 2090, afhankelijk 
van de schadefunctie. Het is de moeite waard om 
even na te denken over welke catastrofale reeks 
gebeurtenissen tot dit niveau van economische 
vernietiging zou leiden.

En hoe zit het in vastgoedmarkten?
Zoomen we verder in op het inprijzen van fysieke 
klimaatrisico’s in vastgoedmarkten, dan kunnen 
we een aantal conclusies trekken. Voor Neder-
lands vastgoed zijn overstromings- en funde-
ringsrisico’s het relevantst. Voor andere fysieke 
klimaatrisico’s als bosbranden en stormen is 
vooralsnog weinig of geen aandacht geweest. 

In Nederland lijkt het overstromingsrisico slechts 
in zeer beperkte mate te zijn ingeprijsd in wo-
ningprijzen. De AFM (2023) concludeert dat fun-
derings- en overstromingsrisico’s nagenoeg niet 
zijn ingeprijsd. Garretsen, Marlet, Bosker & Van 
Woerkens (2019) vinden een korting van 1% op 
de woningprijzen van woningen in Nederland 
met een overstromingsrisico, terwijl Van Reeken 
& Phlippen (2022) hiervoor geen duidelijke aan-
wijzing vinden. Ook Hans (2024) concludeert dat 
kopers slechts in beperkte mate overstromingsri-
sico’s meenemen bij het kopen van een nieuwe 
woning. Eichholtz, Kok & Weenink (2025) con-
cluderen dat woningen met overstromingsrisico 
een lagere verkoopprijs hebben dan soortgelijke 
woningen zonder dit risico. Maar de prijseffecten 
zijn beperkt in vergelijking met de totale moge-
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lijke overstromingsschade en vooral zichtbaar 
in het duurdere segment. Niu, Eichholtz & Kok 
(2024) tenslotte, zien dat de nabijheid van water 
juist zorgt voor een hogere huizenprijs. Informa-
tievoorziening van overstromingsrisico’s zorgt niet 
direct voor lagere huizenprijzen, maar een daad-
werkelijke overstroming wel. Eigen ervaring lijkt 
dus meer betekenis te hebben dan waarschuwin-
gen. Echter, ook na een overstroming en informa-
tiecampagne is het nettoprijseffect van een loca-
tie aan het water nog steeds positief.

De ECB heeft recent onderzocht of fysieke kli-
maatrisico’s worden meegenomen in Europese 
hypotheektarieven (Fontana, Jarmulska, Schwarz, 
Scheid & Scheins, 2025). Fysieke klimaatrisico’s 
vergroten potentiële schade aan huizen, wat op 
zijn beurt een impact zou moeten hebben op de 
huizenprijzen. Dit zou de potentiële verliezen voor 
banken kunnen beïnvloeden door het verlies te 
vergroten bij wanbetaling op hypothecaire lenin-
gen. De kans op wanbetaling van huishoudens 
met een hypotheek zal ook toenemen naarmate 
de ernst van klimaatgebeurtenissen toeneemt. 
Dit kan gebeuren doordat sommige sectoren of 
werkgevers negatief worden beïnvloed door kli-
maatverandering, wat kan leiden tot een afname 
van de werkgelegenheid en dus een toename 
van de kans op wanbetaling van getroffen huis-
houdens. De auteurs concluderen dat de hypo-
theekrente bij aanvang van een woninghypotheek 
inderdaad wordt beïnvloed door klimaatrisico.  
Er is sprake van een positieve risicopremie, die de 
afgelopen jaren is toegenomen. Ze vinden echter 
ook aanzienlijke heterogeniteit in de mate waar-
in klimaatrisico wordt ingeprijsd. De gemiddelde  
risicopremie is klein in economische termen, 
waaruit de auteurs concluderen dat er sprake is 
van onderprijzing.

Een ander recent ECB-paper (Foerster, Ryan & 
Scheid, 2025) vindt bewijs dat beleggers vanaf 
2012 een lagere waarde toekennen aan kantoor- 
gebouwen in de eurozone die blootgesteld zijn 
aan fysiek risico. Wat betreft de waardering van 
transitierisico vinden de auteurs ook dat na 2012 
gebouwen ouder dan 5 jaar lager worden gewaar-

deerd. Bovendien lijkt de marktreactie op transitie-
risico zich vanaf 2018 te manifesteren via marktli-
quiditeit. Dit suggereert dat eigenaren van oudere  
gebouwen mogelijk moeite hebben om kopers te 
vinden nu de bezorgdheid over de blootstelling 
aan klimaattransitiebeleid toeneemt. Dit sugge-
reert dat het probleem van "gestrande activa" dat 
voortvloeit uit transitierisico mogelijk al begint toe 
te slaan op de commerciële vastgoedmarkten in 
de eurozone.

Het meeste onderzoek is echter gedaan naar het 
inprijzen van klimaatrisico’s bij Amerikaans vast-
goed. Voor de VS verschilt de mate van inprijzing 
van fysieke risico’s sterk per regio, waarbij inprij-
zing alleen materieel is in regio's waar het grootste 
deel van de bevolking gelooft in klimaatverande-
ring. Politieke voorkeur is verreweg de sterkste 
verklarende factor voor het geloof in klimaatver-
andering. Deze regionale verschillen gelden niet 
alleen voor directe investeringen in vastgoed, 
maar ook voor bankleningen. Banken lijken reke-
ning te houden met de persoonlijke overtuigin-
gen in de regio’s van hun leners en met name of 
het publiek de opwarming van de aarde als een 
persoonlijke bedreiging ziet. 

Volgens Gourevitch, Kousky & Liao (2023) be-
dreigt klimaatverandering de stabiliteit van de 
Amerikaanse huizenmarkt. De stijgende kosten 
van overstromingen worden volgens de auteurs 
niet volledig meegenomen in de waarde van vast-
goed. Ze concluderen dat woningen die aan over-
stromingsrisico worden blootgesteld, overge-
waardeerd zijn met 121 tot 237 miljard dollar. Over 
het algemeen zijn de meest overgewaardeerde 
panden geconcentreerd in provincies langs de 
kust waar geen wetten zijn voor openbaarmaking 
van overstromingsrisico's en waar minder be-
zorgdheid bestaat over klimaatverandering.

Sirmans, Sirmans & Smersh (2025) laten zien dat 
een groter risico op rampen (overstromingen, or-
kanen, tornado’s en bosbranden) gepaard gaat 
met hogere cap rates bij Amerikaans commer-
cieel vastgoed. Waarbij de impact meer dan zes 
keer hoger is in groepen met een sterk geloof in 
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klimaatverandering in vergelijking met groepen 
die niet geloven in klimaatverandering. Dat wil 
zeggen dat cap rates op locaties met een groter 
geloof in klimaatverandering veel gevoeliger zijn 
voor een verandering in rampenrisico. Politieke 
voorkeur is met ruime marge de sterkste ver-
klarende factor van klimaatveranderingsgeloof, 
gevolgd door opleiding en leeftijd. Over het al-
gemeen zijn jonge, hoogopgeleide, linksgeoriën-
teerde individuen meer geneigd om de bood-
schap over klimaatverandering te accepteren.

Erten & Ongena (2024) concluderen dat Ameri-
kaanse banken bij het verstrekken van leningen 
hogere tarieven rekenen en hun belangen verla-
gen in bedrijven met meer broeikasgasemissies, 
vervuiling, afval en/of schade aan de natuur, 
vooral wanneer ze zwak gekapitaliseerd zijn en 
de leners in Democratische staten opereren. 
De prijsstraf wordt sterker tijdens lokale opwar-
mingsschokken en wordt ook beïnvloed door 
biodiversiteitsrisico. Nadat Trump de VS in 2017 
uit het Klimaatakkoord van Parijs terugtrok, ver-
laagden banken hun milieurisicoprijzen in Repu-
blikeinse staten. Kortom, de milieugevoeligheid 
van bankleningen wordt mede bepaald door lo-
kale houdingen en regelgeving. De gevoeligheid 
voor de milieu-impact van leningen ontstaat al-
leen in gebieden waar de ontkenning van klimaat-
verandering laag is. Deze resultaten suggereren 
dat banken rekening houden met de persoon- 
lijke overtuigingen in de lokale gebieden van hun 
leners en vooral of het publiek de opwarming van 
de aarde als een persoonlijke bedreiging ziet. 

Volgens Bakkensen & Barrage (2022) zijn kustwo-
ningen op Rhode Island met 13% overgewaardeerd 
uitgaande van de verwachte zeespiegelstijging 
onder een business-as-usual klimaatverande-
ringsscenario. Als de toekomstige zeespiegels-
tijging slechter (beter) uitvalt dan verwacht, kan 
deze overwaardering aanzienlijk groter (kleiner) 
worden. Zo reduceert een succesvol wereldwijd 
klimaatbeleid overwaarderingen tot 6%. 

Clayton, Devaney, Sayce & Van de Wetering 
(2021) vatten de academische literatuur over kli-

maatrisico's en vastgoedprijzen uit de periode 
tot 2020 samen, met de focus op ontwikkelde 
vastgoedmarkten in Noord-Amerika, Australazië 
en Europa. Vastgoedprijzen dalen na klimaat- 
gebeurtenissen, maar historisch gezien is de daling 
in het algemeen bescheiden en van korte duur, 
waarbij commerciële vastgoedprijzen langer no-
dig hebben om te herstellen dan woningprijzen. 
Er is enig bewijs dat bepaalde gebeurtenissen 
met extreem weer kunnen leiden tot een lang-
durige daling van prijzen of liquiditeit in regio's 
die tot nu toe relatief ongevoelig waren voor ex-
treme weers- of klimaatgebeurtenissen, of waar 
de intensiteit en frequentie aanzienlijk zijn toe-
genomen. Dit kan een correctie zijn op eerdere  
onderacceptatie of bewustzijn van risico. Daar-
naast plaatsen in sommige regio's commerciële 
investeerders een hogere risicopremie op alle 
eigendommen in grootstedelijke gebieden die 
worden getroffen door klimaatgebeurtenissen, 
ongeacht of hun individuele eigendommen di-
rect zijn getroffen. Er is ook enig bewijs dat het  
geloof in klimaatverandering en de gevolgen ervan 
kan leiden tot verschillende niveaus van prijsim-
pact van klimaatrisico. In gebieden met een hoog 
niveau van klimaatveranderingsontkenners zijn 
de prijsimpacts beperkt. Verder is toegang tot in-
formatie over risico's en over mitigerende maat-
regelen een belangrijke factor bij de waardering. 
Betere informatie leidt tot een groter bewustzijn, 
acceptatie en integratie van klimaatimpact op 
prijzen. Er komt ook steeds meer bewijs dat zee-
spiegelstijging tot meer structurele herwaarde-
ringen leidt en dat de prijzen mogelijk dalen in de 
meest blootgestelde gebieden. Tenslotte laten 
prijzen slechts met vertraging zien hoe markten 
het fysieke klimaatrisico meenemen. Verkoop- 
volumes en tijd op de markt zijn betere indicatoren 
van hoe markten reageren op klimaatgebeurtenis-
sen, hoewel het onderzoek hiernaar schaars is. 

Klimaatverandering beïnvloedt het risicoland-
schap drastisch, met sterk stijgende verzeke-
ringspremies en een toenemende onverzeker-
baarheid in een toenemend aantal regio’s. Om 
een lening voor een huis of vastgoed te krijgen, is 
vaak een bewijs van verzekering vereist, dus on-



verzekerbaarheid zal de kredietverstrekking ern-
stig beperken, vooral aan mensen met een lager 
inkomen. Deze dynamiek zal bijdragen aan toene-
mende ongelijkheid in onverzekerbare gebieden, 
omdat mensen en bedrijven die dat kunnen, zul-
len wegtrekken. Degenen die kwetsbaar zijn, zul-
len gedwongen worden om te blijven en zullen, 
naast degenen die op zoek zijn naar goedkopere 
huisvesting in deze gebieden, te maken krijgen 
met steeds extremere gebeurtenissen zonder 
verzekeringsdekking. 

Bovendien zal het gebrek aan verzekeringsdek-
king het risico en de kosten voor overheden 
drastisch vergroten, wat leidt tot hogere schul-
denniveaus. Sommige door overheden geleide 
verzekeringsprogramma's hebben al moeite om 
een steeds groter aantal risicovolle objecten en 
claims te dekken. Zo heeft het National Flood In-
surance Program (NFIP) van de Verenigde Staten, 
een van de bekendste openbare programma's 
voor Amerikaanse huiseigenaren die in overstro-
mingsgebieden wonen, momenteel een schuld 
van ruim 20 miljard dollar. 

Gezien de toenemende verliezen hebben som-
mige verzekeraars in risicogebieden besloten 
om het bedrag of type schade dat ze dekken te 
beperken, polissen te annuleren of de markt he-
lemaal te verlaten. Zo hebben vanaf de tweede 
helft van 2023 enkele van de grootste verzeke-
raars in de VS zich teruggetrokken uit risicogebie-
den in bijvoorbeeld Californië, geen nieuwe ver-
zekeringen meer verkocht (zowel particulier als 
zakelijk) of de omvang van de geboden dekking 
teruggeschroefd.

In Nederland lijken de problemen met verzeker-
baarheid op dit moment beperkt. Maar funde-
ringsproblemen (paalrot) en overstromingsrisi-
co’s vanuit de Noordzee, Waddenzee en de grote 
rivieren zijn hier niet verzekerbaar. Als gevolg hier-
van moeten woningeigenaren deze kosten gro-
tendeels zelf dragen Het risico op paalrot speelt, 
volgens een rapport van Ecorys in opdracht van 
het Ministerie van Infrastructuur en Waterstaat, 
bij naar schatting 800.000 woningen, met een ge-

middelde schadelast van 64.000 euro. Dit betreft 
in totaal ruim 51 miljard euro.

Wat zou verdere inprijzing van klimaat- 
transitie en fysieke risico's kunnen stimuleren? 
Meerdere gevallen van zeer extreem weer in kor-
te tijd (zware orkanen, stormen, overstromingen) 
in de belangrijkste economieën, met aanzienlijke 
aantallen slachtoffers en een enorme financiële 
schade, in combinatie met zich terugtrekkende 
(her)verzekeraars en een toenemende onverze-
kerbaarheid, zou kunnen leiden tot concretere 
transitiebeleidsmaatregelen. Academische stu-
dies laten zien dat samenlevingen bereidwilliger 
worden om te investeren in decarbonisatie wan-
neer ze de effecten van de opwarming van de 
aarde op hun economie en manier van leven zelf 
ervaren. Grote economieën zoals de VS, de EU 
en China zouden (eindelijk) haast kunnen maken 
om ambitieuzere transitiebeleidsmaatregelen te 
implementeren, wat zou leiden tot een massale 
uitverkoop van fossiele (koolstofintensieve) be-
leggingen ten gunste van groene (koolstofarme) 
beleggingen. Investeerders zouden ook een ster-
kere allocatie naar groene beleggingen kunnen 
eisen als reactie op marktonderprestaties veroor-
zaakt door extreme weersomstandigheden, in 
afwachting van plotselinge aankondigingen van 
transitiebeleid en/of om hun zelfopgelegde decar-
bonisatiedoelen te halen.

Aangezien klimaatrisico's momenteel slechts 
beperkt zijn ingeprijsd, zouden dergelijke groot- 
schalige collectieve acties kunnen leiden tot 
plotselinge prijsaanpassingen. Dit kan ernstige 
gevolgen hebben voor zowel financiële markten 
als de reële economie, vooral door het risico van 
gestrande activa (stranded assets), overreactie, 
negatief marktsentiment, illiquiditeit en financiële 
marktvolatiliteit (flight to safety, flight to liquidity). 
Dit kan een wereldwijde financiële crisis veroor- 
zaken.
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Conclusie 

Hoe kunnen beleggers omgaan met de  
momenteel beperkte en potentieel onvoldoende 
meegenomen klimaatrisico's in hun beleggings-
portefeuilles?
Klimaatverandering is complex en wordt geken-
merkt door grote onzekerheid en het is essentieel 
dat beleggers dit begrijpen. Het uitvoeren van een 
klimaatscenario-analyse die de impact op financi-
ële markten en economieën onder verschillende 
toekomsten kwantificeert en verschillende manie-
ren toont waarop financiële markten kunnen rea-
geren op transitie en fysieke risico's, kan cruciale 
inzichten verschaffen in de robuustheid van een 
portefeuille. Deze inzichten kunnen op hun beurt 
worden gebruikt om robuustere beleggingsstra-
tegieën te ontwikkelen.

De fysieke risicogevolgen van verdere opwarming 
lijken op dit moment onvoldoende te worden 
meegenomen in vastgoedwaarderingen. Fysieke 

risicoherwaardering kan heel goed worden ver-
oorzaakt door een verzekerbaarheidscrisis, waar-
bij (her)verzekeraars zich terugtrekken uit steeds 
meer regio's na ernstige verliezen door opeenvol-
gende extreme weersomstandigheden als de re-
cente branden in Los Angeles en de reeks orkanen 
die vorig jaar het zuidoosten van de VS troffen. De 
exacte timing van fysieke risicoschokken is zeer 
onzeker en kan eerder plaatsvinden dan verwacht. 
De opwarming van de aarde lijkt te versnellen en 
de intensiteit en frequentie van extreem weer lijkt 
sneller toe te nemen dan op voorhand gedacht.

Door potentiële reacties van financiële markten 
te beoordelen en een pragmatische benadering 
te hanteren voor het meenemen van toekomstige 
fysieke risico's, zijn beleggers beter gepositioneerd 
om hun portefeuilles effectief te managen en de 
systemische effecten van klimaatverandering aan 
te pakken.

Over de auteur 
Dr. Bert Kramer is hoofd klimaatonderzoek bij Ortec Finance.

VOETNOOT
1   � Carbon Tracker gaat op basis van door hen uitgevoerde analyses uit van een totale economische vernietiging bij circa 6˚C, 

maar bijna volledig bij 5˚C.
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