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Abstract

Carbon Bubble - Analyses, economic risks, measures and instruments

The transition to a low carbon economy poses risks to the financial sector. In 2015, the G20 already
questioned whether investments in fossil-fuel-dependent infrastructure could lead to global financial
risks - the so called 'carbon bubble'. As G20 president, the German government by means of the Ger-
man Environment Agency (UBA) has commissioned a consortium of Navigant - A Guidehouse Com-
pany, University of Oxford (Smith School of Enterprise and the Environment), Triple A Risk Finance,
Global Climate Forum, University of Zurich (Finexus) and Germanwatch to analyse and evaluate the
risk of a ‘carbon bubble’ in the German financial system.

The term ‘carbon bubble’ refers to the idea that companies relying on fossil fuels are incorrectly val-
ued on the stock markets as the true costs associated to climate change and respective policies are
generally not yet taken into account in a company's stock market valuation.

The study (1) assesses the carbon risks in the German economy, (2) conducts a carbon stress test for
German financial institutions and (3) recommends regulatory instruments to mitigate carbon risks in
financial markets in Germany and beyond. The outcome of this highly relevant project will enable the
German government to detect, understand and mitigate the risks and will support German financial
institutions in assessing the carbon risk of individual financial portfolios.

Carbon Bubble - Analysen, wirtschaftliche Risiken, Mafdnahmen und Instrumente

Die Transformation hin zu einer kohlenstoffarmen Wirtschaft stellt die Finanzbranche vor Herausfor-
derungen. Die G20-Liander warfen daher bereits 2015 die Frage auf, inwieweit Investitionen in Vermo-
genswerte, die von fossilen Brennstoffen abhingig sind, iiberbewertet sind und damit zu globalen Fi-
nanzmarktrisiken - einer sogenannten , Carbon Bubble” - fithren konnen. Vor diesem Hintergrund hat
Deutschland als G20 Vorsitz ein Konsortium bestehend aus Navigant - A Guidehouse Company, der
Oxford Universitat (Smith School of Enterprise and the Environment), Triple A Risk Finance, Global
Climate Forum, Universitat Ziirich (Finexus) und Germanwatch damit beauftragt, die transitorischen
Klimarisiken im deutschen Finanzsystem zu analysieren und zu evaluieren.

Hinter dem Begriff ,Carbon Bubble“ verbirgt sich die Problematik, dass von fossilen Brennstoffen ab-
hédngige Firmen, wie zum Beispiel die fossile Energiewirtschaft oder treibhausgasintensive Industrien,
am Kapitalmarkt falsch bewertet werden. Da die mit dem Klimawandel verbundenen Kosten und die
sich aus der Klimapolitik ergebenden Transformationsprozesse in der Unternehmensbewertung noch
nicht beriicksichtigt werden, kénnte eine erhebliche Uberbewertung dieser Firmen am Kapitalmarkt
vorliegen.

Die vorliegende Studie (1) bewertet die Kohlenstoffrisiken in der deutschen Wirtschaft, (2) entwickelt
einen Carbon-Stresstest fiir deutsche Finanzinstitute und (3) empfiehlt regulatorische Instrumente zur
Reduktion von Kohlenstoffrisiken im Finanzmarkt. Das Ergebnis hilft der deutschen Regierung bei der
Identifikation, Bewertung und Reduktion des Risikos einer ,Carbon Bubble“ in Deutschland. Auf3er-
dem unterstiitzt es deutsche Finanzinstitute bei der Bewertung von Kohlenstoffrisiken individueller
Finanzportfolios.
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Zusammenfassung

Die vorliegende Zusammenfassung fasst den methodischen Ansatz und die Ergebnisse des Projekts
Carbon Bubble - Analysen, wirtschaftliche Risiken, Mafdnahmen und Instrumente im Kontext
der aktuellen Diskussion zum Thema Kohlenstoffrisiken zusammen.

Hintergrund

Das Pariser Ubereinkommen von 2015, welches von mehr als 170 Lindern unterzeichnet und ratifi-
ziert wurde, und seine Verpflichtung, die Erderwdarmung auf deutlich unter 2 °C zu begrenzen, stellt
die Volkswirtschaften der Welt vor neue grofde Herausforderungen. Da sich die heutigen Energiesys-
teme mit teilweise stark wachsenden Anteilen an erneuerbaren Energien im Umbruch befinden, ist die
Geschwindigkeit der Transformation fossiler Brennstofferzeugung und der von fossilen Brennstoffen
abhangiger Sektoren und Infrastrukturen nur schwer abzuschitzen. Neue wirtschaftliche Risiken und
Chancen entstehen. Erstere konnten eine sogenannte Carbon Bubble (Kohlenstoffblase) am Markt
entstehen lassen. Vor dem Hintergrund immer ehrgeizigerer Ziele zur Reduzierung des Ausstofdes von
Treibhausgas (THG)-Emissionen besteht eine wachsende Diskrepanz zwischen der weiteren Forde-
rung und Nutzung fossiler Brennstoffressourcen und der notwendigen Dekarbonisierung der gegen-
wartigen Energiesysteme und Volkswirtschaften. Experten befiirchten, dass Unternehmen und Bran-
chen, die aktuelle Vermdgenswerte und kiinftige Geschaftserfolge auf fossile Brennstoffe sowie auf von
fossilen Brennstoffen abhdngige Investitionen stiitzen, drastisch liberbewertet und mit sogenannten
Stranded Assets belastet sein konnten. Die Mdglichkeit, neue klimabedingte Risiken und Chancen
addquat einschitzen zu konnen, ist daher ein wichtiger Schritt, um finanzielle Verluste zu vermeiden
und Kapital angemessen und effizient iiber das Finanzsystem zu allokieren.

Klimarisiken lassen sich im Allgemeinen in (a) physische Risiken und (b) Transitions- bzw. Koh-
lenstoffrisiken! unterteilen. Physische Risiken sind mit den physischen Auswirkungen des Klimawan-
dels, beispielsweise in Form von Extremwettereignissen oder dem Meeresspiegelanstieg, verbunden.
Kohlenstoffrisiken dagegen verkorpern das Bemiihen der Gesellschaft, THG-Emissionen auf nahezu
Null zu reduzieren, und umfassen etwa Bereiche wie Politik und Recht, Technologie, Markt und Wirt-
schaft sowie Reputation. Ein Beispiel fiir politische Faktoren ist die Einfiihrung eines CO,-Preises, wel-
che das Kohlenstoffrisiko eines emissionsintensiven Sektors erhohen kann.

Physische Risiken und Kohlenstoffrisiken werden sich zukiinftig immer weitreichender auf Unterneh-
men und deren Vermogenswerte auswirken. Der vorliegende Bericht konzentriert sich ausschliefdlich
auf Transitions- bzw. Kohlenstoffrisiken, wihrend physische Risiken nicht beriicksichtigt werden.

Das Projekt Carbon Bubble

Obwohl Kohlenstoffrisiken potentiell die gesamte Investitionskette betreffen, sind diese nach wie vor
schlecht verstanden und selten in die Entscheidungsfindung der Real- und Finanzwirtschaft integriert.
2015 stellten die G20 in Frage, ob Investitionen in von fossilen Brennstoffen abhédngige Infrastruktur
zu globalen Finanzrisiken in Form einer Kohlenstoffblase fiihren konnten. Es folgten zahlreiche inter-
nationale Studien. Daraufhin beauftragte die Bundesregierung mit Unterstiitzung des Umweltbundes-
amtes (UBA) ein Konsortium aus Navigant - A Guidehouse Company, Oxford Universitit (Smith
School of Enterprise and the Environment), Triple A Risk Finance, Global Climate Forum, Uni-
versitat Ziirich (Finexus) und Germanwatch mit Unterstiitzung von Allianz Climate Solutions,
die transitorischen Klimarisiken im deutschen Finanzsystem zu analysieren und zu evaluieren.

1 Es ist wichtig zu beachten, dass die Begriffe Transitionsrisiko und Kohlenstoffrisiko im Rahmen des Projekts synonym ver-
wendet werden, was bedeutet, dass sie sich auf dieselben Risiken beziehen. Der Grund dafiir ist, dass die TCFD (2017)
klimabedingte Risiken nach physischen Risiken und Transitionsrisiken unterscheidet, wahrend das UNEP/FI (2012) kli-
mabedingte Risiken in physische Risiken und Kohlenstoffrisiken unterteilt.
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Ziel der Untersuchung ist es (1) die Kohlenstoffrisiken in der deutschen Wirtschaft zu bewer-
ten, (2) ein Carbon-Stresstest-Tool fiir Finanzinstitute zu entwickeln und (3) regulatorische In-
strumente zur Eindimmung von Kohlenstoffrisiken an den Finanzmarkten zu entwickeln und
zu bewerten. Damit kann die Bundesregierung Kohlenstoffrisiken in der deutschen Wirtschaft friih-
zeitig erkennen und abmildern sowie die Aufmerksamkeit deutscher Finanzinstitute bei der Bewer-
tung von Kohlenstoffrisiken in einzelnen Finanzportfolios erhéhen.

Die Studie besteht aus drei Teilen, die den drei oben genannten Zielen folgen. Der erste Teil analysiert
und bewertet die Auswirkungen von Kohlenstoffrisiken auf die deutsche Wirtschaft auf Basis verschie-
dener Szenarien der Internationalen Energieagentur IEA. Im zweiten Teil wird eine Methode zur Iden-
tifizierung und Bewertung von Kohlenstoffrisiken im Finanzsektor entwickelt und vorgestellt. Im Rah-
men des Projekts wurde ein Klimarisikoscanner entwickelt. Im dritten Teil werden regulatorische
Instrumente zur Einddmmung von Kohlenstoffrisiken an den Finanzmarkten vorgestellt und bewer-
tet. Daraus werden abschlieféend Handlungsempfehlungen abgeleitet.

Teil 1: Kohlenstoffrisiken in der deutschen Wirtschaft

Die Analyse von Kohlenstoffrisiken und deren Auswirkungen auf die deutsche Wirtschaft wird
in Form einer Bewertung der finanziellen Risiken fiir diejenigen Sektoren durchgefiihrt, die fiir
die deutsche Wirtschaft von zentraler Bedeutung sind und die fiir Kohlenstoffrisiken anfillig
sein diirften.

Die Sektoren wurden auf Basis ihrer wirtschaftlichen Relevanz, ihrer Kohlenstoffintensitét in der Pro-
duktion und ihrer Anfalligkeit gegeniiber steigenden Produktionskosten ausgewahlt. Insgesamt wur-
den 23 Sektoren und Teilsektoren fiir eine vertiefte Analyse ihrer Kohlenstoffrisiken ausge-
wahlt, darunter Branchen wie Tierhaltung, Metallerzeugung und -bearbeitung, Herstellung von chemi-
schen Erzeugnissen, Kohlebergbau, Herstellung von Zement, Kalk und gebranntem Gips, Baugewerbe,
Elektrizitatsversorgung, Herstellung von Nahrungsmitteln, Herstellung von Papier und Pappe, Herstel-
lung von Glas- und Glaswaren, Landverkehr, Maschinenbau, Herstellung von Kraftwagen und Kraftwa-
genteilen und Lagerwesen.

Fiir jeden Sektor wurde bewertet, wie sensibel deren finanzielle Performance auf Kohlenstoffrisiken
unter dem IEA 2 °C2 bzw. 1,5 °C3 Klimaszenario im Jahr 2030 im komparativ-statischen Ver-
gleich zum Jahr 2015 reagiert. Beispiele fiir solche Kohlenstoffrisiken sind steigende CO»-Preise,
Emissionsgrenzwerte und ein Riickgang der Nachfrage nach Energie und Produkten mit einer emissi-
onsintensiven Herstellung. Abhangig von der Anpassungsfihigkeit eines Sektors werden die Kohlen-
stoffrisiken auf Sektorenebene berechnet und in sogenannte Stranded Asset Indikatoren iibersetzt: so
schatzt der Stranded Asset Indikator ,Gewinnentwicklung” zum Beispiel die Entwicklung von Gewin-
nen aufgrund von Kohlenstoffrisiken ab. Der finanzielle Verlust bzw. Gewinn eines Sektors infolge
einer potenziellen Materialisierung von Kohlenstoffrisiken wird verwendet, um die Sensibilitit
eines Sektors gegeniiber der Dekarbonisierung abzuschatzen.

Abbildung 1-1 veranschaulicht die grundlegende Methodik zur Ermittlung des Einflusses von Kohlen-
stoffrisiken auf die finanzielle Performance von Wirtschaftssektoren. In einem ersten Schritt werden
unterschiedliche Arten von Kohlenstoffrisiken basierend auf den Transformationspfaden unter dem

2 °Cbzw. 1,5 °C Klimaszenario der IEA identifiziert. In einem zweiten Schritt wird der Einfluss dieser
Kohlenstoffrisiken auf die finanzielle Performance einzelner Wirtschaftssektoren untersucht. In einem
dritten Schritt wird der Einfluss auf die finanzielle Performance von Sektoren durch sogenannte Stran-
ded Asset Indikatoren ausgedriickt.

2 Beyond 2 °C Scenario (B2DS)
32 °C Scenario (2DS)
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Abbildung 1-1: Methodischer Ansatz zur Ermittlung des Einflusses von Kohlenstoffrisiken auf die finanzi-
elle Performance von Wirtschaftssektoren

Kohlenstoffrisiken Einfluss von Kohlenstoffrisiken Stranded Asset-
FSB-TCFD, UNEP-FI/WRI je Wirtschaftssektor Indikatoren
Politisch-rechtliche I\
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Quelle: Eigene Darstellung, Navigant - A Guidehouse Company.

TRANSITIVE

Faktoren

Reputations- Asset Impairment

(Vermoégenswert-
entwicklung)

Faktoren
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Die Ergebnisse der Analyse der Auswirkungen von Kohlenstoffrisiken auf Wirtschaftssektoren in
Deutschland unter dem 2 °C Klimaszenario der IEA* zeigen beispielhaft, dass die folgenden fiinf
deutschen Branchen den héchsten Kohlenstoffrisiken und damit auch einer negativen Gewinn-
entwicklung (gemessen an der Anderung der Profitmarge) ausgesetzt sind (siehe Abbildung
1-2):

» Kohle. Der Kohlesektor in Deutschland ist der Sektor mit der negativsten Gewinnentwicklung
zwischen 2015 und 2030. Getrieben wird dieser Verlust vor allem durch einen starken Um-
satzriickgang in Hohe von 68 %, der durch den deutlichen Riickgang der Kohlenachfrage im
Rahmen des IEA 2 °C Klimaszenarios verursacht wird.

» Zement & Kalk. Der Sektor Zement & Kalk in Deutschland weif3t ebenfalls eine stark negative
Gewinnentwicklung zwischen 2015 und 2030 auf. Trotz steigender Umsatze aufgrund einer
zunehmenden Nachfrage, wird die Profitmarge im Jahr 2030 stark sinken5. Der Grund dafiir
liegt in der deutlichen Erh6hung der Emissionskosten aufgrund steigender CO,-Preise sowie
der Kosten fiir die Minderung der Emissionen, um die Emissionsobergrenze im Rahmen des
IEA 2 °C Klimaszenarios zu erfiillen.

» Nicht-erneuerbare Stromversorgung. Die nicht-erneuerbare Stromversorgung umfasst die
konventionellen Kraftwerke, die Kohle, Gas und Erdél zur Stromerzeugung nutzen. Die Profit-
marge des Sektors wird von 2015 bis 2030 um ~13 Prozentpunkte sinken. Dies ist das Ergeb-

4 Die Ergebnisse unter dem 1,5 °C Klimaszenario werden in dieser Zusammenfassung nicht explizit aufgefiihrt.

5 Hierbei ist wichtig zu beachten, dass im Rahmen dieser Studie keine Preiserh6hungen verkaufter Produkte der untersuch-
ten Branchen angenommen werden, i.e. reale Preise sind konstant.
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nis eines Umsatzriickgangs um 50 % aufgrund einer Verringerung der Nachfrage nach konven-
tionellem Strom sowie einer Erh6hung der Emissionskosten im Rahmen des [EA 2 °C Klimasze-
narios.

» Integrierte Hochofen-Route (BF/BOF) Eisen & Stahl. Die Profitmarge der integrierten
Hochofenroute (Blast Furnace (BF)/Basic Oxygen Furnace (BOF)) im Eisen- und Stahlsektor
wird von 2015 bis 2030 voraussichtlich um ~11 Prozentpunkte fallen. Haupttreiber dafiir ist
ein Umsatzriickgang von 11 % aufgrund geringeren Produktionsoutputs, da die Produktions-
route BF/BOF Eisen & Stahl teilweise durch die Eisen- und Stahlproduktionsroute des Elekt-
rolichtbogenofens (Electric Arc Furnace (EAF)) ersetzt wird. Zudem steigen die Emissionskos-
ten im Rahmen des IEA 2 °C Klimaszenarios signifikant.

» Tierhaltung.¢ Unter dem IEA 2 °C Klimaszenario wird die Profitmarge des Sektors Tierhaltung
voraussichtlich um ~5 Prozentpunkte sinken. Wahrend die Einnahmeseite aufgrund der ge-
stiegenen Wirtschaftsleistung um 12 % steigt, werden die Kosten voraussichtlich um 17 % zu-
nehmen, wobei hiervon 10 Prozentpunkte aus dem erhéhten Produktionsoutput und 7 Pro-
zentpunkte aus erhohten Emissionskosten resultieren.

Gleichzeitig gibt es mehrere Sektoren, deren Gewinn nicht oder nur geringfiigig negativ/positiv von
den Anderungen unter dem IEA 2 °C Klimaszenario betroffen sind. Diese Sektoren sind Metallerzeu-
gung, Zellstoff und Papier, Aluminium, Chemikalien, Glas, Lagerwesen, der Bausektor, Milchverarbei-
tung, Nichteisenmetalle, Lebensmittel, Getranke & Tabak und Metallgief3erei.

Zwei Sektoren profitieren hingegen stark; fiir sie ergibt die Szenarienanalyse eine starke Erhéhung des
Gewinns bis 2030. Diese sind die Sektoren EAF Eisen & Stahl und erneuerbarer Strom. Die positive
Entwicklung wird im Wesentlichen durch die positiven Auswirkungen des wirtschaftlichen Wandels
auf das Produktionsniveau der jeweiligen Sektoren verursacht.

Die beschriebenen Ergebnisse stehen im Wesentlichen im Einklang mit den Ergebnissen der
Moody's Heat Map, die unter anderem die Kreditauswirkungen von Kohlenstoffrisiken weltweit auf
86 Branchen qualitativ bewertet.

6 Fiir die Branche Tierhaltung ist zu beachten, dass im Rahmen dieser Studie ein verbindlicher CO2-Preis angenommen
wurde, trotz der Tatsache, dass diese Branche derzeit nicht im EU Emissionshandel einbezogen wird. Dies wurde getan,
da ansonsten keine finanziellen Auswirkungen von klimabedingten Transitionsrisiken fiir diese Branche hétten geschatzt
werden kénnen.
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Abbildung 1-2: Anderung der Profitmarge in Prozentpunkten im Rahmen des IEA 2 °C Klimaszenarios,
2015 und 2030 im Vergleich
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Quelle: Eigene Darstellung, Navigant - A Guidehouse Company.
Teil 2: Kohlenstoffrisiken fiir die deutsche Finanzwirtschaft

Die in Teil 1 identifizierten Kohlenstoffrisiken in der Realwirtschaft konnen potenziell auch Ri-
siken fiir die Finanzwirtschaft bedeuten. Daher wird in Teil 2 ein Ansatz zur Messung der finan-
ziellen Relevanz von Kohlenstoffrisiken fiir den Finanzmarkt untersucht und ein Klimarisiko-
scanner entwickelt. Hauptziel des zur Verfiigung gestellten Tools ist es, mogliche Expositionen
deutscher Finanzinstitute gegeniiber klimabedingten finanziellen Risiken zu identifizieren und
zu bewerten und Finanzinstitute bei der Umsetzung der Empfehlungen der Task Force on Cli-
mate-related Financial Disclosures (TCFD) zu unterstiitzen.

Zunachst wurde eine ausfiihrliche Literaturanalyse zu bereits existierenden Methoden erstellt. Es
wurde festgestellt, dass sich die bestehenden Methoden und Werkzeuge bisher entweder auf be-
stimmte geographische Regionen, spezifische Anlageklassen, einzelne Sektoren oder spezifi-
sche Arten von klimabedingten Risiken konzentrieren. Bei der Entwicklung des Klimarisiko-

19




Carbon Bubble — Analysen, wirtschaftliche Risiken, MaBnahmen und Instrumente

scanners beriicksichtigen wir demgegeniiber eine Vielzahl wirtschaftlicher Sektoren und Anla-
geklassen. Das Tool ist ein Szenarien-basiertes Portfolioanalysemodell, in dem klimapolitische Szena-
rien mit moglichen finanziellen Auswirkungen fiir Investoren verkniipft sind. Das Tool steht im Ein-
klang mit dem Vorschlag der TCFD sowie der Arbeitsgruppe von UNEP FI und 16 Banken zur Umset-
zung der TCFD-Empfehlungen. Es wendet die Empfehlungen auf den deutschen Kontext an und kon-
zentriert sich auf die relevantesten Wirtschaftssektoren in Deutschland. Folgende Anlageklassen wur-
den aufgenommen: Aktien, Unternehmensanleihen, Kredite, Staatsanleihen und Hypotheken. Der
Klimarisikoscanner beruht auf der Berechnung des ,,Erwarteten Verlusts“ und ermittelt den zusatzli-
chen erwarteten Verlust aufgrund von Kohlenstoffrisiken, wie in Abbildung 1-3 dargestellt. Bei Aktien,
Krediten sowie Unternehmens- und Staatsanleihen wird eine zusatzliche Ausfallwahrscheinlichkeit
(Probability of Default - PD) angenommen. Diese steigt bei einer Verstiarkung der Kohlenstoffrisiko-
treiber, wie z. B. einer Kostensteigerung (CO:-Preis) und einem Umsatzriickgang. Bei Hypotheken
wird eine zusitzliche Verlustquote (Loss Given Default - LGD) angenommen, welche mit dem Anstieg
der energetischen Sanierungskosten zunimmt.

Abbildung 1-3: Methodischer Ansatz der Risikoermittlung in der Finanzwirtschaft

Auswirkung auf Kreditrisiken: Input der Bank

Schatzung des zusatzlichen erwarteten Verlustes durch Exposure (EAD)
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Quelle: Eigene Darstellung, Global Climate Forum.

Bei einer generellen Betrachtung der Finanzanlagen deutscher Institute wird deutlich, dass
Banken vor allem tiber Fremdkapitalbeteiligungen (Kredite und Anleihen) exponiert sind und Invest-
ment- und Pensionsfonds hingegen starker liber Eigenkapitalbeteiligungen exponiert sind.

Eine Untersuchung der vergebenen Kredite und Anleihen deutscher Finanzinstitute hat eine Risikoex-
position (Exposure) in Hohe von 443 Mrd. Euro gegeniiber den in Teil 1 identifizierten Sektoren erge-
ben (ca. die Halfte davon in Deutschland), wie in Abbildung 1-4 zu sehen. Der wichtigste Wirtschafts-
zweig, gemessen an diesen Fremdkapitalbeteiligungen, ist die Stromversorgung, welche gleichzei-
tig ein hohes Kohlenstoffrisiko aufweist. Die Fremdkapitalbeteiligungen im Kohlesektor, wel-
cher ein sehr hohes Kohlenstoffrisiko trigt, sind im Gegensatz hierzu gering. Weitere relevante
Sektoren sind der Maschinenbau, das Baugewerbe, die Fahrzeugindustrie sowie die chemische
Industrie, welche ein vergleichsweise niedrigeres Kohlenstoffrisiko haben.
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Aus dieser Analyse lassen sich schliefdlich die Top 5 Sektoren mit hohem Kohlenstoffrisiko und/o-
der hoher Risikoexposition aus Sicht des deutschen Finanzmarktes ableiten. Diese werden in Ab-
bildung 1-5 dargestellt.

Abbildung 1-4: Bankkredite und Anleihen deutscher Banken und Versicherungen in emissionsintensiven
Sektoren in Deutschland, der EU und nicht-EU Léndern (in Mrd. Euro)
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Quelle: Eigene Darstellung, Global Climate Forum, basierend auf der Millionenevidenz der Deutschen Bundesbank.

Abbildung 1-5: Top 5 Sektoren mit hohem Kohlenstoffrisiko und deren Kredit- Exposition (Exposure)
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Quelle: Eigene Darstellung, Global Climate Forum.
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Ein grofder Teil der Vermogenswerte, die von Finanzinstituten gehalten werden, wird {iber Beteiligun-
gen an Investmentfonds und den Interbankenmarkt durch andere Finanzinstitute ausgegeben. Dies
bedeutet, dass es fiir die Finanzinstitute ebenso wichtig ist, verstarkt Einblicke in die klimabedingte
Exposition ihrer Geschéftspartner zu gewinnen. An dieser Stelle werden Zweitrunden oder systemi-
sche Effekte nicht weiter betrachtet.

Teil 3: Integration von Kohlenstoffrisiken an den Finanzmarkten

Aufbauend auf den Erkenntnissen aus Teil 1 und Teil 2 wurde eine umfassende Analyse derje-
nigen Regulierungsinstrumente durchgefiihrt, die der Integration von Kohlenstoffrisiken an
den Finanzmirkten dienen und die fiir eine Umsetzung im deutschen Finanzmarkt am geeig-
netsten erscheinen. Dies soll Regierungen und Regulierern helfen, durch Kohlenstoffrisiken
hervorgerufene Finanzmarktrisiken friih zu erkennen und Mafdnahmen zur Reduktion dieser
Risiken zu entwickeln.

Es wurden 21 Instrumente mit hohem Potenzial fiir die erfolgreiche Einfiihrung in den deutschen Fi-
nanzmarktkontext identifiziert. Diese Instrumente wurden anhand mehrerer Kriterien bewertet:

» Unterstiitzung des Kohlenstoffrisikomanagements in Finanzinstituten
» Implementierbarkeit
» Auswirkungen auf den Klimaschutz

Anhand der Riickmeldungen von Regulierungsbehdrden und Akteuren der Industrie wurden sechs
prioritdare Regulierungsinstrumente identifiziert und im Kontext des deutschen Finanzsektors vertie-
fend analysiert. Die Analyse resultierte in einem Fahrplan fiir die mégliche Umsetzung der geeigneten
Instrumente (siehe Abbildung 1-6). Diese vorrangigen Instrumente und die dazugehorigen Empfeh-
lungen lauten:

» Treuhidnderische Pflichten institutioneller Investoren und Vermégensverwalter:
Deutschland sollte die Treuhandpflichten erweitern bzw. prazisieren, um konkrete Auswirkun-
gen einer Investition auf Klimawandel /Klimaschutz und eine angemessene Beriicksichtigung
von Kohlenstoffrisiken aufzunehmen. Anpassungen der nationalen treuhdnderischen Pflichten
konnen durch die Einbindung von Elementen aus dem BaFin MaRisk, dem Deutschen Corpo-
rate Governance-Index und dem EU-Aktionsplan vorgenommen werden. Eine strikte Ausle-
gung und ehrgeizigere Umsetzung der nicht-finanziellen Berichterstattung auf EU-Ebene
2014/95/EU (CSR-RUG) wiirde zusatzliche Transparenz schaffen. Die gesetzlichen Haftungsre-
gelungen im Falle eines Verstof3es gegen die Beriicksichtigung von Klimarisiken in den treu-
handerischen Pflichten sollten ausgeweitet werden.

» Kohlenstoffrisiko-Scanning:

Deutschland sollte sich Initiativen anschlief3en, die klimabezogene Szenarioanalysen und
Stresstests insbesondere liber die Europaische Zentralbank (EZB) (inklusive dem Europai-
schen Ausschuss fiir Systemrisiken (ESRB)) und iiber die europaische Bankenaufsichtsbehérde
(EBA) untersuchen und diese aktiv vorantreiben. Diese Forderung steht in Ubereinstimmung
mit den Empfehlungen der EU High Level Expert Group on Sustainable Finance (HLEG). Eine
weitere Moglichkeit ist eine verstirkte Koordination mit der deutschen Regulierungsbehdrde
BaFin und der KfW, um einen gemeinsamen Stresstest-Rahmen in Deutschland zu schaffen.

» Finanzielle Offenlegung und Berichterstattung:

Deutschland sollte eine internationale Arbeitsgruppe initiieren und auf konkrete Ergebnisse
hinwirken, um die Konvergenz und breitere Annahme der Offenlegung innerhalb eines obliga-
torischen internationalen aufsichtsrechtlichen Rahmens zu férdern. Dieser sollte auf den Emp-
fehlungen der TCFD, des Financial Stability Board (FSB), des EU-Aktionsplans (EU-AP, Aktion
9) oder des franzosischen Energiewendegesetzes (Art. 173) beruhen. Dies soll eine Vereinheit-
lichung der verschiedenen Ansitze und eine bessere Vergleichbarkeit sicherstellen. Die TCFD-
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Empfehlungen und die Vorschlage der EU-Offenlegungsverordnung (EC, 2018/0179 (COD))
sollten als Hauptvorlagen dienen.

» Taxonomien, Labels und Standards:
Deutschland sollte die Entwicklung einer gemeinsamen Taxonomie auf EU-Ebene (EU-AP Ak-
tion 1 & 2) in Zusammenarbeit mit Branchenfiihrern in Bezug auf ESG-Bewertungen wie z. B.
den UN Principles of Responsible Investment (PRI) vorantreiben. Zentral ist hier, durch die
Verankerung von Paris-kompatiblen Transformationspfaden einen dynamischen, zukunftsge-
richteten Ansatz zu entwickeln, der eine Entwicklung von ESG-kompatiblen Geschaftsmodellen
und Produkten innerhalb der mit den Klimazielen vereinbarten Pfade ermdglicht. Die Erstel-
lung von EU Taxonomie-Vorlagen sollte von Deutschland gemeinsam mit der Privatwirtschaft
wie etwa der Deutschen Borse und ESG-Analysten begleitet und kommentiert werden.

» Kohlenstoffsteuer:
Deutschland sollte die deutsche(n) ,,0ko-Steuer(n)“ in einem gemeinsamen Rahmenwerk biin-
deln, den Klimazielen anpassen und ausweiten, um eine Hebelwirkung auf den Finanzsektor zu
entfalten und so die gleichen Resultate wie eine reine Kohlenstoffsteuer zu erzielen.

» EU Emission Trading Scheme & Kohlenstoffpreis:
Deutschland sollte seinen politischen Einfluss nutzen, um die europaischen Entscheidungstra-
ger und Partner bei der Uberarbeitung des EU ETS-Systems anzuspornen, und sich kontinuier-
lich auf europdischer Ebene fiir eine Anhebung des Ambitionsniveaus im EU ETS in der Phase 4
(2021-2030) einsetzen.

Abbildung 1-6: Empfohlene Zeitachse zur Umsetzung der Instrumente zur Integration von Kohlenstoffri-
siken an den Finanzmarkten
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Quelle: Eigene Darstellung, Oxford University.
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1 Einleitung

Das Pariser Ubereinkommen von 2015, das von mehr als 170 Lindern unterzeichnet und ratifiziert
wurde, sowie seine Verpflichtung, die Erderwdrmung auf maximal 2 °C zu begrenzen, erfordern den
Umbau der Volkswirtschaften der Welt. Vor diesem Hintergrund hat sich die Européische Union in den
letzten Jahren fiir den Aufbau eines Finanzsystems eingesetzt, das eine nachhaltige und mit dem Pari-
ser Klimaabkommen im Einklang stehende Entwicklung unterstiitzt. Im Oktober 2015 hat die Européi-
sche Kommission beispielsweise ihr Jahresarbeitsprogram fiir 2016 eingereicht, in welchem darauf
eingegangen wurde, bereits jetzt mit der Arbeit zur Sicherung der zukiinftigen Europaischen Nachhal-
tigkeitsziele iiber das Jahr 2020 hinaus zu beginnen (Europdische Kommission 2015).

Wie bereits durch das IPCC (2014) und den Weltbankprasidenten Jim Yong Kim (World Bank 2014b)
hervorgehoben, steigen die Klimarisiken und damit auch das systemische Risiko von Anlagen in koh-
lenstoffintensive Sektoren zunehmend. Klimarisiken werden dabei in physische Risiken und Transiti-
onsrisiken unterteilt. Wahrend sich erstere beispielsweise auf Uberschwemmungen, Diirren oder
Stiirme beziehen, umfassen Transitionsrisiken? klimabedingte Risiken, die auf politische, rechtliche,
technologische und 6konomische Verdnderungen zuriickgehen, wie zum Beispiel die Einfithrung oder
Erhohung eines CO-Preises. Eine Analyse der Green European Foundation hat ergeben, dass Banken,
Versicherungen und Pensionsfonds in der EU unter einem kohlenstoffarmen Szenario mit kumulativen
Verlusten von 350 bis 400 Mrd. Euro rechnen miissten (Weyzig et al. 2014).

Der Zusammenhang zwischen finanziellem Risiko und Kohlenstoffrisiken wurde nach einer Rede des
Gouverneurs der Bank of England, Mark Carney, an die Versicherungswirtschaft (Carney, 2015) brei-
ter diskutiert. Er nannte den Klimawandel die ,Tragodie des Horizonts“, weil die meisten Risiken und
Kosten jenseits von Konjunkturzyklen, politischen Zyklen und den Zyklen von Zentralbanken liegen. Er
argumentierte auch, dass der Finanzsektor diese Risiken besser verstehen und einpreisen miisse, um
eine reibungslose Dekarbonisierung zu gewahrleisten (und somit diese Tragddie des Horizonts zu
iiberwinden). Kurz darauf startete der Finanzstabilitdtsrat der G20 eine Task Force on Climate-related
Financial Disclosure (TCFD) unter der Leitung von Mark Carney und Michael Bloomberg, bestehend aus
Branchenvertretern aus dem produzierenden und finanziellen Sektor sowie Think Tanks und Bera-
tungsunternehmen. Dariiber hinaus wurde unter der chinesischen G20-Prasidentschaft mit Unterstiit-
zung der Bank of England eine Green Finance Study Group (GFSG) ins Leben gerufen, die sich den Her-
ausforderungen eines Ubergangs hin zu einem klimafreundlichen Wirtschafts- und Finanzsystem stel-
len soll. Beide Initiativen haben zu einem breiteren Bewusstsein fiir das Thema und zur Entwicklung
geeigneter Mafdnahmen gefiihrt. Der Abschlussbericht enthalt Empfehlungen zur Offenlegung klimabe-
zogener finanzieller Risiken (TCFD, 2017), aufgeteilt in vier Themen: Governance, Strategie, Risikoma-
nagement sowie Metriken und Ziele.

Vor diesem Hintergrund gibt es nun ein gestiegenes Interesse daran, die strategische Rolle von politi-
schen Mafdnahmen und Regularien fiir den Finanzmarkt besser zu verstehen, um ein nachhaltiges Eu-
ropdisches Finanzsystem aufzubauen, welches die Wende hin zu einer prosperierenden kohlenstoffar-
men Wirtschaft in der EU unterstiitzt.

Auf EU-Ebene verdeutlichen die Empfehlungen der High Level Expert Group on Sustainable Finance
(HLEG) vom Januar 2018 (EU HLEG, 2018) und der Action Plan on Financing Sustainable Growth (EU-
AP) vom Marz 2018 (EU-AP, 2018) diese wesentlichen Anstrengungen der Europadischen Kommission.

7 Transitionsrisiken sind der Literatur gemafd UNEP-FI auch unter dem Namen Kohlenstoffrisiken bekannt.
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Deutschland hat weltweit eine der ambitioniertesten nationalen Veranderungen hin zu einer kohlen-
stoffarmen Wirtschaft begonnen: die sogenannte ,Energiewende". Die Energiewende hat beispiels-
weise zum Ziel bis 2020 35 %, bis 2025 40 - 45 %, bis 2035 55 - 60 % und bis 2050 80 % des Brut-
tostromverbrauchs auf erneuerbare Energien umzustellen (European Climate Foundation 2016). Au-
Rerdem hat Deutschland nach der Nuklearkatastrophe in Fukushima 2011 beschlossen, aus der Atom-
energie auszusteigen und sich weltweit als fiihrende Nation im Bereich der erneuerbaren Energien
und der Transition hinzu einer Griinen Wirtschaft zu etablieren (Schéafer 2017). Im November 2016
hat die deutsche Bundesregierung zudem den Klimaschutzplan 2050 als deutsche Langfriststrategie
zur Umsetzung des Pariser Ubereinkommens verabschiedet. Der Klimaschutzplan enthélt sektoren-
spezifische Minderungsziele (2030) fiir alle treibhausgasemittierenden Sektoren (Energie, Gebaude,
Verkehr, Industrie, Landwirtschaft) geméafs dem Quellprinzip, also der Zuordnung der Emissionen zu
ihrem Entstehungsort.

Da der Finanzsektor selber keine Treibhausgase emittiert, hat er kein spezifisches Minderungsziel. Als
Querschnittsbereich ist er jedoch fiir die Minderung der Emissionen in allen Sektoren von grofier Be-
deutung und tragt eine mafdgebliche Verantwortung dartiber, welche Vermdgenswerte zukiinftig rele-
vant sein werden. Neben den physischen Klimarisiken, welche fiir die Versicherungsbranche von Rele-
vanz sind, haben insbesondere Transitionsrisiken das Potenzial, den Finanzsektor mit erheblichen
Marktverwerfungen (z. B. abrupter Kohleausstieg) und damit Abschreibungen zu konfrontieren. Tran-
sitionsrisiken konnen sich direkt auf den Finanzmarkt auswirken (Erstrundeneffekte) oder indirekt
tiber Investitionen von Finanzmarktakteuren in betroffene Finanzanlagen oder andere Finanzakteure
(Zweitrundeneffekte). Eine Studie der South Pole Group (2016), welche die Transitionsrisiken fiir bor-
sennotierte Aktienbeteiligungen im deutschen Finanzmarkt untersuchte, stellte zum Beispiel fest, dass
sich die maximalen Verluste auf 262 bis 600 Mrd. Euro belaufen kénnten (2 - 5 % des Finanzmarkts).
Diese vom Bundesfinanzministerium in Auftrag gegebene Studie kam zum Schluss, dass kurz- bis mit-
telfristig — in einem Zeitraum bis 2030 - die physischen Auswirkungen des Klimawandels eine dufderst
geringe Gefahr fiir die Finanzmarktstabilitdt in Deutschland bergen. Der Bericht hebt hervor, dass spe-
zifische Sektoren, wie etwa die Kohle-/0l- und Gasindustrien wie auch der Transportsektor héheren
Risiken ausgesetzt sind (South Pole, 2016). Im Zusammenspiel mit anderen Risiken wie der unerwar-
teten Einfiihrung von héheren CO,-Preisen kénnte dies gegebenenfalls auch zu einer Destabilisierung
des Finanzmarkts fithren. Die Gefahr einer sogenannten , Kohlenstoffblase bzw. ,Carbon Bubble“ am
Kapitalmarkt, also einer Uberbewertung von Firmen, die von fossilen Brennstoffen abhéingig sind, wie
zum Beispiel die fossile Energiewirtschaft oder treibhausgasintensive Industrien, ist daher zuneh-
mend von Bedeutung.

Vor diesem Hintergrund ist kurz- bis mittelfristig eine strategische Neuorientierung Deutschlands not-
wendig, um die deutsche Wirtschaft auf zukiinftige Transitionsrisiken vorzubereiten und das "Stran-
den" von Vermogenswerten zu vermeiden (Greenpeace 2014, ESRB 2016). Die Moglichkeit, neue kli-
mabedingte Risiken und Chancen addquat einschatzen zu kdnnen, ist der Schliissel, um Verluste zu
vermeiden und Kapital effizient in verschiedene Verwendungen zu leiten.

Aus diesem Anlass hat die deutsche Regierung wahrend ihrer G20-Prasidentschaft durch das Umwelt-
bundesamt (UBA) ein Konsortium bestehend aus Navigant - A Guidehouse Company, der Oxford Uni-
versitat (Smith School of Enterprise and the Environment), Triple A Risk Finance, Global Climate Fo-
rum, Universitat Ziirich (Finexus), Germanwatch und Allianz Climate Solutions damit beauftragt, die
von einer solchen ,Carbon Bubble“ ausgehenden Risiken fiir das deutsche Finanzsystem zu untersu-
chen und zu bewerten. Die Studie konzentriert sich dabei ausschliefilich auf Transitions- bzw. Kohlen-
stoffrisiken. Ziel war (1) die CO;-Risiken in der deutschen Wirtschaft zu bewerten, (2) einen Carbon-
Stresstest Tool fiir deutsche Finanzinstitute zu entwickeln und (3) Empfehlungen fiir regulatorische
Instrumente zur Integration von Kohlenstoffrisiken in den Finanzmaérkten in Deutschland abzugeben.

Die vorliegende Studie ist das Ergebnis dieses Projekts. Es besteht aus vier Arbeitspaketen (WP ab-
kirzt fiir English Work Package), die den drei oben genannten Zielen folgen:
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» WP1: Kohlenstoffrisiken in der deutschen Wirtschaft
» WP2: Carbon-Stresstest fiir Finanzinstitute (Klimarisikoscanner)
» WP3: Integrierung von Kohlenstoffrisiken in Finanzmarkte

In Kapitel 2 (WP1) hat Navigant - A Guidehouse Company fiir das UBA ein sogenanntes Operator Car-
bon Risk Tool entwickelt, das es ermoglichen soll, die Risiken finanzieller Verluste fiir Branchen auf
Basis von Szenarien zu bewerten, die fiir die deutsche Wirtschaft von zentraler Bedeutung sind. Das
Tool schatzt die finanziellen Auswirkungen der Entwicklung von CO»-Preisen und Emissionsobergren-
zen, der zukiinftigen Energienachfrage oder des erwarteten Produktionsoutputs unter dem 2 °C und
1,5 °C Klimaszenario der IEA ab. Abhadngig von der Anpassungsfiahigkeit eines Sektors werden die Koh-
lenstoffrisiken auf Sektorenebene berechnet und in Stranded Asset Indikatoren tibersetzt: so schatzt
der Indikator Gewinnentwicklung beispielsweise die Entwicklung von Gewinnen fiir 2015 im Ver-
gleich zu 2030 ab.

In Kapitel 3 (WP2) entwickelten das Global Climate Forum (GCF), die Triple A Risk Insurance, die Uni-
versitat Zurich, Germanwatch und Allianz Climate Solutions den Klimarisikoscanner, welcher das Ope-
rator Carbon Risk Tool mit méglichen finanziellen Auswirkungen fiir den Finanzsektor verkniipft. Der
Klimarisikoscanner iibertragt die Unternehmensrisiken der Branchenebenen in finanzielle Risiken auf
Portfolioebene. Der Zweck dieses Tools besteht darin, mehr Bewusstsein fiir klimabedingte Risiken bei
Finanzinstituten zu schaffen. In diesem Projekt wird der Carbon-Stresstest flir ausgewéahlte Branchen
und Anlageklassen bereitgestellt. Zudem wird der entwickelte Klimarisikoscanner in diesem Kapitel
auch mit Tools anderer Organisationen verglichen.

In Kapitel 4 (WP3) hat die Universitit Oxford bestehende Instrumente, die von Regulatoren eingesetzt
werden, um Kohlenstoffrisiken in die Entscheidungsfindung von Finanzinstituten zu integrieren, tiber-
priift und bewertet. Es werden Vorteile und Nutzen dieser Instrumente skizziert. Dartiber hinaus wer-
den Empfehlungen zur Verbesserung der aktuellen Integration dieser Risiken gegeben. Die Bewertung
konzentriert sich auf den Fall Deutschland.

2 Kohlenstoffrisiken in der deutschen Wirtschaft

Um die Risiken, die durch den Ubergang zu einer kohlenstoffarmen Wirtschaft verursacht werden,
besser zu verstehen, wird im Folgenden eine Identifizierung und Bewertung von Kohlenstoffrisiken
und ihrer Auswirkungen fiir eine grofde Anzahl an Sektoren in Deutschland vorgenommen. Das fol-
gende Kapitel wird zuerst die wichtigsten Sektoren fiir die Beurteilung von Kohlenstoffrisiken bestim-
men. Als zweites wird die Methodik zur Bewertung der Kohlenstoffrisiken in der deutschen Wirtschaft
erlautert. Im dritten Schritt werden die Auswirkungen von Kohlenstoffrisiken auf Wirtschaftssektoren
in DE unter dem Klimaszenario der IEA vorgestellt und analysiert. Das Kapitel schliefst mit einer Zu-
sammenfassung der zentralen Ergebnisse der Untersuchung der Auswirkungen von Kohlenstoffrisiken
auf Wirtschaftssektoren dieser finanziellen Transformationspfade in der deutschen Wirtschaft ab.

2.1 Auswahl der Sektoren

Untersucht wurden Sektoren, die eine hohe Relevanz fiir die deutsche Wirtschaft aufweisen und vo-
raussichtlich am starksten von Kohlenstoffrisiken betroffen sein werden.

Daher fiithrten die Autoren eine Vorauswahl deutscher Sektoren durch, welche auf drei Kriterien ba-
sierte: Bruttowertschopfungsbeitrag, Emissionen und Profitmarge.

» Bruttowertschépfungsbeitrag (in Mio. Euro): Falls ein Sektor stark zu Deutschlands Ge-
samtbruttowertschopfung beitragt, ist er relevanter fiir die deutsche Wirtschaft als wenn sein
Wertschopfungsbeitrag niedrig ware.
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» Scope 1 und Scope 2 Emissionen (kt CO.e8)9: Falls ein Sektor hohe Scope-1- und Scope-2-
Emissionen aufweist, ist er anfalliger fiir Kohlenstoffrisiken, wie zum Beispiel steigende CO»-
Preise, als ein Sektor mit geringeren Emissionen.

» Profitmarge (%): Falls ein Sektor eine geringe Profitmarge aufweist, ist seine Kapazitat gerin-
ger, hohere Produktionskosten zu bewaltigen, die durch Kohlenstoffrisiken wie steigende CO--
Preise verursacht werden.

Der Bruttowertschopfungsbeitrag hilft daher die Relevanz des einzelnen Sektors fiir die deutsche
Wirtschaft zu bestimmen, wahrend die Kriterien Emissionen und Profitmarge den Grad der potenziel-
len Anfalligkeit gegeniiber Kohlenstoffrisiken erfassen. Abbildung 2-1 zeigt das Ergebnis dieser sekt-
oralen Analyse. Fiir jeden deutschen Sektor (NACE 2 Level10) sind der Bruttowertschopfungsbeitrag,
die Scope 1 und Scope 2 Emissionen und die Profitmarge (ausgedriickt durch die Kreisgrofde) aufge-
fithrt. In Zusammenarbeit mit dem UBA klassifizierten die Autoren die rot hervorgehobenen Sektoren
in Abbildung 2-1 als hochrelevant fiir die deutsche Wirtschaft und/oder stark anféllig fiir Kohlenstoff-
risiken. Von besonderer Bedeutung ist die Tatsache, dass der Strom- und Gasversorgungssektor zwar
als hochrelevant eingestuft wird, aber in Abbildung 2-1 nicht enthalten ist, da dieser Sektor die Abbil-
dung aufgrund seiner hohen Emissionen unlesbar machen wiirde. Die gelb hervorgehobenen Sektoren
in Abbildung 2-1 sind spezielle Fille, welche relevant erscheinen, aber nicht weiter im Rahmen dieser
Studie untersucht werden, wegen folgender Griinde:

» Die Sektoren Einzel!!- und Grofshandel? (ohne Fahrzeuge und Motorrader) erscheinen rele-
vant beziiglich ihrer Bruttowertschépfungsbeitrage und Emissionen. Da jedoch statistische Da-
ten beziiglich dieser Sektoren nur begrenzt verfiigbar sind und beide Sektoren mehrheitlich
(durch Stromverbrauch entstehende und daher leichter zu reduzierende) Scope-2-Emissionen
aufweisen, werden diese beiden Sektoren von einer weiteren Analyse ausgeschlossen.

» Der Sektor Abfall und Abwasser!3 wird ebenfalls nicht ndher untersucht, da auch hier die Ver-
fligharkeit statistischer Daten zu gering ist, als dass aussagekraftige Ergebnisse gewonnen
werden konnten.

» Der Kunststoffsektor!* wurde von einer weiteren Untersuchung ausgeschlossen, da dieser Sek-
tor bereits tiefergehend im Rahmen einer Komplementarstudie von WWF Deutschland, Stif-
tung 2 Grad und The CO-Firm (geférdert durch BMU) untersucht worden ist?5.

8 C02-Aquivalente (CO2-e) sind eine Mafeinheit zur Vereinheitlichung der Klimawirkung der unterschiedlichen Treibhaus-
gase.

9 Scope 1 Emissionen sind direkte Emissionen, die durch die Aktivitit des Sektors (Prozessemissionen, Verbrennung fossiler
Brennstoffe) verursacht werden. Scope 2 Emissionen sind indirekte Emissionen, die durch den Strom- und Warmeener-
gieverbrauch des Sektors verursacht werden.

10 Dje Statistische Systematik der Wirtschaftszweige in der Europaischen Gemeinschaft (franzésisch Nomenclature statis-
tique des activités économiques dans la Communauté européenne), meist nur als NACE bezeichnet, ist ein System zur
Klassifizierung von Wirtschaftszweigen, das von Seiten der Europaischen Union, auf Basis der ISIC (International Stan-
dard Industrial Classification of all Economic Activities) der Vereinten Nationen, entworfen wurde. [hr entspricht auch
die Schweizerische Nomenclature Générale des Activités économiques (NOGA). Mit NACE2 werden die ,,Abteilungen”
gemeint, welche zweistellige Nummercodes aufweisen.

11 Englischer Name fiir den Einzelhandel in Abbildung 2-1 ist ,Retail trade“

12 Englischer Name fiir den Grofshandel in Abbildung 2-1 ist ,Whole sale trade (except vehicles and motorcycles)“

13 Englischer Name fiir den Abfallsektor in Abbildung 2-1 ist, Waste".

14 Englischer Name fiir den Kunststoffsektor in Abbildung 2-1 ist ,Plastics".

15 Siehe: https://www.2gradwirtschaft.de/wp-content/uploads/2018/09/Studie_Der-Weg-in-die-unter-2-Grad-Wirt-
schaft.pdf
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Abbildung 2-1: Deutsche Sektoren von relevanter Bedeutung fiir die Wirtschaft mit vermutlich grofSter Anfalligkeit gegeniiber Kohlenstoffrisiken
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Hinweis: Der Strom- und Gasversorgungssektor weist ebenfalls eine hohe Relevanz auf, ist aber hier nicht aufgefuhrt, um die Graphik lesbar zu halten. Die Scope 1 und Scope 2
Emissionen belaufen sich auf ~403.000 kt, wahrend der Bruttowertschopfungsbeitrag bei ~47.000 Mio. Euro liegt.

Quelle: Eigene Darstellung, Navigant - A Guidehouse Company.
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Basierend auf den oben aufgefiihrten Ergebnissen wurden 23 Sektoren fiir eine tiefergehende Analyse
der Kohlenstoffrisiken ausgewahlt. Tabelle 2-1 zeigt jeden dieser Sektoren mit seinem dazugehdérigen
NACE-Code sowie NACE-Namen, da statistische Datenbanken (Eurostat, DESTATIS) auf diese NACE-
Klassifizierung zuriickgreifen. Fiir zwei Sektoren - Herstellung von Roheisen und -stahl und Ferrole-
gierungen (NACE 2410) sowie Stromerzeugung, -transport und -verteilung (NACE 3510) - entschie-
den die Autoren jeweils zwei getrennte Subsektoren zu entwickeln, fiir welche keine individuellen
NACE-Codes existieren.

Die Herstellung von Roheisen und -stahl und Ferrolegierungen (NACE 2410) kann in zwei verschie-
dene Produktionsrouten fiir Eisen und Stahl unterteilt werden: die Produktionsroute Blast Furnace
(BF)/Basic Oxygen Furnace (BOF) sowie die Produktionsroute Electric Arc Furnace (EAF). Die Untertei-
lung wird vorgenommen, da die letztere Route iiber Verwendung von erneuerbarem Strom einfacher
zu dekarbonisieren ist als die BF/BOF-Route, deren Emissionen im Wesentlichen nur zu einem be-
stimmten Grad durch beispielsweise die Nutzung von Wasserstoff, Carbon Capture and Usage bzw.
Carbon Capture and Storage reduziert werden kénnen. Folglich unterscheiden sich die Kohlenstoffrisi-
ken zwischen beiden Produktionsrouten, was bedeutet, dass eine Analyse des aggregierten Sektors
(Herstellung von Roheisen und -stahl sowie Ferrolegierungen, NACE 2410) weniger aussagekriftig ge-
wesen ware.

Der Sektor Stromerzeugung, -transport und -verteilung (NACE 3510) wird unterteilt in nicht-erneuer-
bare Stromerzeugung, -transport und -verteilung und erneuerbare Stromerzeugung, -transport und -
verteilung aufgrund sehr dhnlicher Griinde. Wahrend die nicht-erneuerbare Stromerzeugung mit sehr
hohen Kohlenstoffrisiken rechnen muss, wird die erneuerbare Stromerzeugung von der anhaltenden
Dekarbonisierung des Stromsystems profitieren.

Tabelle 2-1: Sektoren, die flr eine tiefergehende Analyse ihrer Kohlenstoffrisiken ausgewahlt wur-
den

Sektor Code Sektorenname (gemaR NACE) Sektorenname Kiirzel
(gemaR NACE)
0140 Tierhaltung Tierhaltung
0500 Kohlenbergbau Kohle

3 1000-1200 Herstellung von Nahrungsmitteln, Getrankeherstel- Getranke & Tabak

lung, Tabakverarbeitung

4 1000 Herstellung von Nahrungsmitteln Nahrungsmittel

5 1050 Milchverarbeitung Milchverarbeitung

6 1700 Herstellung von Papier, Pappe und Waren Zellstoff & Papier

7 2000 Herstellung von chemischen Erzeugnissen Chemie

8 2310 Herstellung von Glas- und Glaswaren Glas

9 2350 Herstellung von Zement, Kalk und gebranntem Gips Zement & Kalk

10 2400 Metallerzeugung und -bearbeitung Metallerzeugung

11 2410 BF/BOF

BF/BOF Erzeugung von Roheisen, Stahl und Ferrolegie-
rungen

BF/BOF Eisen & Stahl

12 2410 EAF EAF Erzeugung von Roheisen, Stahl und Ferrolegierun- | EAF Eisen & Stahl
gen

13 2440 Erzeugung und erste Bearbeitung von NE-Metallen Nichteisenmetalle

14 2442 Erzeugung und erste Bearbeitung von Aluminium Aluminium

15 2450 GieRereien MetallgieRerei

16 2800 Maschinenbau Maschinenbau
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Sektor Code Sektorenname (gemaR NACE) Sektorenname Kiirzel
(gemaB NACE)
17 2900 Herstellung von Kraftwagen und Kraftwagenteilen Kraftwagen
18 3510 Non-RES | Nicht-erneuerbare Elektrizitdtsversorgung Nicht-erneuerbarer
Strom
19 3510 RES Erneuerbare Elektrizitatsversorgung Erneuerbarer Strom
20 F Baugewerbe Bausektor
21 4900 Landverkehr und Transport in Rohrfernleitungen Landverkehr
22 4940 Guterbeforderung im StraRenverkehr, Umzugstrans- StraRenglterverkehr
porte
23 5200 Lagerei sowie Erbringung von sonstigen Dienstleistun- | Lagerwesen
gen fiir den Verkehr

Hinweis: Zwei Sektoren - Herstellung von Roheisen und -stahl und Ferrolegierungen (NACE 2410) sowie Stromerzeu-
gung, -transport und -verteilung (NACE 3510) — sind unterteilt in jeweils zwei Subsektoren, die tber keine individuellen
NACE-Codes verfiigen.

2.2 Beschreibung der Methodik

Die Methodik zur Ermittlung des Einflusses von Kohlenstoffrisiken auf die finanzielle Performance von
Wirtschaftssektoren aufgrund der Materialisierung von Kohlenstoffrisiken — auch als Operator Carbon
Risk bezeichnet -, kann am einfachsten in drei Schritten konzeptionell erlautert werden (siehe Abbil-
dung 2-2).

In einem ersten Schritt werden fiir jeden Sektor Kohlenstoffrisiken anhand von Transformationspfa-
den basierend auf dem 2 °C (2DS16) bzw. 1,5 °C (B2DS?'7) Klimaszenario der IEA identifiziert. Beispiele
fiir solche Risiken kénnen etwa steigende CO»-Preise, ein steiler Emissionsreduktionspfad, eine Ver-
minderung des Energieverbrauchs oder ein Schrumpfen des Outputs sein. Die im Rahmen dieser Stu-
die vorgestellten Kohlenstoffrisiken hangen von den angenommenen Klimaszenarien ab.

In einem zweiten Schritt wird der Einfluss der obigen Kohlenstoffrisiken des 2 °C und 1,5 °C Klimas-
zenarios auf die finanzielle Performance von Wirtschaftssektoren untersucht. Der Einfluss wird durch
die Entwicklung zweier Variabler, Einnahmen und Kosten, bestimmt. Beide Gréf3en hdangen von be-
stimmten sektorenspezifischen Charakteristiken ab (siehe Kapitel 2.2.2). Die Differenz der Gewinne
(Einnahmen minus Kosten) zwischen der Gegenwart und der zukiinftigen dekarbonisierten Welt (d. h.
vor dem Hintergrund des Klimaszenarios) reprasentieren das Operator Carbon Risk.

In einem dritten Schritt wird der Einfluss von Kohlenstoffrisiken auf die finanzielle Performance
dann durch drei Kennzahlen, sogenannten Stranded Asset Indikatoren, ausgedriickt: Gewinnentwick-
lung, Fair Market Value Entwicklung (Gewinnbarwert-Entwicklung) und Asset Impairment (Vermo-
genswertentwicklung). Die Entwicklung dieser Indikatoren wird in Kapitel 2.2.3 erldutert.

16 Beyond 2 °C Scenario (B2DS)
172 °C Scenario (2DS)
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Abbildung 2-2: Methodischer Ansatz zur Ermittlung des Einflusses von Kohlenstoffrisiken auf die finanzi-
elle Performance von Wirtschaftssektoren
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Quelle: Eigene Darstellung, Navigant - A Guidehouse Company.

2.2.1 Schritt 1: Kohlenstoffrisiken unter den Klimaszenarien der IEA
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Das 2 °C (2DS) und das 1,5 °C (B2DS) Klimaszenario der IEA dienen als zentrale, zugrundeliegende
Szenarien zur Berechnung des Operator Carbon Risks. Diese wurden gewahlt, da die Szenarien sowohl
deckungsgleich mit internationalen Klimaabkommen und -vereinbarungen sind, sowie zu den meist-
akzeptierten und meistverwendeten Szenarien wissenschaftlicher und nichtwissenschaftlicher Kreise
gehort. Es basiert auf den sogenannten Energy Technology Perspectives (ETP) Assessments der IEA. In-
nerhalb der Klimaszenarien analysiert die IEA, inwiefern saubere Energietechnologien und -strategien
(z. B. COz-Preise, Energieverbrauch) entwickelt werden miissen, um den globalen Temperaturanstieg
auf 2 °C zu begrenzen. Eine detailliertere Erklarung der genauen Funktionsweise des IEA-ETP-Modells

und der zugrundeliegenden Annahmen wird in Annex 6.3 zur Verfiigung gestellt.

Das ETP Assessment der IEA bietet verladssliche Aussagen dariiber, wie sich 6konomische sowie ener-
gie- und umweltbezogene Parameter vom heutigen Zeitpunkt bis zum Jahr 2030 entwickeln (unter der
Pramisse, dass der globale Temperaturanstieg 2 °C bzw. 1,5 °C nicht liberschreitet). Die zentralen Pa-

rameter sind laut IEA:

1. COz-Emissionen

2. COz-Preise

3. Energienachfrage
4. Produktionsoutput

Die Entwicklungen dieser Parameter bestimmen den Transformationspfad hinzu einer dekarbonisier-
ten Wirtschaft und damit das Kohlenstoffrisiko eines Sektors, welches schliefilich den Grad des Opera-
tor Carbon Risks innerhalb der deutschen Wirtschaftssektoren beeinflusst und sind daher zentrale In-

put-Faktoren fiir die Berechnung der Operator Carbon Risks.
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Abbildung 2-3: Transformationspfade unter den IEA Klimaszenarien als zentrale Input-Faktoren fiir die
Berechnung des Operator Carbon Risk
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Quelle: Eigene Darstellung, Navigant - A Guidehouse Company.

Abbildung 2-3 zeigt beispielhaft am 2 °C Klimaszenario der IEA, inwiefern sich sektorale Treibhaus-
gasemissionen, CO2-Preise und sektoraler Output entwickeln werden. Im Szenario werden Treibhaus-
gasemissionen iiber die Sektoren hinweg reduziert, was bedeutet, dass in den Sektoren die Anstren-
gungen und damit Kosten fiir die Vermeidung dieser Emissionen ansteigen. Gleichzeitig steigen die
CO;-Preise an, was bedeutet, dass die Sektoren ebenfalls ansteigende Kosten fiir ihre verbliebenen (d.
h. nicht vermiedenen) Treibhausgasemissionen haben werden. Sektoren, die Energie erzeugen, wie
etwa der Kohlesektor, werden aufgrund einer abnehmenden Energienachfrage verminderte Einnah-
men aufweisen. Verdnderungen des Produktionsoutputs, wie etwa von Stahl - hergestellt iiber die Pro-
duktionsroute Blast Furnace (BF)/Basic Oxygen Furnace (BOF) - werden auch die Einnahmen der ver-
schiedenen Sektoren beeinflussen.

Insgesamt zeigt sich, dass die Transformationspfade unter den IEA Szenarien mafdgeblich fiir die Ent-
wicklung der finanziellen Gréfien in den Sektoren sind.

2.2.2 Schritt 2: Vom Szenario zum Operator Carbon Risk

Die Hohe des Operator Carbon Risk eines Sektors hiangt stark von der Anpassungsfahigkeit des Sektors
ab, der durch sogenannte sektorenspezifische Merkmale beschrieben wird. Diese sektorenspezifischen
Merkmale konnen die Auswirkungen von Kohlenstoffrisiken auf die Einnahmen oder Kosten eines
Sektors direkt mildern oder verscharfen und sind daher von besonderer Bedeutung. Folgende sekto-
renspezifischen Merkmale wurden fiir jeden betrachteten Sektor definiert:

» Gefahrdete Einnahmen (Abhidngigkeit von Kohle-, Erdél- & Erdgasindustrie):
Dieses sektorenspezifische Merkmal gibt an, wieviel Prozent der erfassten Einnahmen eines Sek-
tors aus Sektoren mit einem sehr hohen Kohlenstoffrisiko erwirtschaftet werden. Diese wurden
definiert als die Sektoren, die fossile Brennstoffe extrahieren, also der Kohle-, Ol- und Gas-Sektor.
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Wenn beispielsweise der chemische Sektor 10 % seiner Einnahmen aus diesen Sektoren erwirt-
schaftet, sind 10 % der Einnahmen des Chemiesektors gefidhrdet und werden vermutlich verloren-
gehen oder zumindest abnehmen18,

» Eigene Pass-Through Ability (Fahigkeit zur Weitergabe von Emissionskosten
»~downstream®)
Dieses sektorenspezifische Merkmal gibt an, wieviel Prozent der Scope-1-Emissionskosten! eines
beobachteten Sektors wahrscheinlich an nachgelagerte Sektoren weitergegeben werden konnen.
Wir verwenden den derzeitigen Anteil der kostenlosen EU ETS-Zertifikate eines Sektors fiir die na-
herungsweise Bestimmung dieses Wertes. Vereinfachend wird daher folgende Annahme getroffen:
Wenn der Stahlsektor z. B. 80 % der Emissionszertifikate kostenlos erhalten wiirde, wére er nur in
der Lage, 20 % (100 %-80 %) seiner Emissionskosten weiterzugeben. Dies unterstellt, dass die Un-
ternehmen einerseits nicht nach dem Opportunitdtskostenprinzip handeln, also nur solche Kosten
weitergeben, denen eine tatsidchliche monetare Belastung zugrunde liegt. Andererseits wird davon
ausgegangen, dass die Unternehmen diese monetéare Belastung vollstandig tiber den Endkunden-
preis tiberwalzen konnen. Beide Annahmen diirften fiir die realen Marktgegebenheiten nicht voll-
umfanglich zutreffen. Eine Studie im Auftrag der Europdischen Kommission fiir die erste bis dritte
Handelsperiode weist hier nahezu durchgingig abweichende pass-through-rates aus?0. 21

» Pass-Through Ability von Zulieferern (Fihigkeit von Zulieferern zur Weitergabe von Emis-
sionskosten):
Dieses sektorenspezifische Merkmal gibt an, wieviel Prozent der Scope-2-Emissionskosten und der
vorgelagerten Scope-3-Emissionskosten?Z in den betrachteten Sektor libertragen werden konnten.
Dieses Merkmal ist abhdngig von den Einkaufsvolumina des Sektors aus vorgelagerten Sektoren
(Inputs) sowie der Kohlenstoffintensitit der vorgelagerten Sektoren und ihrer Pass-Through Abi-
lity. Nehmen wir hierzu nun beispielsweise an, dass die gesamten Scope-3-Emissionen des Bausek-
tors zu 80 % im Zementsektor verursacht werden. Wenn der Zementsektor nun 10 % seiner Emis-
sionskosten an den Bausektor weiterreichen kann, dann werden 8 % (=10 % x 80 %) der gesam-
ten Scope-3-Emissionen des Bausektors mit Kosten verbunden sein.

» Abatement Capability (Fiahigkeit zur Emissionsvermeidung):
Dieses sektorenspezifische Merkmal gibt die Fahigkeit an, die Kohlenstoffemissionen zu Kosten
pro Tonne CO; zu senken, die niedriger als der Kohlenstoffpreis pro Tonne sind. Dadurch lassen
sich die anfallenden Vermeidungskosten je Sektor ermitteln. Mathematisch wird die Abatement
Capability in % ausgedriickt und berechnet als der Anteil der Kosteneinsparungen durch Einfiih-
rung von Emissionsminderungsmaffnahmen (bspw. resultierende Energiekosteneinsparungen) an
den maximal zu zahlenden Emissionsminderungskosten. Diese maximal zu zahlenden Emissions-
minderungskosten sind fiktive Kohlenstoffkosten (,fictive carbon costs®), die zu zahlen waren,
wenn anstelle der Emissionsminderungsmafinahmen einfach CO,-Zertifikate zugekauft werden
wirden. Sie ergeben sich daher aus dem Produkt aus Emissionsminderungsvolumen und dem CO»-

18 Es ist zu beachten, dass bei den letztgenannten Berechnungen davon ausgegangen wird, dass alle Einnahmen aus fossilen
Brennstoffen extrahierenden Sektoren bis 2030 verlorengehen (d. H. auf 0 gesetzt werden), um die maximale Menge
gefahrdeter Einnahmen des jeweiligen beobachteten Sektors zu ermitteln.

19 Scope 1 Emissionen sind direkte Emissionen, die durch die Aktivitdt des Sektors (Prozessemissionen, Verbrennung fossiler
Brennstoffe) verursacht werden.

20 CE Delft und Oko-Institut (2015) im Auftrag der Eur. Kommission:

https://www.cedelft.eu/en/publications/1690/ex-post-investigation-of-cost-pass-through-in-the-eu-ets

21Aus 0konomischer Sicht kénnte man auch die Preiselastizitdt der Nachfrage zur Abschitzung der Fahigkeit zur Weitergabe
von Emissionskosten ,downstream" der jeweiligen Sektoren nutzen. Da diese allerdings weder fiir alle Sektoren noch fiir
die Zukunft (2030) verfiigbar sind, haben wir uns entschlossen, auf die von Navigant prognostizierten Carbon Leakage
Risk fiir das Jahr 2030 zurtickzugreifen. Diese Daten basieren auf einer internen Untersuchung von Navigant.

22 Scope-2-Emissionen sind indirekte Emissionen, die durch den Strom- und Warmeenergieverbrauch des Sektors verursacht
werden. Scope-3-Emissionen sind indirekte Emissionen, die durch Aktivitdten anderer Sektoren verursacht werden
(Kauf von Waren und Dienstleistungen, Geschéftsreisen usw.).
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Preis (siehe Abbildung 2-4). Wenn der Wert der Abatement Capability beispielsweise 40 % be-
tragt, bedeutet dies, dass die Kosten des Sektors zur Emissionsminderung um 40 % niedriger sind
als die fiktiven Kohlenstoffkosten. Wenn aber etwa die Kosteneinsparungen hoher sind als die
Minderungskosten (der Wert der Abatement Capability ist >100 %), spart ein Sektor mehr, als er
fiir die Emissionsminderung ausgibt, was bedeutet, dass der Sektor effektiv negative Minderungs-
kosten (i. e. negative Vermeidungskosten) aufweist.

Abbildung 2-4: Erklarung des sektorenspezifischen Merkmals “Abatement Capability”
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Quelle: Eigene Darstellung, Navigant - A Guidehouse Company.

Eine detailliertere Erklarung der Mathematik hinter der Berechnung des Operator Carbon Risks kann
in Annex 6.1 gefunden werden. Die erforderlichen Daten fiir die Modellierung der Operator Carbon
Risks werden ebenfalls im Annex bereitgestellt (sieche Annex 6.2).

2.2.3 Schritt 3: Stranded Asset Indikatoren

Zur Operationalisierung des Operator Carbon Risks wurden im Rahmen des Projekts drei sogenannte
Stranded Asset Indikatoren verwendet. Diese zeigen die Veranderung der finanziellen Performance
eines Sektors durch die Transformation hin zu einer kohlenstoffarmen Wirtschaft auf.

Die wichtigste finanzielle Grof3e, die als Stranded Asset Indikator verwendet wurde, ist die Gewinnent-
wicklung eines Sektors, also die Differenz aus Umsatz und Kosten. Die Griinde fiir die Wahl dieses Indi-
kators sind dessen einfache Verstidndlichkeit und Kommunizierbarkeit sowie dessen weite Verbrei-
tung in der Finanzwirtschaft. Damit auch dem Zeitwert des Geldes und der Entwicklung des Bruttoan-
lagevermogens Rechnung getragen wird, wurden zudem zwei weitere Indikatoren in die Untersu-
chung aufgenommen: die Fair Market Value Entwicklung (Barwertentwicklung des Gewinns) und das
Asset Impairment (Vermogenswertentwicklung). Dabei ist wichtig darauf hinzuweisen, dass beide In-
dikatoren aufgrund der Nichtverfiigbarkeit ausreichender Daten auf Branchenebene weniger zuverlas-
sig und aussagekriftig sind als der Indikator der Gewinnentwicklung. Die Gewinnentwicklung gilt da-
her als robustester Stranded Asset Indikator. Im Folgenden werden die drei Stranded Asset Indikato-
ren nun genauer definiert:

Gewinnentwicklung
Die Gewinnentwicklung ist die Differenz des aktuellen Gewinns in 2015 und des zukiinftigen Gewinns
in 2030 unter dem 2 °C bzw. 1,5 °C Szenario der [EA.
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Fair Market Value Entwicklung (Barwertentwicklung des Gewinns)

Die Fair Market Value Entwicklung ist die Differenz des Barwerts der zukiinftigen Gewinne bis 2030
unter Annahme konstanter Gewinne bis 2030 in Hohe des Gewinns in 2015 - es wird angenommen,
dass die Gewinne im Zeitraum von 2015 bis 2030 konstant auf dem Level des Jahres 2015 verbleiben -
und des Barwerts der zukiinftigen Gewinne unter dem 2 °C bzw. 1,5 °C Szenario der IEA (Discounted-
Cash-Flow-Methode).

Asset Impairment (Vermoégenswertentwicklung)

Die Vermogenswertentwicklung ist die Differenz des Vermogenswerts in 2015 und des Vermogens-
werts in 2030 unter dem 2 °C bzw. 1,5 °C Szenario der [EA. Zur Berechnung des Vermogenswerts in
2030 unter dem 2 °C bzw. 1,5 °C Szenario der IEA wird der Vermégenswert in 2015 um die relative
Veranderung der obigen Fairer Market Value Entwicklung angepasst.

2.3 Grenzen der Methodik

Die Methodik zur Abschatzung und Bewertung der Kohlenstoffrisiken auf Sektorenebene fiir deutsche
Industriesektoren weist mehrere Einschrankungen auf. Am relevantesten sind die folgenden:
Grenzen des Szenarios
» Wir verlassen uns vollstiandig auf die Daten, die im Rahmen des 2 °C bzw. 1,5 °C Klimaszena-
rios der IEA zur Verfiigung gestellt werden.
» Wir konzentrieren uns ausschliefdlich auf die folgenden Entwicklungen (d. h. Kohlenstoffrisi-
ken) im Rahmen des 2 °C bzw. 1,5 °C Klimaszenarios der IEA:
0 (COz-Emissionen
0 CO;-Preise
0 Energienachfrage
0 Produktionsoutput
Folglich werden andere Entwicklungen, wie z. B. steigende oder sinkende Energiepreise?3,
nicht erfasst.
Projektgrenzen
» Geographie: Wir decken nur die Produktion innerhalb von Deutschland ab. Die Produktion
deutscher Unternehmen aufierhalb Deutschlands bleibt berticksichtigt.
» Sektoren: Wir decken nur jene Sektoren ab, die wir fiir Deutschland als von Bedeutung identi-
fiziert haben.
» Zeithorizont: Wir vergleichen nur die Werte von 2015 mit 2030.
Grenzen der Quantifizierung des Operator Carbon Risk
» Wir konzentrieren uns auf das Operator Carbon Risiko auf Sektorenebene. Die Unternehmens-
ebene wird nicht betrachtet.
» Wir konzentrieren uns oftmals auf iibergeordnete Sektoren (d. h. NACE 2 Ebene), was bedeu-
tet, dass wir nicht in der Lage sind, die Operator Carbon Risks fiir Teilsektoren dieser Sektoren
darzustellen24.

23 In der Realitét ist die Beriicksichtigung der konkreten Strom- und Brennstoffpreise natiirlich von wesentlicher Bedeutung
fiir die Berechnung der Dekarbonisierungsbeitrdge und Gewinnmargen von Energieversorgungsunternehmen. Hierbei
ist nicht allein die absolute Hohe der CO2-/Brennstoff-/Strompreise entscheidend, sondern die daraus resultierenden
sog. Clean-Spreads. Steigende CO2-Kosten miissen sich nicht zwangsldufig negativ auf die Hohe der Deckungsbeitrage
auswirken. Im Modell erfolgt bei der Annahme des Deckungsbeitrags zudem keine Differenzierung zwischen verschiede-
nen Kraftwerkstypen (Braunkohle, Steinkohle, Erdgas), wobei diese zum Teil deutlich auseinander liegen.

24 Ein prominentes Beispiel ist der Chemiesektor. Es umfasst Teilbereiche wie Chlor und Ammoniak, die stark strom- und
erdgasintensiv (und damit auch COz-intensiv) sind, aber auch Sektoren wie Farben oder Seifen, die weniger COz-intensiv
sind. Folglich wiirden sich die COz-Risiken der Betreiber dieser Teilsektoren betrachtlich voneinander unterscheiden. Bei
der Bewertung des aggregierten Sektors von Chemikalien kdnnen diese Unterschiede nicht angezeigt werden.
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» Wir konzentrieren uns nur auf Operator Carbon Risks und nicht auf "Operator Carbon Oppor-
tunities" (also eventuelle Vorteile, die durch die Energiewende entstehen konnten).

» Nur vorgelagerte Scope 3 Emissionen werden berticksichtigt. Nachgelagerte Scope 3 Emissio-
nen werden aufgrund von methodischen Einschrankungen und limitierter Datenverfiligbar-
keit2s nicht in die Gewinnfunktion miteinbezogen.26Fiir das sektorenspezifische Merkmal ,Ge-
fahrdete Einnahmen®“, nehmen wir vereinfachend an, dass alle Einnahmen eines Sektors aus
Sektoren, die fossile Brennstoffe extrahieren, bis zum Jahr 2030 verlorengehen. Dies dient
dazu, den maximalen Wert gefihrdeter Einnahmen der betroffenen Sektoren im Modell zu be-
riicksichtigen, was im Einklang mit den Zielen eines Stress Tests steht.27 Dies ist in der Realitat,
mindestens fiir den Erdél- und Erdgassektor nicht der Fall.

Es ist wichtig, diese Einschrankungen stets im Blick zu behalten, wenn im Folgenden Ergebnisse analy-
siert und bewertet werden.

2.4 Auswirkungen von Kohlenstoffrisiken auf Wirtschaftssektoren in DE

Im Folgenden werden die Ergebnisse der Auswirkungen der Transformation hin zu einer dekarboni-
sierten Wirtschaft je Sektor anhand der zuvor definierten Stranded Asset Indikatoren beschrieben und
analysiert. Die Ergebnisse werden dabei beispielhaft fiir das 2 °C (2DS) Klimaszenario der IEA aufge-
fiihrt. Die Ergebnisse des 1,5 °C (B2DS) Klimaszenarios der IEA kdnnen Annex 6.4 entnommen wer-
den.

Da alle Indikatoren mafsgeblich durch die Emissionsentwicklungspfade der Klimaszenarien je Sektor
beeinflusst werden, werden diese Emissionsentwicklungen nachfolgend zuerst fiir alle untersuchten
Sektoren illustriert,

2.4.1 Emissionsentwicklung

Abbildung 2-5 zeigt die Anderung der Scope 1, Scope 2 und vorgelagerten Scope 3 Emissionen des Jah-
res 2015 gegeniiber dem Jahr 2030 im Rahmen des 2 °C IEA Klimaszenarios. Von 23 Sektoren miissen
7 Sektoren ihre Gesamtemissionen um mehr als 40 % reduzieren. Nicht-erneuerbarer Strom (-68 %),
Kohle (-66 %) und Zellstoffe & Papier (-56 %) miissen am stiarksten reduzieren. Dariiber hinaus gibt es
eine starke Reduktion der Scope 1 Emissionen fiir BF/BOF Eisen & Stahl (ca. -33 %), dem Landverkehr
(ca.-14 %) und den Strafdengiiterverkehr (ca. -18 %).

25 Dies ist insbesondere darauf zuriickzufiihren, dass die zur Abschatzung von Scope 3 Emissionen verwendeten Environmen-
tally-extended Input-Output Tabellen keinen direkten Riickschluss auf nachgelagerte Scope 3 Emissionen zulassen.

26 Beachten Sie, dass in der Praxis nachgelagerte Scope 3 Emissionskosten hochstwahrscheinlich nicht dem Hersteller des
Produkts angerechnet werden kénnen. Stattdessen wiirden Kunden, die beim Einsatz des Produkts (im Rahmen ihrer
Scope-1-Emissionen) die nachgelagerten Scope-3-Emissionen emittieren, sehr wahrscheinlich von dem kohlenstoffinten-
siven Produkt (z. B. fossiles Auto) zu einem weniger COz-intensiven Produkt wechseln (z. B. Elektroauto). Eine solche
Entwicklung ist indirekt durch die Veranderung der Produktnachfrage im Rahmen der IEA Klimaszenarien gedeckt.

27 Wenn beispielsweise der chemische Sektor 10 % seiner Einnahmen aus diesen Sektoren erwirtschaftet, gehen 10 % der
Einnahmen des Chemiesektors verloren
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Abbildung 2-5: Emissionsentwicklung (Scope 1, Scope 2 und vorgelagerte Scope 3 Emissionen) im Rah-
men des IEA 2 °C Klimaszenarios, 2015 und 2030 im Vergleich
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Quelle: Eigene Darstellung, Navigant - A Guidehouse Company.
2.4.2 Gewinnentwicklung

Im Folgenden wird der Stranded Asset Indikator Gewinnentwicklung dargestellt. Zundchst werden die
den Gewinn bestimmenden Variablen - Umsatz- und Kostenentwicklung - je Sektor illustriert und be-
schrieben. Abschliefdend wird die sich daraus ergebene Veranderung des Gewinns je Sektor unter-
sucht.

2.4.2.1 Umsatzentwicklung

Abbildung 2-6 zeigt die Umsatzentwicklung im Rahmen des 2 °C Klimaszenarios der IEA. Verglichen
wird das Jahr 2015 mit dem Jahr 2030. Von 23 Sektoren miissen flinf Sektoren mit sinkenden Umsit-
zen aufgrund zuriickgehender Nachfrage im Rahmen des 2 °C Klimaszenarios der [EA rechnen. Dabei
handelt es sich um Kohle (-68 %), Nicht-erneuerbarer Strom (-50 %), BF/BOF Eisen & Stahl (-11 %)
sowie der Strafdengiiter- und Landverkehr (-9% jeweils). Einige Sektoren, darunter Kohle, Strom, Stra-
fRengliter- und Landverkehr sowie Chemie, verlieren einen Teil ihres Umsatzes, den Sie aus der Kohle-,
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Ol- und Gasindustrie erwirtschaftet haben. Fiir diese Sektoren ist dieser Umsatzverlust in Hohe von 2
bis 3 % jedoch weitaus geringer als die veranderte Nachfrage aufgrund des wirtschaftlichen Wandels
(z. B. Verkauf neuer Produkte). Im Gegensatz hierzu steigen die Umsatze fiir die Sektoren Erneuerba-
rer Strom (+93 %) und EAF Eisen & Stahl (+70 %) von 2015 bis 2030 signifikant.

Abbildung 2-6: Umsatzentwicklung im Rahmen des IEA 2 °C Klimaszenarios, 2015 und 2030 im Vergleich
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Quelle: Eigene Darstellung, Navigant - A Guidehouse Company.
2.4.2.2 Kostenentwicklung

Abbildung 2-7 zeigt die Kostenentwicklung im Rahmen des 2 °C Klimaszenarios der IEA. Verglichen
wird das Jahr 2015 mit dem Jahr 2030. Von 23 Sektoren werden im Rahmen des IEA Klimaszenarios in
Zukunft fiinf Sektoren aufgrund einer iiberproportional sinkenden Nachfrage mit sinkenden Kosten
konfrontiert sein. Es handelt sich um die Sektoren Nicht-erneuerbarer Strom (-43 %), Kohle (-12 %),
Land- und StrafRengiiterverkehr (-5 % jeweils) sowie BF/BOF Eisen & Stahl (-1 %). Alle anderen Sekto-
ren sind mit steigenden Kosten konfrontiert, die in hohem Maf3e durch steigende Nachfrage und damit
hohere Output-Werte verursacht werden (siehe Kostendnderung aufgrund veranderter Nachfrage in
Abbildung 2-7). Dies gilt insbesondere fiir Erneuerbaren Strom, der mit steigenden Kosten (+85 %)
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konfrontiert ist, da mehr Strom erneuerbar produziert wird. Tierhaltung sowie Zement & Kalk sind
offensichtlich jene Sektoren, die aufgrund steigender Emissionskosten hohe Kostensteigerungen zu
tragen haben werden. Bei der Tierhaltung werden 7 Prozentpunkte des Gesamtanstiegs um 17 %
durch Scope 1 Emissionskosten verursacht. Fiir Zement & Kalk werden 57 Prozentpunkte der Ge-
samterh6hung von 63 % durch Scope 1 Emissionskosten verursacht. Dies entspricht mehr als 91 %
des Gesamtkostenanstiegs fiir Zement & Kalk.

Abbildung 2-7: Kostenentwicklung im Rahmen des IEA 2 °C Klimaszenarios, 2015 und 2030 im Vergleich
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Quelle: Eigene Darstellung, Navigant - A Guidehouse Company.
2.4.2.3 Profitmargenentwicklung

Die Gewinnentwicklung der betrachteten Sektoren wird anhand der Verdnderung der Profitmarge be-
wertet. Abbildung 2-8 zeigt diese Verdnderung in Prozentpunkten im Rahmen des 2 °C Klimaszenarios
der IEA. Verglichen wird das Jahr 2015 mit 2030. Wenn zum Beispiel beim Sektor Tierhaltung die An-
derung -4,5 Prozentpunkte betragt, dann ist die kiinftige Profitmarge im Jahr 2030 4,5 Prozentpunkte
(PP) niedriger als die aktuelle Profitmarge im Jahr 2015. Die Profitmargen werden berechnet, indem
Kosten von Einnahmen subtrahiert werden.
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In weniger als der Halfte aller analysierten Sektoren (d. h. 10 von 23) entwickeln sich die Profitmargen
negativ. Die groflten Anderungen der Profitmargen finden in den Sektoren Kohle (-271,5 PP), Zement
& Kalk (-43,6 PP), Nicht-erneuerbarer Strom (13,4 PP) und BF/BOF Eisen & Stahl (-10,6 PP) statt.
Auch die Tierhaltung, der Strafengiiterverkehr und der Landverkehr sind mit Anderungen in Hohe
zwischen 3,6 und 4,5 PP negativ betroffen.

Im Kontrast dazu erleben Sektoren wie Erneuerbarer Strom und die EAF Eisen & Stahl Produktion
deutlich steigende Profitmargen von 6,3 PP bzw. 4,1 PP. Auch die Sektoren Chemie, Glas und Nichtei-
senmetalle, welche relativ kohlenstoffintensive Sektoren sind, kdnnen mit leicht steigenden Profitmar-
gen rechnen. Ebenso haben die Sektoren Maschinenbau, Kraftwagen und der Bauwirtschaft, die in Be-
zug auf die Bruttowertschopfung zu den relevantesten deutschen Sektoren gehoren, ebenfalls eine po-
sitive Profitmargenentwicklung.

Abbildung 2-8: Entwicklung der Profitmarge in Prozentpunkten im Rahmen des IEA 2 °C Klimaszenarios,
2015 und 2030 im Vergleich
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Quelle: Eigene Darstellung,

40




Carbon Bubble — Analysen, wirtschaftliche Risiken, MaBnahmen und Instrumente

2.4.3 Fair Market Value Entwicklung

Abbildung 2-9 zeigt die Entwicklung des Fair Market Value im Rahmen des 2 °C Klimaszenarios der
IEA. Es zeigt den Unterschied zwischen den zukiinftigen diskontierten Cashflows (DCF) des Sektors -
unter der Annahme, dass die Gewinne von 2015 bis 2030 konstant auf dem Niveau von 2015 verblei-
ben - und den zukiinftigen diskontierten Cashflows unter der Annahme, dass die Gewinne von 2015
bis 2030 denen des IEA 2 °C Klimaszenarios entsprechen.28 Wenn zum Beispiel die Entwicklung -8,8 %
betragt, wie es bei Zellstoff & Papier der Fall ist, dann liegt der DCF der Gewinne zwischen 2015 und
2030 im Rahmen des IEA Klimaszenarios um 8,8 % unter dem DCF der konstanten Gewinne auf dem
Level von 2015. Die Berechnung des Fair Market Value wird anhand der Gewinnentwicklungen be-
rechnet, die im Rahmen des Stranded Asset Indikatoren "Gewinnentwicklung" abgeleitet wurden.

Wegen der negativen Entwicklung der Profitmargen miissen die Sektoren Zement & Kalk, BF/BOF Ei-
sen & Stahl, Nicht-erneuerbarer Strom und Kohle mit deutlichen Reduzierungen des Fair Market Value
rechnen. Im Falle der Fair Market Value Entwicklung sind anders als bei der Entwicklung der Profit-
margen auch die Aluminium- und Tierhaltung sehr stark negativ betroffen. Der Grund dafiir ist die Art
und Weise, wie die prozentuale DCF-Anderung berechnet wird. Die Sektoren Aluminium und Tierhal-
tung weisen im Jahr 2015 eine sehr geringe Profitmarge um 0 % herum. Da die absoluten Gewinne
heute also nahe Null liegen, ist der DCF der konstanten Gewinne bis 2030 ebenfalls nahe Null. Laut Ka-
pitel 2.4.2.3 nimmt im Rahmen des IEA 2 °C Klimaszenarios die Profitmarge bis 2030 um -0,5 (Alumi-
nium) bzw. -4,5 PP (Tierhaltung) ab, was zu negativen jahrlichen Gewinnen von 2015 bis 2030 fiihrt.
Infolgedessen ist der DCF der Gewinne im Rahmen des IEA 2 °C Klimaszenarios negativ. Vergleicht
man nun die beiden DCFs der Profite miteinander, ergibt sich eine hohe negative prozentuale Verande-
rung, da der Nenner nahe Null liegt (was den Fair Market Value zu einem hoch sensiblen Indikator
macht). Die absoluten Entwicklungen sind im Vergleich zur relativen prozentualen Entwicklung dage-
gen wesentlich weniger bedeutsam.

Die gleiche Argumentation gilt umgekehrt auch fiir den Sektor der Nichteisenmetalle, der einen deutli-
chen Anstieg des Fair Market Values verzeichnet. Der Sektor hat eine Profitmarge von nahe 0 %, wah-
rend gleichzeitig steigende Gewinne im Rahmen des IEA 2 °C Klimaszenarios von 2015 bis 2030 zu be-
obachten sind. Vergleicht man nun die beiden DCFs miteinander, ergibt sich eine hohe positive prozen-
tuale Verdanderung, da der Nenner nahe Null ist (was den Fair Market Value zu einem hoch sensiblen
Indikator macht).

28 Die Diskontrate wurde vereinfachend fiir alle Sektoren auf 5 % gesetzt.
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Abbildung 2-9: Entwicklung des Fair Market Value im Rahmen des IEA 2 °C Klimaszenarios
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Quelle: Eigene Darstellung, Navigant - A Guidehouse Company.
2.4.4 Vermogenswertentwicklung

Der hier vorgestellte Stranded Asset Indikator "Vermogenswertentwicklung" ist ein stark vereinfach-
ter und grober Indikator fiir die Entwicklung des Vermogenswertes deutscher Sektoren im Rahmen
des IEA 2 °C Klimaszenarios. Der Grund dafiir ist Folgendes: Im Rahmen dieses Projekts war es weder
machbar noch beabsichtigt, eine Bestandsaufnahme der Produktionsanlagen/-kapazitiaten in jedem
Sektor von 2015 bis 2030 zu erstellen. So konnte fiir jeden deutschen Sektor von 2015 bis 2030 keine
Projektion von geplanten Kapazititserweiterungen, Stilllegungen von Kapazitaten und den Alters-
strukturen von Kapazitiaten bereitgestellt werden. Um jedoch eine griindliche Analyse der Vermdogens-
wertentwicklung und damit der Vermogenswertminderung zu ermdoglichen, ist eine solche Datenana-
lyse in der Praxis unverzichtbar.

Um dennoch einige Aussagen tliber die potenzielle Vermogenswertentwicklung in deutschen Sektoren
im Rahmen des 2 °C Klimaszenarios der [EA zu ermdéglichen, wurde ein simpler und grober "Vermo-
genswert-Indikator" entwickelt. Dieser Stranded Asset Indikator zeigt den Unterschied zwischen dem
realen Vermogenswert des Sektors in 2015 (entnommen aus den Statistiken) und dem theoretischen

42




Carbon Bubble — Analysen, wirtschaftliche Risiken, MaBnahmen und Instrumente

Vermogenswert des Sektors in 2015, vorausgesetzt, die Anleger rechnen mit einer zukiinftigen Wert-
minderung im Rahmen eines kohlenstoffarmen Szenarios bis 2030. Der theoretische Vermdgenswert
fiir das Jahr 2015 wird berechnet, indem der Vermégenswert von 2015 mit der relativen Anderung
des Fair Market Value im Rahmen des 2 °C Klimaszenarios der IEA neubewertet wird. Wenn zum Bei-
spiel der Fair Market Value Change -8,8 % betragt (gerundet auf 9 % in Abbildung 2-10), wie es fiir
den Sektor Zellstoff & Papier der Fall ist, dann ist der theoretische Vermoégenswert im Jahr 2015 um
8,8 % niedriger als der reale Vermogenswert des Jahres 2015. Dies wiirde bedeuten, dass die Vermo-
genswerte des Sektors momentan hoher bewertet werden als dies der Fall ware, wenn Investoren ein
kohlenstoffarmes Zukunftsszenario antizipieren und ,einpreisen” wiirden. Es ist zu beachten, dass die
Vermogenswertminderung von der Anderung des Fair Market Value abgeleitet wird, die prozentuale
Anderung des Vermogenswerts somit identisch zur Anderung des Fair Market Value ist.

Aus den oben genannten Griinden ist der Indikator "Vermdégenswertminderung" mit grofder
Vorsicht zu behandeln und zu interpretieren.

Unter dem 2 °C Klimaszenario der IEA sind die Sektoren Aluminium, Zement & Kalk und BF/BOF Eisen
& Stahl am Starksten betroffen (siehe Abbildung 2-10). Da die Fair Market Value Entwicklung fiir diese
Sektoren kleiner -100 % ist (vgl. Kapitel 2.4.3), ware der theoretische Vermogenswert fiir das Jahr
2015 negativ. Folglich wiirden Kapazitaten in diesen Sektoren zwischen 2015 und 2030 vermindert
bzw. geschlossen werden und damit der bestehende Vermogenswert abgeschrieben werden, falls In-
vestoren eine kohlenstoffarme Entwicklung antizipieren wiirden. Branchen wie das Gief3en von Metal-
len, EAF Eisen & Stahl, Erneuerbarer Strom und Nichteisenmetalle haben dagegen einen deutlich h6he-
ren theoretischen Vermogenswert als der reale bestehende Vermoégenswert in 2015. Folglich wiirden
die Kapazititen in diesen Sektoren von 2015 auf 2030 steigen, wenn die Investoren eine kohlenstoff-
arme Entwicklung erwarteten, wodurch sich der Vermogenswert in diesen Sektoren erh6hen wiirde
(d. h. hohere Produktion).
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Abbildung 2-10:  Entwicklung des Vermoégenswerts im Rahmen des IEA 2 °C Klimaszenarios, 2015 und
2030 im Vergleich
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Quelle: Eigene Darstellung, Navigant - A Guidehouse Company.

2.5 Zusammenfassende Bewertung der Auswirkungen von Kohlenstoffrisiken auf
Wirtschaftssektoren in DE

Im Folgenden werden die Ergebnisse der Analyse der Auswirkungen von Kohlenstoffrisiken auf Wirt-
schaftssektoren in Deutschland unter dem 2 °C Klimaszenario der IEA aus Kapitel 2.4 zusammenfas-
send bewertet. Die Ergebnisse unter dem 1,5 °C Klimaszenario werden in Annex 6.4 dargestellt. Zu-
nachst werden die fiinf deutschen Branchen mit den héchsten Kohlenstoffrisiken und damit auch einer
stark negativen Gewinnentwicklung (gemessen an der Anderung der Profitmarge) in absteigender Rei-
henfolge vorgestellt. Danach werden die Sektoren mit geringer negativer/positiver Gewinnentwick-
lung identifiziert. Abschliefiend werden die Sektoren mit positiver Gewinnentwicklung hervorgeho-
ben.
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2.5.1 Sektoren mit stark negativer Gewinnentwicklung

Kohle. Der Kohlesektor in Deutschland ist der Sektor mit der negativsten Gewinnentwick-

lung. Die Profitmarge des Sektors reduziert sich bis 2030 im Vergleich zu 2015 um ~271
Prozentpunkte. Der Verlust in diesem Sektor wird im Jahr 203029 2,3 Mrd. Euro betragen i 7
im Vergleich zu einem Verlust von 1,2 Mrd. Euro im Jahr 2015. Diese negative Verande- ©-0
rung wird hauptsachlich durch den Riickgang der Einnahmen bedingt, der auf 68 % ge-

schatzt wird. Der grofite Teil dieses Riickgangs geht auf einen geringeren Output zuriick, der 66 Pro-
zentpunkte betrdgt. Nach dem 2 °C Szenario sinkt der Kohleverbrauch der kohleverbrauchenden Sek-
toren zwischen 2015 und 2030 um 20 % 39. Gefadhrdete Einnahmen - also Einnahmen, die in der
Kohle-, Erdél- und Erdgasindustrie generiert werden - machen dagegen nur 2 bis 3 Prozentpunkte des
Gesamtriickgangs aus. Die Kosten des Kohlesektors sinken um 12 %, da steigende Kosten fiir Scope 1
und 2 Emissionen im Vergleich zu 2015 durch sinkende variable Kosten, aufgrund fallender Output-
mengen, iiberkompensiert werden.31

Zement und Kalk. Der Sektor Zement & Kalk in Deutschland weist ebenfalls eine stark ne-
gative Gewinnentwicklung auf. Die Profitmarge des Sektors reduziert sich bis 2030 im Ver- .
gleich zu 2015 um ~44 Prozentpunkte. Der Verlust in diesem Sektor wird im Jahr 2030 1,6 ,—A
Mrd. Euro betragen32. Betrachtet man die Einnahmenseite, so wird deutlich, dass es zu ei-
ner Erhohung der Einnahmen um 10 % kommen wird. Dariiber hinaus wird es nur mini-
male gefahrdete Einnahmen geben, da der Zement & Kalk-Sektor keinen gefihrdeten Branchen ausge-
setzt ist. Die Einnahmensteigerung reicht jedoch nicht aus, um den Anstieg der Gesamtkosten in Hohe
von 62 % auszugleichen, die grofdtenteils durch Scope 1 Emissionen verursacht werden.

*e e

Nicht-erneuerbarer Strom. Die nicht-erneuerbare Stromversorgung umfasst die konven-
tionellen, stromerzeugenden Kraftwerke (Kohle, Erdgas und Erdol). Die Profitmarge des
Sektors reduziert sich bis 2030 im Vergleich zu 2015 um ~13 Prozentpunkte. Der Verlust
dieses Sektors wird voraussichtlich 14,2 Mrd. Euro im Jahr 2030 betragen33. Dies ist im
Wesentlichen das Ergebnis eines Einnahmeriickgangs in Hohe von 50 %, was in absoluten
Zahlen 172 Mrd. Euro entspricht. Im Rahmen des IEA Klimaszenarios erfahrt der nicht-erneuerbare
Stromerzeugungssektor einen negativen wirtschaftlichen Wandel von 49 % (d. h. Outputriickgang um
49 %). Gefahrdete Einnahmen konnen praktisch vernachldssigt werden, da dadurch lediglich ein Ein-
nahmertickgang in Hohe von 1 % verursacht wird. Betrachtet man die Kostenseite, sehen wir einen
Riickgang der Kosten von 43 %, welcher in absoluten Zahlen 140 Mrd. Euro entspricht. Dies wird ver-
ursacht durch die Verringerung des Outputs. Die Kostensenkung reicht jedoch nicht aus, um den Ein-
nahmeverlust auszugleichen, da die Kosten aufgrund steigender Scope 1 Emissionskosten weniger
stark sinken als der Umsatz.

BF/BOF Eisen & Stahl. Die Profitmarge des Sektors reduziert sich bis 2030 im Vergleich
zu 2015 um ~11 Prozentpunkte. Der Verlust in diesem Sektor wird 1,7 Mrd. Euro im Jahr
2030 betragen3+. Haupttreiber hierfiir ist der Einnahmenriickgang um 11 %. Dieser Riick-
gang ergibt sich aus wirtschaftlichem Wandel, da die BF/BOF Eisen & Stahl-Produktions-
route zu einem gewissen Teil durch die EAF Eisen & Stahl-Produktionsroute ersetzt wird.

29 Beachten Sie, dass sich die Gewinnspanne von -52,3 % auf-323,8 % andert.
30 Dieser Wert stammt aus Daten des [EA 2 °C Szenario.

31 Es ist wichtig zu beachten, dass die Braunkohletagebaue in Deutschland weitestgehend zu den Energieversorgungsunter-
nehmen gehoren (bspw. RWE bzw. EPH (LEAG, MIBRAG)). Dieser Sektor kann daher auch als ein Subsektor des Nicht-
Erneuerbaren Stromsektors angesehen werden.

32 Beachten Sie, dass sich die Gewinnmarge von 6,7 % auf -36,9 % dndert.
33 Beachten Sie, dass sich die Gewinnmarge von 5,2 % auf -8,2 % dndert.
34 Beachten Sie, dass sich die Gewinnspanne von 3 % auf-7,7 % andert.
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Diesem steht nur ein geringer Riickgang der Kosten in Hohe von 1 % gegeniiber. Die deutliche Sen-
kung der variablen Kosten um 9 % wird zum Grof3teil durch eine Erhéhung der Kosten aus Scope 1
Emissionskosten in Héhe von 6 % sowie steigenden Emissionsvermeidungskosten kompensiert.

Tierhaltung. Die Profitmarge des Sektors reduziert sich bis 2030 im Vergleich zu 2015 um
~5 Prozentpunkte. Der Sektor Tierhaltung zeigt einen Verlust von 489 Mio. Euro im Jahr
203035, Die Einnahmenseite steigt um 12 %; der Sektor weist dabei keine gefahrdeten Ein-
nahmen auf. Gleichzeitig ist eine Erhohung der Kostenstruktur um 17 % zu erwarten, wo-
bei 10 Prozentpunkte dieser Erhohung aus variablen Kosten und 7 Prozentpunkte aus an-
fallenden Scope 1 Emissionskosten36 stammen.

]

2.5.2 Sektoren mit geringer negativer/positiver Gewinnentwicklung

Bei Betrachtung der Gewinnentwicklung gibt es mehrere Sektoren, deren Gewinne nicht
oder nur geringfiigig negativ/positiv (>-1 % & <1 %) von den Anderungen unter dem IEA
2 °C Klimaszenario betroffen sind. Diese Sektoren sind Metallerzeugung, Zellstoff und Pa- l " l'
pier, Aluminium, Chemikalien, Glas, Lagerwesen, der Bausektor, Milchverarbeitungen, L
Nichteisenmetalle, Lebensmittel, Getranke & Tabak und MetallgiefRerei. Bei der Betrachtung der Ge-
winnzusammensetzung dieser Sektoren gibt es keine nennenswerten Verdnderungen bei Anpassung
an die Parameter einer kohlenstoffarmen Umgebung. Die Kosten- und Einnahmensteigerung in diesen
Sektoren variiert zwischen 10-20 %, was sich weitestgehend auf wirtschaftlichen Wandel und damit
auf Branchenwachstum zuriickfiihren lasst.

2.5.3 Sektoren mit positiver Gewinnentwicklung

hohung der Profitmarge und des Gewinns bis 2030. Diese beiden Sektoren sind EAF Eisen
& Stahl und erneuerbarer Strom. Die positive Entwicklung wird durch die positiven Aus-
wirkungen des wirtschaftlichen Wandels auf das Produktionsniveau der jeweiligen Sekto-
ren verursacht. Der EE-Sektor wird voraussichtlich um 97 % wachsen und der EAF Eisen & Stahlsektor
wird voraussichtlich um 14 % wachsen. Die Sektoren Maschinenbau und Kraftwagen, die beziiglich
des Bruttowertschopfungsbeitrags zu den grofiten deutschen Sektoren gehéren, haben ebenfalls eine
positive Profitmargenentwicklung von rund 1,3 %?37. Zum Beispiel wiirden Autohersteller in diesem
Fall mit viel hoheren Emissionskosten konfrontiert werden, da sie nun fiir alle Emissionen verantwort-
lich waren, die durch ihre verkauften Autos produziert werden wiirden. Dies wiirde die Profitmarge
erheblich beeinflussen.

Wie in Abbildung 2-8 zu sehen war, gibt es zwei Sektoren mit einer aufierordentlichen Er- z
| '

Vergleich der Heat Map von Moody's mit den sektoralen Ergebnissen des WP1

Die Ratingagentur Moody's hat in ihrer sogenannten Heat Map weltweit die Bonitatsauswirkungen von
Umweltrisiken fiir 86 Sektoren qualitativ eingeordnet. Die relative Exposition der Sektoren wird in Bezug
auf die Materiality und den Zeitpunkt der moglichen Bonitatseffekte bewertet.

Die auf die Zukunft ausgerichtete Bewertung reflektiert das Potenzial von Umweltrisiken, Bonitaten zu
beeinflussen, d. h. die Auswirkungen auf Ausfallwahrscheinlichkeiten, beispielsweise durch eine Reduzie-
rung der erwarteten Cashflows. Es werden die Auswirkungen von Umweltrisiken (physikalische Risiken)
und die Folgen einer Regulierung zur Vorbeugung oder Verringerung dieser Risiken (regulatorisches Ri-
siko, Haftungsrisiko) bericksichtigt. Dartiber hinaus werden Minderungsfaktoren (mitigants) fir diese
Risiken beriicksichtigt, wie z. B. die Fahigkeit, erhohte Kosten oder Zeit weiterzureichen, um das Geschaft
oder das Finanzmodell anzupassen.

35 Beachten Sie, dass sich die Gewinnmarge von 0,1 % auf -4,4 % andert.

36 Es ist zu beachten, dass angenommen wird, dass der Tierhaltungssektor in 2030 ebenfalls einem CO2-Preis unterliegen
wird.

37 Es ist hierbei wichtig zu beachten, dass diese Studie keine nachgelagerten Scope 3 Emissionskosten in die Operator Carbon
Risk Bewertung einflief3en lasst.
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Neben dem Gesamtbonitatsrisiko wurden fiinf Unterkategorien von Umweltrisiken ermittelt, um die
wichtigsten Faktoren fiir die Gesamtpunktzahl der einzelnen Sektoren zu ermitteln. Im Gegensatz zu den
Gesamtergebnissen wurden diese Unterkategorien anhand der allgemeinen Exposition des Sektors ge-
geniliber dem jeweiligen Umweltrisiko beurteilt.

Die fiinf Unterkategorien sind:

1. Luftverschmutzung (exklusive CO,-Emissionen, aber inklusive Treibhausgase, welche auRerhalb des
Klimarahmens als Schadstoffe klassifiziert sind, z. B. NOx)

Boden- und Wasserverschmutzung und Nutzungsbeschrankungen

Kohlenstoffregulierung (Carbon regulation)

Wasserknappheit (inklusive durch Klimawandel verursachte Diirren und Wasserknappheiten)
Natirliche und durch Menschen verursachte Katastrophen (inklusive durch Klimawandel verursachte
Gefahren)

CHEENCRS

Die Unterkategorie Carbon Regulation bewertet die Auswirkungen aktueller und wahrscheinlicher zu-
kiinftiger politischer Initiativen zur Verringerung von CO,-Emissionen und anderen Treibhausgasemissio-
nen auf nationaler und globaler Ebene. Sie schliefSt ausdriicklich die physikalischen Risiken des Klimawan-
dels aus, die in den Unterkategorien Wasserknappheit und Katastrophen enthalten sind. Daher ent-
spricht diese Unterkategorie weitgehend dem Umfang der vorliegenden Analyse. Darliber hinaus ist sie
(zusammen mit Luftverschmutzung) eine der beiden Unterkategorien, die am haufigsten mit einer hohen
oder sehr hohen Exposition in Verbindung gebracht wird und ist daher ein wichtiger Treiber fiir den ge-
samten Environmental Risk Score.

Insgesamt ist das Bonitatsrisiko der Heat Map niedriger, je weiter entfernt in der Zukunft die Umweltaus-
wirkungen erwartbar eintreten, was insbesondere bei den physischen Klimawandelrisiken und kiinftigen
politischen Rahmenbedingungen (policy) der Fall ist. Infolgedessen bleibt den Sektoren mehr Zeit, Ihr Ge-
schaftsmodell/Finanzprofil an die projizierten Entwicklungen anzupassen, by adopting mitigants to the
risks. So hat Timing und die potenzielle wesentliche Rolle der Technologie (Potential material role of
technology) einen wichtigen Einfluss auf die Beurteilung des Bonitatsrisikos. Wenn beispielsweise die Au-
tomobilindustrie in hohem MaRe einer Kohlenstoffregulierung ausgesetzt sein kénnte, wird die Tatsache,
dass derzeit keine wirksame Regulierung vorhanden ist, aber neue Technologien bereits entwickelt wer-
den, die Risikoexposition (Exposure) des Sektors gegenliber erwartbaren zukiinftigen Kohlenstoffregulie-
rungen reduzieren.

Zusammenfassung der wichtigsten Unterschiede zwischen der Heat Map und dem oben beschriebenen
Ansatz (Carbon-Bubble-Projekt):

» Quantitative Analyse.

» Offener Zeithorizont, aber die Bewertung beriicksichtigt, ob Risiken unmittelbar (heute), aufkom-
mend und substantiell (3 bis 5 Jahre), aufkommend und moderat (in 5+ Jahren) oder niedrig
(keine Zeitspanne definiert) sind.

» Bewertet physische und regulatorische Umweltrisiken (inklusive des Risikos der Haftbar-
keit/Schadensbeseitigungszahlungen im Fall von Gefahren und Katastrophen). Aber Kohlenstoff-
regulierung ist als der wichtigste Treiber identifiziert.

» Sektorale Abdeckung:

1. Globaler Fokus auf Sektoren, die relevant fiir Kreditmarkte sind — daher verstarkter Fo-
kus auf Ol und Gas (Carbon Bubble: Sektoren, die relevant fiir Deutschland sind)

2. Deckt auch Finanzprodukte ab (z. B. gedeckte Schuldverschreibungen) und Akteure von
Finanzsektoren (z. B. Akteure des Wertpapiersektors und Finanzintermediare, Lebensver-
sicherungen)

3. Insgesamt mehr Sektoren (86), aber weniger differenziert beztiglich der Technologie (Ei-
sen & Stahl, Stromerzeugung)
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Bewertungskategorien

Abbildung 2-11: Bewertungskategorien der Moody’s Heat Map

Exhibit 1
Our Heat Map Assesses Overall Sector Credit Risk and Exposure to Five Subcategories of Environmental Risks

Overall Sector Environmental Risk Scoring

Immediate, Sectors scored "immediate/elevated” overall are already experiencing material credit implications as a result of
Elevated Risk envirenmental risk. Therefore, rating changes have either already been occurring for a substantial number of issuers or
we believe such rating changes are likely within the next three years

Sectors scored “emerging/elevated” overall have clear exposure to environmental risks that, in aggregate, could be
material to credit quality over the medium term (three to five years), but are less likely in the next three years.

Sectors in this category have a clear exposure to environmental risks that could be material to credit quality in the
medium to long term (five or more years) for a substantial number of issuers. However, in contrast to emerging/elevated
sectors, it is less certain that the identified risks will develop in a way that is material to ratings for most issuers.

Emerging,
Moderate Risk

Sectors in this category have either no sector-wide exposure to meaningful environmental risks or, if they do,

Low Risk the consequences are not likely to be material to credit quality.
ICON KEY
Icon color indicates weight of each environmental exposure for the sector
. Air : Soil/Water i Carbon : Water : Matural &
= €0, Very high ) : ) : ; : :
E m@ ery g Pollution : Pollution & Land Regulations Shortages : Man-made
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Source: Moody's Investors Service
Quelle: Moody’s Investor Service 2015: Heat Map Shows Wide Variations in Credit Impact Across Sectors.
Vergleich der Bewertung mit der Bewertung des Carbon Bubble WP1:

Zur Beurteilung der Ubereinstimmung der Ergebnisse kann entweder das gesamte Assessment der Heat
Map, d. h. das Assessment der Umweltrisiken oder lediglich die Subkategorie Kohlenstoffregulierung be-
trachtet werden. Letzteres wird im Folgenden getan. Da die Kohlenstoffregulierung jedoch einer der bei-
den wichtigsten Treiber fiir die Gesamtwertung des Umweltrisikos ist, sind die Ergebnisse beider Ansatze
trotzdem vergleichbar.

Insgesamt stimmt die sektorale Bewertung der Heat Map mit den sektoralen Assessments des Carbon
Bubble WP1 liberein (Details siehe unten). Unterschiede sind hauptsachlich durch verschiedene sekt-
orale Grenzen begriindet. Die Heat Map befasst sich, aufgrund ihrer Fokussierung auf credit impacts, mit
Sektoren auf Grundlage des Geschiftsmodells/Finanzprofils. Das Carbon-Bubble-Projekt unterscheidet
Sektoren eher anhand NACE-Codes.

Die drei Sektoren der Heat Map in der Kategorie "sehr hohes Risiko" bezliglich der credit impacts von
Kohlenstoffregulierungen entsprechen den Carbon Bubble Ergebnissen. Die Heat Map kategorisiert be-
wertete Schulden in den Kohlesektoren, d. h. Kohlebergbau und coal terminals, als sehr stark exponiert
in Bezug auf Kohlenstoffregulierungsrisiken. Dies steht im Einklang mit den Carbon Bubble Ergebnissen,
die den Kohlesektor als den Sektor mit dem hochsten Kohlenstoffregulierungsrisiko ausweisen, unter an-
derem in Bezug auf den erwarteten Gewinnriickgang.

In der Heat Map ist das Fremdkapital in den unregulierten Versorgungsunternehmen und Stromgesell-
schaften sehr exponiert in Bezug auf Kohlenstoffregulierung ("sehr hohes Risiko"). Grund dafiir ist der
enorme wirtschaftliche Druck, den wettbewerbsfahige erneuerbare Energien auf die Geschaftsmodelle
von Standard-Energieunternehmen in unregulierten Energiemarkten ausiiben. Das Carbon Bubble Rating
unterscheidet nicht-erneuerbare Stromunternehmen von erneuerbaren Energien. Erstere werden bei
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Sektoren mit den hochsten Operator Carbon Risks eingeordnet, wahrend Letzteren eine positive Exposi-
tion beziiglich Kohlenstoffregulierung zugeschrieben wird. Daher entsprechen die Ergebnisse den qualita-
tiven Argumenten der Analyse der Heat Map.

Ein dahnlicher Effekt gilt fiir die Beurteilung des Eisen- und Stahlsektors. Dieser Sektor steht in der Heat
Map vor einem "hohen Risiko" bezliglich Kohlenstoffregulierung. Im Gegensatz dazu unterscheidet die
Carbon Bubble Bewertung zwischen der sehr emissionsintensiven und daher hoch exponierten blast fur-
nace (BF)/basic oxygen furnace (BOF) Eisen & Stahl Produktion (Platz 4 im Risikoranking der Kohlenstoff-
regulierung) und der electric arc furnace (EAF) Eisen & Stahl Produktion. Die Emissionen in letzterem
Verfahren konnen viel leichter reduziert werden, sodass sich in der Carbon Bubble Bewertung sogar eine
positive Exposition gegenliber Kohlenstoffregulierung ergibt.

Fiir Automobilhersteller dagegen unterscheiden sich die Bewertungen leicht. Diese betreffen die Katego-
rie "hohes Risiko" in der Heat Map. Flir Automobilzulieferer ist das Bonitatsrisiko aufgrund von Kohlen-
stoffregulierung nur "etwas erhoht". Die Heat Map geht davon aus, dass der Sektor Automobilzulieferer
mehr Moglichkeiten hat, sich an die Kohlenstoffregulierung anzupassen und neue Technologien und
Markte nutzbar zu machen. Die Carbon Bubble Bewertung findet dagegen keinen Gewinnverlust fir Ma-
schinenbau und Kraftfahrzeuge.

Der groRte Unterschied in den Bewertungen ist zwischen der Bewertung der Tierhaltung der Carbon
Bubble Analyse zu finden (eines der Top 5 hochsten Operator Carbon Risks) und dem Sektor Protein and
Agriculture der Heat Map (konstant niedriges Kohlenstoffregulierungsrisiko). Allerdings haben in der Car-
bon Bubble Bewertung sowohl Lebensmittel, Getranke und Tabak als auch Molkereiprodukte ein ver-
nachldssigbares Operator Carbon Risk. Daher ergibt sich der Unterschied wahrscheinlich aufgrund der
unterschiedlichen Aggregation dieses Sektors.

Abbildung 2-12: Sektoren mit hoher oder sehr hoher Exposition gegeniiber Kohlenstoffregulierungen in
der Heat Map von Moody's

Exhibit 11
13 Sectors with Very High or High Exposure to Carbon Regulations

Unregulated Utilities/Power Cormpanies |5

s Very

Coal Mining High
Coal Terminals 1
Oil & Gas- 10Cs |
Regulated Electric and Gas Utilities with Generation |
Automobile Manufacturers |
Oil & Gas - Independent E&P |

US Public Power/Cooperative Utilities with Generation | High
Steel |
Building Materials
Oil & Gas - R&M |
Airlines |
Power Generation Projects |

0 100 200 300 400 500 600 700 800

Rated Debt, USD Billion
Note: Qualitative scoring assessment of the credit exposure of a given sector to carbon regulations. The scoring was part of a heat map developed by relevant Moody's analytical teams

and Moody's credit strategy and standards groups. The review took place on a globally coordinated basis from September to November 2015.
Source: Moody's Investors Service

Quelle: Moody’s Investor Service 2016: Moody’s To Analyse Carbon Transition Risk Based on Emissions Reduction
Scenario Consistent with Paris Agreement
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3 Kohlenstoffrisiken fiir die deutsche Finanzwirtschaft

Die in Kapitel 2 identifizierten Kohlenstoffrisiken in der Realwirtschaft konnen potenziell auch
Risiken fiir die Finanzwirtschaft bedeuten. Daher wird zusitzlich die finanzielle Relevanz von
Kohlenstoffrisiken fiir den Finanzmarkt untersucht und ein Klimarisikoscanner entwickelt.
Hauptziel des zur Verfiigung gestellten Tools ist es, mégliche Expositionen deutscher Finanzin-
stitute gegeniiber klimabedingten finanziellen Risiken zu identifizieren und zu bewerten und
Finanzinstituten bei der Umsetzung der TCFD-Empfehlungen zu unterstiitzen.

3.1 Hintergrund

3.1.1 Klima- und Kohlenstoffrisiken in der Finanzwirtschaft

Die erste Studie auf EU-Ebene (Weyzig et al, 2014) untersucht, inwieweit fossile Ressourcen eine fi-
nanzielle Bedrohung fiir Investoren darstellen. Weyzig et al. schiatzen die Exposition (via Eigenkapital,
Anleihen und Kredite) gegeniiber dem Sektor ,fossile Brennstoffe” auf 460 bis 480 Mrd. Euro fiir euro-
paische Banken (1,4 % der Bilanzsumme), 300 bis 400 Mrd. fiir europaische Versicherungsgesell-
schaften (4 % der Bilanzsumme) und 260 bis 330 Mrd. Euro fiir Europdische Pensionsfonds (5 %
der Bilanzsumme). Eine Untersuchung von Battiston et al. (2017) erweitert die Analyse fiir den Euro-
paischen Aktienmarkt und umfasst zusatzlich Aktien in energieintensiven Industrien. Die Ergebnisse
zeigen, dass die Aktienportfolioanteile je nach Investor zwischen 4,4 % und 12,9 % in der fossilen
Industrie, sowie weitere 26 - 33 % in den energieintensiven Industrien lagen. Dabei erfasste die
Untersuchung auch indirekte Effekte, sogenannte Zweitrundeneffekte, die sich aus finanziellen Inter-
aktionen, wie etwa der Kreditvergabe zwischen Banken im Interbankenmarkt, ergeben kénnen. Solche
Zweitrundeneffekte, welche vor allem in der Finanzkrise 2008/09 ausschlaggebend waren, konnen
positive und negative Effekte verstarken. Sie sind generell wichtig, da sie die Genauigkeit von Risiko-
schiatzungen verringern und die Ausfallraten erh6hen kénnen.

Mehrere Studien haben die Rolle von gestrandeten Vermogenswerten und klimabezogenen Risiken in
bestimmten Landern oder Sektoren untersucht. Dietz (2016) untersucht den Einfluss des Klimawan-
dels (physische Risiken) auf Vermogenswerte auf globaler Ebene. Das European Systemic Risk Board
(ESRB) (2016) untersucht den Einfluss von Transitionsrisiken auf das europdische Finanzsystem. In
einer Studie der niederlandischen Zentralbank (Schotten, 2016) wurde die Exposition niederlandi-
scher Finanzinstitute gegeniiber emissionsintensiven Sektoren geschitzt. Die geschitzte Exposition
betrug 39,7 Mrd. Euro fiir die drei grofdten niederldndischen Banken (2 % der Bilanz, fast ausschlief3-
lich in Krediten), 37,8 Mrd. Euro fiir die drei grofiten niederlandischen Pensionsfonds (ca. 5,5 % der
Bilanz, in Rohstoffen, Aktien, Anleihen und andere) und 9,3 Mrd. Euro fiir die drei grof3ten niederlan-
dischen Versicherungen (ca. 1,2 % der Bilanz, vor allem in Anleihen und Eigenkapital).

Ahnlich umfangreiche Schitzungen fiir Deutschland existieren bisher nicht. Eine erste Schiatzung der
Expositionen deutscher Finanzinstitute gegeniiber Krediten aus emissionsintensiven Sektoren
(Dombret, 2018) fand eine geringe Exposition gegeniiber dem Kohlenbergbau (840 Mio. Euro), eine
etwas hohere Exposition in der Gewinnung von Erdgas und Erdol sowie der Verarbeitung von Kohle
und Mineral6l (20 Mrd. Euro), jedoch 157 Mrd. Euro fiir die Energieversorgung. Dies entspricht ca. 16
% der Kredite an inldndische Unternehmen oder 4,7 % der Kreditvergabe an inldndische nicht-
Banken. Bei einzelnen Banken allerdings machen Kredite an diese Sektoren einen hoheren Anteil der
Kredite aus, z. B. haben einzelne Institute bis zu 2 % ihrer Millionenkredite im Kohlebergbau und bis
zu 6 % in der Gewinnung von Erdgas und Erdo6l. Southpole (2016) untersuchte die Aktienfonds in
Deutschland und fand dhnliche Ergebnisse, dass nur ca. 0,7 % des Aktienportfolios im Kohlesektor
und ca. 4 % im Ol & Gassektor investiert sind, jedoch 22 % sind in der Stromerzeugung und der
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Industrie (CO; intensive Sektoren). Es wurden keine Kredite, Anleihen oder direkt gehaltene Aktien-
anteile untersucht.

3.1.2 Existierende Methoden zur Bewertung von Klima- und Kohlenstoffrisiken

Der Carbon Asset Risk Framework des WRI und des United Nations Finance Initiative (UNEP FI) bietet
ein umfassendes Konzept fiir die Bewertung von Kohlenstoffrisiken und die Bewertung und Verwal-
tung von Kohlenstoff-Vermogensrisiken. Es zeigt, wie die Kohlenstoffrisikoexposition auf verschiede-
nen Ebenen beurteilt werden kann und wie Stresstests auf Betreiber-Ebene oder auf Portfolioebene
angewendet werden konnen. Eine Studie der 2° 11 (2015) gibt einen Uberblick iiber Klima- und Koh-
lenstoffstresstests und -risikoanalysen, die zwischen Bottom-Up- und Top-Down-Ansatzen unterschei-
den, wobei Bottom-Up-Ansatze auf der Ebene der physischen Vermoégenswerte und/oder der Unter-
nehmenswerte, und Top-Down-Anséatze auf der Ebene von Finanzportfolios oder des Finanzsystems
als Ganzes ansetzen.

Das Cambridge Center for Sustainable Finance (2016), hat eine Studie als Input fiir die G20 Green Fi-
nance Study Group erstellt, in der untersucht wurde, wie verschiedene Finanzinstitute Kohlenstoffrisi-
ken (physische und Transitionsrisiken) in ihrer Bewertung von finanziellen Risiken (Geschaftsrisiko,
Kreditrisiko, Marktrisiko und Rechtsrisiko) berticksichtigen. Es werden 14 Fallstudien als Praxisbei-
spiele aufgefiihrt und Bewertungen und Tools sowohl fiir physische als auch Transitionsrisiken vorge-
stellt. In Bezug auf die Bewertung der finanziellen Auswirkungen konzentrieren sich die meisten Stu-
dien oder Tools auf Marktrisiken38 und Kreditrisiken39. Nur eine Studie untersucht rechtliche Risiken
und drei Studien befassen sich mit Geschaftsrisiken.

Risikoanalysen und Stresstests konnen auf der Ebene des Betreibers oder auf Portfolioebene erstellt
werden. Einige Methoden spezialisieren sich auf spezifische Risiken oder bestimmte Anlageklassen.
Nur Mercer (2015) versucht, alle wichtigen Anlageklassen einzubinden. Moody's (2015a, 2015b) und
S&P (2015) bieten einen umfassenderen Ansatz fiir Kredite und Anleihen. SASB (2016), BNP Paribas
(2016) haben eine Risikobewertung fiir Aktien entwickelt, wobei sie sich auf die Auswirkungen des
Kohlenstoffpreises konzentrieren. ICBC (2016) hat ein Stresstest Tool entwickelt*?, welches sich aber
vorerst auf Kreditrisiken fiir den chinesischen Bankensektor im Bereich Energie und Zementproduk-
tion konzentriert. Die Risikoanalysen von 2 ° Il und Co-Firm (2017) konzentrieren sich auf bérsenno-
tierte Aktien und Anleihen in bestimmten klimabezogenen Branchen. GIZ und UNEP FI (2017) haben
ein Excel-basiertes Tool entwickelt, das sich aber auf Diirre-Risiken konzentriert. Blackrock (2015)
und Beyond Ratings bieten ein Framework fiir Kohlenstoffrisiken in Staatsanleihen, haben aber noch
kein Tool entwickelt.

Eine aktuelle Studie, welche den gleichen Risikobewertungsansatz wahlt wie der hier beschriebene
Klimarisikoscanner, ist die im April 2018 veroffentlichte Studie "Extending Our Horizons" (UNEP FI,
2018). Die UNEP FI hat mit weltweit fiihrenden Banken (16 Banken, die zusammen tiber $ 7 Billionen
reprasentieren) einen Ansatz entwickelt, um die Klimatransparenz auf den Finanzmarkten zu férdern
und Banken die Méglichkeit zu geben, den TCFD-Empfehlungen zu folgen.

38 Marktrisiken beinhalten wirtschaftliche Gesamteffekte aufgrund von Schwankungen bei den Rohstoffpreisen (0l, Kohle, ...),
Lebensmittelpreisschocks oder technologischen Durchbriichen.

39 Zu den Kreditrisiken gehdren die Auswirkungen der Kohlenstoff- und Energieregulierung auf die finanzielle Leistungsfa-
higkeit der Beteiligungsgesellschaften.

40 In diesem Tool wird ein Ansatz gewahlt, welcher dem fiir diese Studie gewahlten Ansatz dhnlich ist. Geschitze Anderungen
in Kosten und Umsatz werden in einer ,credit rating migration matrix“ zusammengefasst, welche einen Einfluss auf die
probability of default (PD) und das Wachstum von non-performing loan ratio (NPLR) hat.
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3.2 Design und Methodik des Klimarisikoscanners
3.2.1 Beschreibung der Methode

Ziel des entwickelten Klimarisikoscanners ist es, mehr Bewusstsein flr klimabedingte Risiken und
Chancen unter Finanzinstituten zu schaffen und Einblicke zu geben, ab wann eine mégliche Uberbe-
wertung von kohlenstoffbezogenen Vermogenswerten zu einem finanziellen Risiko werden kdnnte.

Es werden alle wichtigen Anlageklassen betrachtet: Aktien, Unternehmensanleihen, Kredite, Staatsan-
leihen und Hypotheken. Die Auswahl der Klimaszenarien und der Industriesektoren des Klimarisiko-
scanners basiert auf den Ergebnissen des Operator Carbon Risk Tools (Kapitel 2) sowie auf zusatzli-
chen Daten fiir die Anlageklassen Hypotheken und Staatsanleihen. Der geographische Fokus liegt auf
Deutschland, eine Erweiterung auf andere Lander ist aber moglich.

Es gibt drei hauptsachliche Treiber fiir Operator Carbon Risks: Kostenerhéhung, Nachfragereduk-
tion und erhohte Investitionskosten. Abbildung 3-1 zeigt, inwiefern unterschiedliche Anlageklassen von
welchen Treibern betroffen sind und welche Art von Daten in den Berechnungen verwendet werden.
Fiir die Berechnung der Profitverdnderung in Kapitel 2 wurden Anderungen der Kosten (sowohl fix als
auch variabel) und der Erlose separat betrachtet. Da Kosten und Erlése in direktem Zusammenhang
mit dem Gewinn stehen, und, um dem Nutzer zu erméglichen, den Grund fiir die Profitverdanderungen
(Erlose oder Kosten) nachzuvollziehen, wurde die Unterscheidung von Kostenerhéhung und Nachfra-
gereduktion gewahlt. Da sich Investitionskosten auf den Anlagewert (und tiber ihre Abschreibung auf
den Profit) auswirken, werden diese ebenso separat betrachtet.

Abbildung 3-1: Anlageklassen, Treiber von Kohlenstoffrisiken und Datenquellen
Anlageklassen Treiber von Kohlenstoffrisiken Datenquellen
Kostenerhohung Nachfragereduktion Genutzte Daten
Eigenkapital | ™ ™M Industrie (sub)sektor
Durchschnittswerte
Unt. Kredite/Anleihen ™ ™M ™
Staatsanleihen ™ Transitionskosten
Hypotheken ™ Sanierungskosten

Quelle: Eigene Darstellung, Global Climate Forum.

Der Klimarisikoscanner konzentriert sich auf das Kreditrisiko, wobei fiir jede Anlageklasse ein erwar-
teter Verlust berechnet wird. Die Quantifizierung des erwarteten Verlustes ist fiir Banken gangige
Praxis. Dariliber hinaus nutzt auch der Bericht "Extending Our Horizons" (UNEP FI, 2018), der darauf
abzielt, methodische Leitlinien fiir die Bewertung von Transitionsrisiken und Chancen fiir Banken zu
liefern, den erwarteten Verlust fiir seine Portfolio-Folgenabschitzungen.

Der Erwartete Verlust ist der Wert eines moglichen Verlustes multipliziert mit der Wahrscheinlichkeit,
dass dieser Verlust eintritt, d. h. der erwartete Verlust (Expected Loss -EL) eines Kreditportfolios ent-
spricht der Ausfallwahrscheinlichkeit (Probability of Default - PD) multipliziert mit der Forderungs-
hohe bei Ausfall (Exposure at Default - EAD) und der Verlustquote (Loss given Default - LGD).
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Der Klimarisikoscanner ermittelt den zusatzlich erwarteten Verlust aufgrund von Kohlenstoffrisiken,
wie in Abbildung 3-2 dargestellt. Bei Aktien, Krediten sowie Unternehmens- und Staatsanleihen ermit-
telt es eine zusatzliche Ausfallwahrscheinlichkeit (Probability of Default - PD), die mit einem Anstieg
der Kohlenstoffrisikotreiber zunimmt: z. B. Kostensteigerung (CO»-Preis) und Umsatzriickgang. Bei
Hypotheken ermittelt es eine zusatzliche Verlustquote (Loss Given Default - LGD), welche mit dem An-
stieg der energetischen Sanierungskosten zunimmt.

Abbildung 3-2: Berechnung des erwarteten Verlusts im Klimarisikoscanner
Auswirkung auf Kreditrisiken: Input der Bank
Schatzung des zusatzlichen erwarteten Verlustes durch Exposure (EAD)

Kohlenstoffrisiken PDpase & LGDyqse

| Aktien, Anleihen & Kre |
Input aus

IEA Szenarien (PDcarbor +PDbase) X I'GDbase x EAD
(aus AP1)

= Expected Loss

Hypotheken & Immobilien

LGD,_..) X PD, .. X EAD

Input zu

kosten

= Expected Loss

EAD = exposure at default (in €); PD = Probability of default (%); LGD = Loss given default (%)

Quelle: Eigene Darstellung, Global Climate Forum.
LGD wird bei der Berechnung der Eigenkapitalvorschriften verwendet.

Die finanziellen Auswirkungen pro Anlageklassen werden in Form eines Delta im erwarteten Verlust
(EL) gemessen, der durch den Ubergang zu einer kohlenstoffarmen Wirtschaft verursacht wird.

Der erwartete Verlust aufgrund des Transitionsrisikos ist definiert als:

Erwarteter Verlust Transitionsrisiko = (erwarteter Verlust inklusive Transitionsrisiko — Ursprungli-
cher Erwarteter Verlust)

ELtransition risk = ELbase incl transition risk  — ELbase

Flir jede Anlageklasse werden drei Analyseschritte durchgefiihrt:

» Schritt 1: Ermittlung des erwarteten Verlustes ohne Transitionsrisiko unter Verwendung von
Industriedaten oder einzelnen Bankdaten.

» Schritt 2: Ermittlung des zu erwartenden Verlustes inklusive Transitionsrisiko, Verwen-
dung von Daten aus unterschiedlichen Klimaszenarien (Umsatzdnderungen, Kosten oder Ver-
mogenswerte pro Sektor und Sanierungskosten fiir Gebdude).

» Schritt 3: Bestimmung des Deltas im erwarteten Verlust (EL), abgeleitet aus Schritt 1 und
Schritt 2.
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3.2.2 Beispielrechnungen

Zur Illustration des Carbon Risk Scan Tools nutzen wir das Portfolio aller deutschen Banken als Bei-
spiel-Portfolio, um das kohlenstoffbedingte Risiko zu berechnen.

Wie aufgefiihrt, hilt das Aggregat aller deutschen Banken nach Angaben der Deutschen Bundesbank
(2017a) 4.223 Mrd. Euro an Krediten gegeniiber nicht-Finanzinstituten (Non-MFIs), davon:

» 147 Mrd. Euro an Krediten und Anleihen gegeniiber dem Stromsektor.

Fiir Kredite an den Stromsektor gehen wir davon aus, dass sich alle Kredite und Anleihen im nicht
erneuerbaren Stromsektor befinden. Wir tibernehmen eine PD von 3 % und ein LGD von 40 %. Wir ge-
hen davon aus, dass die Kosten- und Einnahmeausfille zu einer héheren Ausfallquote fithren. Der Ver-
lust bei Ausfall (LGD) bleibt gleich.

Schritt 1: Ermittlung des erwarteten Verlustes
EL = 147 Mrd. Euro* 3 % * 40 % = 1,764 Mrd. Euro
Schritt 2: Ermittlung des erwarteten Verlustes in einem schnellen Transitionsszenario

Angesichts des IEA 2 °C-Szenarios liegt die Gewinndnderung bei -49,8 % und die Kosten der Transition
(bezogen auf Scope 1, Scope 2 und Scope 3 Emissionen), fithren zu einem zusatzlichen Schock fiir die-
sen Sektor in Hohe von -40,5 %. Die Kosten- und Umsatzentwicklungen werden separat betrachtet, um
dem Nutzer eine bessere Unterscheidung der Ursache der Gewinnverdnderung zu ermdéglichen. Dar-
liber hinaus betrigt die geschitzte historische Sensitivitit zwischen Gewinn und der absoluten Ande-
rung des Ausfalls 0,54 %.

Daher wird folgende Anpassung des PD-Rate abgeleitet: (-49,8 % (Gewinnschock) - -40,5 % (Kosten-
schock)) x (-1) x 100 x 0,54 % = 5,049 %

EL transition = EAD x PD x LGD (transition) = 147 Mrd. Euro * (3 % + 5,049 %) * 40 % = 4,732
Mrd. Euro

Delta EL= EL transition - EL = 4,732 - 1,764 Mrd. Euro = 2,968 Mrd. Euro

2,968 Mrd. Euro entsprechen 2 % des Gesamtwerts der Darlehen fiir den Stromsektor (147
Mrd. Euro).

Bei Hypotheken nehmen wir eine Ausfallwahrscheinlichkeit (PD) (notleidende Kredite im Basis- und
Ubergangsszenario) in Hohe von 3 % und LGD in Héhe von 10 % an. Wir gehen davon aus, dass die
Ausfallwahrscheinlichkeit (PD) fiir beide Szenarien gleichbleibt. Wir gehen auch davon aus, dass im
Ubergangsszenario alle Gebdude saniert werden miissen, um eine Reduzierung des Energieverbrauchs
um 40 % zu erreichen. Daher haben alle Hypotheken einen niedrigeren Marktwert (abhédngig von den
erforderlichen Investitionen fiir die Renovierung) und daher erh6ht sich Ihr Verlust bei Ausfall (Loss
Given Default - LGD).

Schritt 1: Ermittlung des erwarteten Verlustes:
EL=EAD xPD xLGD =526 Mrd. Euro *3 % * 10 % = 1,578 Mrd. Euro
Schritt 2: Ermittlung des erwarteten Verlustes in einem schnellen Transitionsszenario.

Mit dem Ziel den Energieverbrauch in Gebdauden um 40 % im Jahr 2030 zu senken und durchschnittli-
chen Sanierungskosten von 19.700 Euro pro Einheit (a 100m2) und durchschnittlich ausstehenden
Darlehen von 150.000 Euro, belaufen sich die Sanierungskosten auf 5,25 % (=7.880 Euro/ 150.000)
des Wertes und damit einer Erh6hung des Verlusts bei Ausfall (LGD) um 5,25 %.

EL transition = EAD x PD x LGD (transition) = 526 Mrd. Euro * 3 % * (10 %+5,25 %) = 2,406
Mrd. Euro
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Delta EL= EL transition - EL = 2,406 - 1,578 Mrd. Euro = 0,827 Mrd. Euro
0,827 Mrd. Euro entspricht 0,15 % des Gesamtwerts von Hypothekendarlehen (526 Mrd. Euro).

Bei Staatsanleihen wird das Rating des Landes als Grundlage fiir die Berechnung verwendet. Anhand
des Beispiels von Deutschland wird ein LGD von 20 % (fiir Staatsanleihen mit einem A Rating) und
eine einjahrige Ausfallwahrscheinlichkeit von 0,0149 % (Quelle: Bloomberg) zu Grunde gelegt.

Schritt 1: Ermittlung des erwarteten Verlustes:
EL =EAD xPD x LGD = 0,014886 % * 20 % * 20 Mrd. Euro = 595.440 Euro
Schritt 2: Ermittlung des erwarteten Verlustes in einem schnellen Transitionsszenario.

Hierflir muss die Transformationsfiahigkeit des Landes und die mégliche Veranderung der theoreti-
schen PD bestimmt werden. Der ,climate change performance index“4! von Germanwatch wird als In-
dikator fiir die Transformationsfahigkeit eines Landes verwendet. Deutschland hat einen Wert von
56,58 (von 60 Punkten). Basierend auf Daten von Bloomberg zum Verhiltnis von einer Anderung im
BIP des Landes zur Verdnderung der Ausfallwahrscheinlichkeit, erhalten wir eine Sensitivitit des Ra-
tings von 0,0038 % pro 1 % GDP Veranderung. Die durchschnittlichen Kosten fiir das Land wurden mit
Hilfe von IEA- und IPCC-Daten ermittelt: Es wird von Kosten zwischen 0,15 % und 0,52 % des globalen
BIP ausgegangen. Dieser Bereich wird als Proxy fiir die Kosten fiir die verschiedenen Lander verwen-
det.

Dies fiihrt zu einer Veranderung des PD Wertes von: 0,014886 % auf 0,014964 % (siehe Dokumenta-
tion des Carbon Risk Scan Tools fiir eine genauere Beschreibung).

EL transition = 0,014964 % * 20 % * 20 Mrd. =598.560 Euro
Delta EL = 598,560 - 595,440 =3.120 Euro
Das Risiko fiir deutsche Staatsanleihen wird somit als sehr gering eingeschatzt.

Eine separate Dokumentation des Carbon Risk Scan Tools stellt weitere Details zu den Annahmen
und Berechnungen fiir alle Anlageklassen, welche hinter diesen Berechnungen stehen, zur Verfiigung.

3.3 Exposition deutscher Finanzinstitute

Die vorangegangene Analyse veranschaulichte das Design und die Methodik des Klimarisikoscan-
ners, der von Finanzinstituten genutzt werden kann, um mehr Einblicke in ihre Exposition gegen-
tiber Transitionsrisiken zu gewinnen. Die Wirtschaftssektoren wurden auf der Grundlage des Operator
Carbon Risk Tools (Kapitel 2) ausgewdhlt. Neben den Expositionen gegeniiber den im Rahmen des
Operator Carbon Risk Tools identifizierten Wirtschaftssektoren werden auch Expositionen durch an-
dere Finanzanlagen wie Hypotheken und Staatsanleihen berticksichtigt.

In diesem Kapitel werden die Expositionen deutscher Finanzinstitute gegeniiber verschiedenen Anla-
geklassen und Wirtschaftssektoren untersucht.

3.3.1 Vermégensstruktur deutscher Banken, Pensionsfonds und Versicherer

Bevor man die Exposition gegeniiber klimabezogenen Sektoren analysiert, ist es entscheidend zu ver-
stehen, durch welche Finanzinstrumente diese Exposition entstehen kann. Bei einer ndheren Betrach-
tung der Finanzanlagen deutscher Institute wird deutlich, dass Banken vor allem iiber Fremdkapital-
beteiligungen (Kredite an Haushalte und Firmen sowie Staats- und Unternehmensanleihen) exponiert
sind und Investmentfonds und Pensionsfonds hingegen starker tiber Eigenkapitalbeteiligungen (direkt
oder indirekt) exponiert sind.

41 https://www.climate-change-performance-index.org/
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Abbildung 3-3: Vermogensseite der Bilanz deutscher Banken in 2016 (aggregiert)

| —
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B Treuhandvermégen H Derivate
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Quelle: Bankenstatistik der Deutschen Bundesbank, 2016.

Quelle: Eigene Darstellung, Global Climate Forum.

Abbildung 3-4: Vermogensseite der Bilanz von deutschen Pensionsfonds und Versicherer in 2016 (ag-
gregiert)
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Quelle: Statistik iiber Versicherungen und Pensionseinrichtungen der Deutschen Bundesbank, 2016.

Quelle: Eigene Darstellung, Global Climate Forum.
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Abbildung 3-3 zeigt die Vermogensaufteilung deutscher Banken auf verschiedene Anlageklassen (ag-
gregiert)42. Hierbei ist hervorzuheben, dass das deutsche Bankensystem eine sehr heterogene Struktur
vorweist. Es gibt einen grofden Anteil an Landesbanken, Sparkassen und Genossenschaften, die durch
unterschiedliche Strukturen der Vermogensanlagen gekennzeichnet sind. Dies unterstreicht, dass
deutsche Banken iiberwiegend Kredite an Banken und Nichtbanken sowie Anleihen und andere fest-
verzinsliche Wertpapiere halten, wiahrend die Exposition gegentiber Eigenkapital im Vergleich zum
Rest der Vermogenswerte gering ist. Kreditbanken und Grofdbanken halten einen erheblichen Teil ih-
rer Bilanz in Form von verschiedenen Arten von Derivaten und Krediten an andere Banken, welche
nicht in den Anwendungsbereich dieses Projekts fallen. Diese Instrumente kénnen jedoch, wie ein-
gangs erwahnt, zu einem wichtigen Multiplikator von Erstrundenrisiken werden.

Abbildung 3-4 zeigt Beteiligungen deutscher Versicherungs- und Pensionsfonds tiber mehrere Finan-
zinstrumente hinweg und unterstreicht die Tatsache, dass die wichtigsten Vermogenswerte fiir Versi-
cherungen und Pensionsfonds die Anteile an Investmentfonds sind. Daher ist es fiir die Aufdeckung
der Exposition der Versicherungs- und Pensionsfonds gegeniiber klimarelevanten Sektoren von ent-
scheidender Bedeutung, ihre Aktien und ihre Investmentfonds-Beteiligungen zu analysieren.

3.3.2 Kredite und Aktien in emissionsintensiven Sektoren

Banken sind die grofdten deutschen Finanzinstitute und Kredite das wichtigste Finanzinstrument. Des-
halb wird im Folgenden die Exposition verschiedener deutscher Banken gegeniiber klimasensiblen
Sektoren skizziert.

Daten iiber Bankkredite sind in der Regel nicht 6ffentlich zugénglich, daher nutzen wir die "Millionen-
kreditmeldungen" der Deutschen Bundesbank (eine Kreditdatenbank, welche Kredite und Anleihen
tiber 1 Mio. Euro bis Ende 2015 berticksichtigt). Diese Zahlen sollten als Schatzung verstanden wer-
den, da der Kreditdatensatz nur Kredite und Anleihen {iber 1 Mio. Euro und nur Sektoren auf aggre-
gierter Ebene (2-steller Ebene) berticksichtigt. Die fiir den Zweck dieses Projekts identifizierten Sekto-
ren wurden teilweise auf 2- und 4-stelliger Ebene ausgewiesen. Subsektoren wurden daher dem iiber-
geordneten Sektor zugeordnet (siehe Legende in Abbildung 3-5). Dies fiihrt dazu, dass die Anzahl der
Sektoren geringer ausfallt als in Kapitel 2. Dies zeigt gleichzeitig auf, dass die Kreditdatenbank inso-
fern verbessert werden sollte, dass eine genauere Betrachtung der Kreditvergabe auf Sub-Sektorebene
ermoglicht wird.

Eine erste Schatzung von Dombret (2018) hat gezeigt, dass deutsche Finanzinstitute ausstehende Kre-
dite im Bereich der Energieversorgung in Héhe von 157 Mrd. Euro haben (sowie 840 Mio. Euro im
Kohlenbergbau und 20 Mrd. in der Gewinnung und Verarbeitung fossiler Brennstoffe). Unsere Unter-
suchung der Kredite und Anleihen deutscher Finanzinstitute bestatigt diese Schatzung: Der grofite An-
teil (ca. 145,6 Mrd. Euro) der Darlehen und Anleihen werden im Strom- und Gassektor (WZ 35) im
In- und Ausland gehalten (siehe Abbildung 3-5).

Dariiber hinaus betrachtet dieser Bericht noch weitere Sektoren (siehe Kapitel 2), die von der Trans-
formation betroffen sein konnen. Zum einen sind dies weitere Sektoren mit einem erhéhten Kohlen-
stoffrisiko, die jedoch einen geringeren Anteil an der Kreditvergabe deutscher Banken zeigen: Kohlen-
bergbau (mit 685 Mio. Euro), Glas, Zement und Kalk (mit 7,7 Mrd. Euro), Eisen und Stahl (Metaller-
zeugung mit 15,3 Mrd. Euro), sowie die Tierhaltung (mit 20,6 Mrd. Euro). Die Anteile an der Kredit-
vergabe an diesen Sektoren summieren sich auf ca. 44,3 Mrd. Euro und sind in Abbildung 3-5 zu fin-
den.

42 Wir unterteilen Finanzinstrumente in Anleihen und andere festverzinsliche Wertpapiere, Bargeld, Einlagen in der Zentral-
bank, Derivate, Eigenkapital und andere nicht-festverzinsliche Wertpapiere, Beteiligungen an angeschlossenen Unter-
nehmen, Darlehen an MFI (MFI steht fiir monetare Finanzinstitutionen (z. B. Banken)), Darlehen an nicht-MFIs, zu zah-
lende Schuldscheine, sonstige festverzinsliche Vermoégenswerte, Schatzanleihen sowie Immobilien.
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Zum anderen sind dies Sektoren, die zwar emissionsintensiv sind, aber entsprechend der Untersu-
chung als anpassungsfahiger in der Transformation betrachtet werden (niedriges Kohlenstoffrisiko):
der Bausektor mit 68 Mrd. Euro, der Maschinenbau mit 38,6 Mrd. Euro, der Fahrzeugbau mit 31,5
Mrd. Euro, sowie das Lagerwesen mit 32 Mrd. Euro und der Landverkehr und Pipelines mit 25,5
Mrd. Euro, Nahrungsmittel und Getranke mit 25,7 Mrd. Euro, sowie der Chemiesektor mit 25,5
Mrd. Euro. Die Anteile an der Kreditvergabe an diesen Sektoren summieren sich auf ca. 221,3 Mrd.
Euro und sind in Abbildung 3-5 zu finden. Diese Sektoren sind dieser Analyse zufolge jedoch weniger
stark von Transitionsrisiken betroffen.

Zusatzlich (allerdings nicht in der Abbildung enthalten) liegen die Expositionen via Darlehen und An-
leihen gegeniiber dem Immobiliensektor43 in Deutschland in der Gréfsenordnung von 371 Mrd. Euro
und weitere 155 Mrd. Euro im Ausland. Dies unterstreicht die Bedeutung einer separaten Betrachtung
von Hypotheken im Klimarisikoscanner.

Abbildung 3-5: Bankkredite und Anleihen deutscher Banken und Versicherungen in emissionsintensiven
Sektoren in Deutschland, der EU und nicht-EU Ldndern (in Mrd. Euro)
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* EU ohne DE, **inkl. Eisen & Stahl, Aluminium, Nichteisenmetalle, *** inkl. Rohrfernleitung, StraRengiterverkehr Quelle: Millionenevidenz der Deutschen Bundeshbank, 4. Quartal 2015.

Quelle: Eigene Darstellung, Global Climate Forum.

Wie in Kapitel 3.3.1 hervorgehoben wird, sind Eigenkapitalbeteiligungen (direkt und indirekt) das
wichtigste Finanzinstrument fiir Versicherer und Pensionsfonds. Deshalb geben wir zuséatzliche Einbli-
cke in die Exposition verschiedener deutscher Finanzmarktakteure gegeniiber den emissionsintensi-
ven Sektoren iiber ihre Beteiligungen. Die verwendeten Daten basieren auf der Bureau Van Dijk Orbis

43 Da das Kreditvolumen fiir Wohnimmobilien in der Regel unter 1 Mio. Euro liegt, berticksichtigt die Kreditdatenbank einen
grofien Teil der Immobilienkredite nicht. Auf der anderen Seite geh6ren zu den Immobilienaktivitaten unter anderem
alle Tatigkeiten, die mit dem Kauf, Verkauf und der Verwaltung von Grundstiicken und Gebduden verbunden sind, sowie
deren Vermietung, Vermietung und Vermittlung.
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Datenbank, welche alle borsennotierten Unternehmen und deren 6ffentlich ersichtlichen Anteilseigner
umfasst. Die Auswahl der Sektoren entspricht weitestgehend denen in Kapitel 2. Subsektoren wurden
dem libergeordneten Sektor zugeordnet (siehe Legende in Abbildung 3-6).

Abbildung 3-6 zeigt die Exposition verschiedener Akteure gegeniiber emissionsintensiven Sektoren
tiber ihre Eigenkapitalbeteiligungen. Die Ergebnisse zeigen, dass Versicherungen und Pensions-
fonds mit 26 Mrd. Euro (ca. 16 % der Beteiligungen) in emissionsintensive Sektoren investiert
sind, wogegen Banken mit 48 Mrd. Euro (ca. 20 % der Beteiligungen) und Investmentfonds mit
33 Mrd. Euro (ca. 28 % der Beteiligungen) in emissionsintensive Sektoren investiert sind. Die
wichtigsten Sektoren sind die Stromerzeugung, Nahrungsmittelproduktion, Chemische Produktion,
Maschinenbau sowie der Fahrzeugbau. Die Grofsenordnung ist vergleichbar mit Southpole (2016),
welche Aktienfonds in Deutschland untersucht haben, hier aber fiir den gesamten Aktienmarkt in Eu-
ropa.

Abbildung 3-6: Aktienbesitz deutscher Finanzinstitute in emissionsintensiven Sektoren in 2016
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* inkl. Milchverarbeitung, **inkl. Aluminium, ***inkl. StraRengiiterverkehr Quelle: Bureau van Dijk Orbis Datenbank (2016).

Quelle: Eigene Darstellung, Global Climate Forum.

Aus der Betrachtung der Kredite und Aktien an emissionsintensive Sektoren lassen sich folgende
Schliisse ziehen:

» Der wichtigste emissionsintensive Wirtschaftszweig, gemessen an Fremdkapital- und Ei-
genkapitalbeteiligungen, ist die Stromversorgung, welche gleichzeitig ein hohes Kohlenstoff-
risiko hat. Hierbei ist allerdings zu beachten, dass der Stromsektor sowohl Stromerzeugung
aus erneuerbaren Quellen sowie aus fossilen Quellen enthilt. In einer ndheren Betrachtung
muss dies unterschieden werden, da das Risiko sonst iiberschatzt wird.

» Weitere wichtige Sektoren sind der Maschinenbau, das Baugewerbe, die Fahrzeugindust-
rie sowie die chemische Industrie, welche ein niedrigeres Kohlenstoffrisiko haben. Auch hier
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ist eine genauere Betrachtung der eingesetzten Technologien und Ressourcen fiir die Bewer-
tung des finanziellen Risikos von Bedeutung.

» Die Fremdkapital- sowie Eigenkapitalbeteiligungen im Kohlesektor, welcher ein sehr hohes
Kohlenstoffrisiko tragt, sind allerdings gering und damit fiir den Finanzmarkt in Deutschland
von geringerer Bedeutung,.

» Ein weiterer wichtiger Sektor, gemessen an den Fremdkapitalbeteiligungen, ist der Im-
mobiliensektor. Dies unterstreicht die Bedeutung einer separaten Betrachtung von Hypothe-
ken im Klimarisikoscanner.

Die GrofRenordnung der Ergebnisse entspricht denen von Wejzig et al (2016) und Schotten (2016),
Soutpole (2016), sowie Battiston (2017), und Dombret (2018). Jedoch deckt die vorliegende Studie
alle wichtigen Anlageklassen und Finanzakteure ab.

4 Integration von Kohlenstoffrisiken an den Finanzmarkten

Kohlenstoffrisiken konnen erhebliche Auswirkungen auf die Profitabilitidt von Investitionen haben.

Jedoch werden diese Kohlenstoffrisiken und die damit verbundenen finanziellen Auswirkungen noch
immer unzureichend verstanden und unzureichend in die Investitionsentscheidungen von Finanzinsti-
tuten eingebunden. Dabei gibt es viele Instrumente, die Regulierern zur Verfiigung stiinden, um die
Integration von Kohlenstoffrisiken an den Finanzméarkten voranzutreiben.

Im Folgenden Kapitel wird eine Rezension bestehender Instrumente vorgenommen, die zur Integra-
tion von Kohlenstoffrisiken in die Entscheidungsfindung von Finanzinstituten eingesetzt werden koén-
nen. Neben der Rezension werden alle untersuchten Instrumente detailliert bewertet, um schlief3lich
Empfehlungen zur Verbesserung der Integration von Kohlenstoffrisiken in die Entscheidungsfindung
von Finanzinstituten abzuleiten. Der Fokus liegt auf Deutschland, wobei immer auch auf andere Lan-
der (insbesondere die der EU) eingegangen wird, sofern dies der Analyse hilft.

4.1 Ambitionen hin zu einem nachhaltigen Finanzsystem
4.1.1 Ambitionen auf Europdischer Ebene

Im Mai 2018 hat die Kommission ihre Verordnungsvorschlage fir ein einheitliches Klassifizierungs-
system von nachhaltigen Investitionen, fiir Offenlegungspflichten von Klima- und Nachhaltigkeitsrisi-
ken sowie fiir Benchmarks sogenannter klimafreundlicher und klimaschonender Investitionen (Euro-
pean Commission, 2018b) vorgelegt.

Zudem hat die EU auch um Stellungnahmen hinsichtlich méglicher Anderungen der MiFID II Direktive
gebeten, um das Thema Nachhaltigkeit (inklusive Klimarisiken) zukiinftig besser in Anlagegesprache
einzubinden (European Commission, 2018b). Im Laufe der Beratungen, will die von der EU beauftrage
Technical Expert Group (TEG) sich auch mit anderen finanzmarktrelevanten EU Direktiven auseinan-
dersetzen, um die Klimarisiken fiir Vermogensverwalter, Versicherer oder Investmentfonds zu bewer-
ten und entsprechend anzugehen (European Commission, 2018b).

4.1.2 Ambitionen auf Deutscher Ebene

Im November 2016 hat die deutsche Bundesregierung den Klimaschutzplan 2050 als deutsche Lang-
friststrategie zur Umsetzung des Pariser Ubereinkommens verabschiedet. Der Klimaschutzplan ent-
halt sektorenspezifische Minderungsziele (2030) fiir alle treibhausgasemittierenden Sektoren (Ener-
gie, Gebaude, Verkehr, Industrie, Landwirtschaft) gemafd dem Quellprinzip, also der Zuordnung der
Emissionen zu ihrem Entstehungsort.
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4.2 Bedarf an weiteren MaRRnahmen

Um den Klimaschutz in die Entscheidungen des Finanzmarkts vollstdndig einzubeziehen (2° Il & UNEP
Inquiry 2016), ist ein "systemischer Ansatz, der die Gestaltung und Funktionsweise der Finanz- und
Kapitalmarkte effektiver an die Bediirfnisse des Ubergangs zu einer integrativen und griinen Wirt-
schaft anpasst” (UNEP Inquiry 2015a), erforderlich. Um die Effizienz und Widerstandsfiahigkeit des
Finanzsystems zu gewahrleisten (EU HLEG 2017), miissen diejenigen Charakteristiken des Finanzsys-
tems neugestaltet werden, die Finanzintermediare bei Investitions- und Kreditentscheidungen beein-
flussen (IPCC, 2018). Zur besseren Integration von Klima- und Kohlenstoffrisiken an den Finanzmark-
ten und einer Transformation hin zu mehr Nachhaltigkeit sollten vor allem die folgenden Fehlausrich-
tungen der Finanzmarkte angegangen werden:

» Zeithorizont: Das Finanzsystem ist in einer "kurzfristigen und relativ engen Sicht auf das fi-
nanzielle Risiko" gefangen und kann langfristige Probleme, die sich aus dem Klimawandel er-
geben, nicht beriicksichtigen (EU HLEG 2017). Es gibt Unterschiede zwischen "langfristigen
Projekten, langfristigen Verkérperungen von Risiken" und "kurzfristigen Marktverbindlichkei-
ten", die flir die Fehlausrichtung von Geschaftsmodellen verantwortlich sind (EU HLEG 2017).
Dieser Aspekt wird aktuell wieder verstarkt adressiert, so zum Beispiel vom EU-Aktionsplan
zur Finanzierung nachhaltigen Wachstums.

» Konzeptionierung von Risiken: Die grofiten Schwierigkeiten bei der Entwicklung eines ada-
quaten Risikomodells sind u. a. die Ungewissheit, die mit der Dekarbonisierung der Wirtschaft
verbunden ist, der Mangel an Daten und die langfristige Natur der Risiken.

Niveau und Qualitit von Offenlegungen sind unzureichend, um ein addquates Bild von Risiken
und Performance zu reflektieren, "nachhaltige Finanzstrome" auf nationaler und internationa-
ler Ebene zu bewerten und so "informierte Entscheidungsfindung und Aufsicht" zu unterstiit-
zen (EU HLEG 2017). Die Transparenz leidet auch unter einem Mangel an gemeinsamen Defini
tionen und Metriken. Dariiber hinaus bleiben das Niveau der Nachhaltigkeitskompetenz und -
expertise "entlang der Investitions- und Kreditkette" unbefriedigend (E3G 2017). Genauer: die
"Mainstream-Risikobewertung und -Verwaltung" versdaumt es immer noch, Kohlenstoffrisiken
richtig zu integrieren (2° ii 2015b).

Bisher wurde im Wesentlichen die Schuldenseite der Bilanz auf klimabedingten Finanzrisiken
untersucht, wahrend die Vermogensseite durch etablierte Finanzpraktiken schlecht analysiert
bleibt (2° II 2015b). Um Klimarisiken jedoch in Ihrer Génze zu erfassen, miissen Schulden so-
wie auch aktive und passive Vermogenswerte in Klimarisikoszenarien miteinbezogen werden
(UN PRI 2018; Beyond Ratings 2019)

» Marktstruktur: Die Tiefe und Stirke von Finanzmarkten (z. B. Anleihemarkte) sowie die
Grofie und Rolle der offentlichen und finanziellen Institutionen kénnen unter Umstanden nicht
ausreichen, um Innovationen zu férdern und die Dekarbonisierung zu tragen (UNEP-Untersu-
chung 2015a). Verschiedene Experten sehen den ,Hang" fiir kurzfristige Risikobewertungen an
den Kapitalmarkten als eines der grofdten Hindernisse fiir ein effektives Klimarisikomanage-
ment (Thoma und Chenet 2017). Zudem gibt es eine Entwicklung hin zu mehr Fremdkapitalfi-
nanzierung, was laut OECD kurzfristige Denkweisen im Markt begiinstigt, und somit langfristi-
ges Klimarisikomanagement behindern kénnte (OECD 2011).

Die vorliegende Studie baut auf der UNEP Analyse UNEP Inquiry into the Design of a Sustainable Finan-
cial System (UNEP Inquiry 2015b) auf. Die UNEP-Untersuchung wurde eingerichtet, um das Potenzial
fiir Finanz- und Wahrungspolitik, Regulierungen und Standards zu untersuchen, als Treiber fiir nach-
haltige Entwicklung zu dienen. Die UNEP kam zu dem Schluss, dass das Einflihren von Nachhaltig-
keitskriterien die Widerstandsfahigkeit des gesamten Finanzsektors stdrken kann. Zudem wurde fest-
gestellt, dass deren Einfithrung momentan vor allem an fehlendem politischen Willen scheitert. Im
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Rahmen dieser Analyse haben sich die Autoren deshalb dafiir entschieden, 21 Instrumente zu untersu-
chen, die aus beobachteten Anwendungen stammen und sowohl auf nationaler als auch auf internatio-
naler Ebene eingesetzt werden konnten (UNEP Inquiry 2015a). Ziel ist es, ein nachhaltiges Finanzsys-
tem zu schaffen, das durch ein neues Gleichgewicht zwischen Risiko, Entlohnung und sozialer Verant-
wortung gekennzeichnet ist und ein "Mainstreaming” von "nachhaltigen Finanzkonzepten und -prakti-
ken im gesamten Finanzsystem" gestattet (Caldecott 2017).

4.3 Relevanz fiir den deutschen Finanzsektor

Der deutsche Finanzplatz ist durch die innereuropaische und globale Vernetzung des Finanzsystems
dhnlichen Risiken ausgesetzt wie andere Lander auch. Der Deutsche Finanzmarkt setzt sich vor allem
aus Finanzinstituten, Pensionskassen und Versicherungen sowie offenen Investitionsfonds zusammen
(Holtz, S., Germanwatch, 2010). Im Jahre 2015 wurden tiber 60 % der Finanzanlagen in Deutschland
von Banken gehalten (South Pole, 2016). Es ist auch wichtig zu betonen, dass im deutschen Banken-
sektor Aktiengesellschaften eine weniger dominante Stellung innehaben als dies im europédischen Aus-
land der Fall ist. Landesbanken und Sparkassen, oft in kommunaler Hand, machen einen wichtigen Teil
des deutschen Bankwesens aus (Bundesverband deutscher Banken, 2017). Dies ist insoweit wichtig,
da sich die Regeln in Sachen Treuhandpflicht oder Berichterstattung normalerweise an borsennotierte
Unternehmen richten.

Die ausgepragte Vielseitigkeit sowie die Mehrstufigkeit des deutschen Finanzsektors ergeben sich
hauptsachlich aus der foderalen Struktur der Bundesrepublik (Hellenkamp, 2015). Trotz der Prasenz
von grofden Universalbanken, Versicherern und Anlageunternehmen, ist der deutsche Finanzsektor
sehr viel heterogener als seine europdischen oder transatlantischen Gegenstiicke (Hellenkamp, 2015).
Klimarisiken auf Landesebene oder Regionalebene wirken sich anders aus als etwa auf Grofbanken,
die von der BaFin reguliert werden. Da jedoch Sparkassen, Volksbanken, Raiffeisenbanken und Lan-
desbanken einen gewichtigen Teil der Darlehen oder Unternehmensanleihen von Mittelstandischen
Unternehmen halten (Hellenkamp, 2015), miissen Klimarisikoanalysen variabel und flexibel genug
sein, um den unterschiedlichen Risikofaktoren und Marktgegebenheiten gentligend Rechnung zu tra-
gen.

Neue Regulierungen und ein Mangel an Transparenz oder Bewusstsein diesem Thema gegentiber sind
auch fiir den deutschen Finanzsektor bedeutende Risiken. Dies ist insbesondere von Bedeutung, da die
meisten Impulse im Bereich der Regulierung von Klimarisiken von der EU (z. B. EU-Richtlinie zur
nichtfinanziellen Berichterstattung oder Aktionsplan fiir ein nachhaltiges Finanzwesen) oder dem Eu-
ropdischen Ausland (z. B. England oder Frankreich) ausgehen (WWF, Germanwatch, 2015; UN PRI,
2016), wahrend es am deutschen Finanzplatz an einer addquaten Handhabung dieses Themas bisher
mangelt. Auch wenn die Bundesregierung verschiedene Initiativen in Sachen erhdhter Transparenz
und Informationspflicht verfolgt (Baerbock, A. et al., 2016), so sind es im Wesentlichen die Bundeslan-
der, die die Standards fiir nachhaltige Anlagestrategien in Deutschland vorantreiben. In Baden-Wiirt-
temberg hat die griin-schwarze Regierung eine , Divest“-Strategie flir die Landesbank im Koalitions-
vertrag verankert. Die Stadt Berlin hat sich inzwischen ebenso zu diesem Schritt entschieden (2dii,
2016b). Nordrhein-Westfalen hat ebenfalls eine Strategie fiir nachhaltige Finanzpolitik erstellt, die
haushaltsspezifische Mafsnahmen wie erhdhte Transparenz, langfristige Entwicklungsperspektiven
und die Ausgabe von Nachhaltigkeitsanleihen beinhaltet (NRW, 2018). Hessen hat ebenfalls ein eige-
nes Konzept fiir eine nachhaltigere Finanzpolitik erarbeitet. Dieses beinhaltete zum Beispiel die Schaf-
fung einer Task Force, die Klimaindikatoren und -ziele festgelegt hat, die periodisch aktualisiert wer-
den (Hessen, 2018). Auch die Deutsche Bundesbank und die BaFin haben davor gewarnt, Klimarisiken
zu unterschatzen und streben ein international harmonisiertes regulatorisches Rahmenwerk an
(BaFin, 2018a and 2018b; Deutsche Bundesbank, 2017).
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4.4 Methodik zur Bewertung von Instrumenten zur Integration von Kohlenstoffri-
siken an den Finanzmarkten

Um Instrumente zu evaluieren, die zur Integration von Kohlenstoffrisiken in die Entscheidungsfindung
von Finanzinstituten eingesetzt werden konnen, wurde ein Methodendesign entwickelt, das mehreren
Punkten Rechnung tragt: Genauigkeit, Einfachheit, Wiederholbarkeit, Vollstindigkeit und Anpassungs-
fahigkeit an die Bedurfnisse der jeweiligen Kunden (z. B. Institutionelle Anleger, Endanleger, Kreditin-
stitute).

Die Methodik unterteilt sich dabei in drei wesentliche Schritte, welche nachfolgend beschrieben wer-
den: (1) Performance Assessment Matrix (PAM), (2) Instrument Scoreboard und (3) Auswahl der In-
strumente (siehe Abbildung 4-1).

Abbildung 4-1: Schritte zur Bewertung von Instrumenten zur Integration von Kohlenstoffrisiken an den
Finanzmarkten

Schritt 1:
Performance Assessment Matrix (PAM)
Scoring

Schritt 2:
Instrument Scoreboards

Schritt 3:
Auswahl derInstrumente

Quelle: Eigene Darstellung, Oxford University.
4.4.1 Schritt 1: Performance Assessment Matrix (PAM)

Im ersten Schritt werden Kriterien zur Bewertung von regulatorischen Instrumenten zur Integration
von Kohlenstoffrisiken an den Finanzmarkten definiert und quantitativ bewertet. Die Kriterien wer-
den in einer sogenannten Performance Assessment Matrix (PAM) zusammengefasst.

Es wird bewertet, inwieweit das Instrument leicht umzusetzen ist und eine fundierte und effiziente
Kapitalallokation fiir bestehende und neue kohlenstoffarme Investitionsmoéglichkeiten unterstiitzt. Die
angewandten Kriterien wurden in Anlehnung an diverse existierende Bewertungsverfahren gewahlt,
die von Ratingagenturen, Wirtschaftsprifungsgesellschaften und Finanzinstituten verwendet werden,
um Kohlenstoffrisiken effizient zu messen und zu integrieren. In Tabelle 6-3 im Annex 6.7 werden die
Kriterien, die bei der Bewertung jedes Instruments verwendet werden, illustriert.

Die Auswahl der Kriterien wurde durch die spezifischen Eigenschaften des deutschen Finanzsektors
geleitet. Es werden grundsatzliche Charakteristiken aller Instrumente betrachtet, zudem wird auf der
Mikroebene auch auf Aspekte geschaut, die z. B. Landes- oder Regionalbanken viel starker betreffen
als etwa national agierende Universalbanken. Wahrend Banken unter BaFin Aufsicht oder mit signifi-
kanten Investmentbanking zum Beispiel mehr Wert auf marktrelevante Preissignale oder die Schaf-
fung von breitgefacherten Risikomanagementprodukten legen, sind Einfachheit, Schnelligkeit und Kos-
ten der Umsetzung fiir kleinere Banken von oberster Prioritat.

Die Kriterien werden fiir jedes Instrument auf Basis einer umfassenden Literaturrecherche analysiert,
die sich im Wesentlichen mit Aspekten beschaftigt, die fiir den deutschen Finanzmarkt von Relevanz
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sind, wobei die EU und globale Entwicklungen miteinbezogen wurden. Abschlief3end wurden alle Kri-
terien auf einer Skala von 1 bis 5 bewertet, wobei 5 die hochste Punktzahl darstellt. Eine ausfiihrliche
Erlduterung der quantitativen Bewertung der Instrumente zur Integration von Kohlenstoffrisiken an
den Finanzmarkten und die detaillierten Ergebnisse werden in Annex 6.8 aufgefiihrt.

4.4.2 Schritt 2: Instrument Scoreboards

Im zweiten Schritt werden sogenannte Scoreboards je Instrument erstellt. Diese enthalten eine Zu-
sammenfassung und Interpretation der Punktzahl aus dem vorigen Schritt, eine Zusammenfassung der
Charakteristiken des jeweiligen Instruments (einschliefilich der beteiligten Stakeholder) sowie Emp-
fehlungen. Die Scoreboards helfen dabei, das Potenzial eines Instruments zur Integration von Kohlen-
stoffrisiken an den Finanzmarkten verstandlich aufzubereiten.

Die Visualisierung der Bewertung des Potenzials erfolgt anhand eines Ampel-Systems/Heat Map (rot =
geringes Potenzial, Orange = mittleres Potenzial, griin = hohes Potenzial).

Ein hohes Potenzial bedeutet, dass mit Hilfe dieses Instruments Kohlenstoffrisiken kostengiinstig in die
Entscheidungsfindung von Finanzinstituten integriert werden kénnen, und dass die Umsetzbarkeit des
Instrumentes positiv zu bewerten ist. Dieses Instrument wurde oder kdnnte ohne grofde Verzogerung
in deutsche regulatorische oder institutionelle Rahmenwerke integriert werden.

Die Kategorie mittleres Potenzial bedeutet, dass es noch bestimmte offene Fragen oder Grenzen hin-
sichtlich der Fahigkeit des Instruments gibt, Kohlenstoffrisiken kostengiinstig in die Entscheidungsfin-
dung zu integrieren und/oder hinsichtlich seiner aktuellen Umsetzbarkeit in Deutschland. Mit relativ
geringen Entwicklungen, Anpassungen durch Regulierer oder Institutionen und/oder in Kombination
mit anderen Instrumenten kénnte dieses Instrument jedoch in naher bis mittelfristiger Zukunft eine
gute Option darstellen.

Instrumente mit geringem Potenzial werden sehr wahrscheinlich mit erheblichen regulatorischen Bar-
rieren oder administrativen Hindernissen zu rechnen haben und/oder eine begrenzte Wirksamkeit
beim Aufbau eines nachhaltigen Finanzsystems aufweisen. Nur tiefgreifende strukturelle Veranderun-
gen konnen ihr Potenzial erhohen.

Dieses Bewertungssystem ermdoglicht eine schnelle visuelle Auswertung des Instruments. Ein solches
Schema wird auch von mehreren Rating-Agenturen in den Bereichen Umwelt, Soziales und Corporate
Governance (ESG) und in Klimarisiko-Sektoren verwendet. Durch das Aufbrechen des Systems in drei
Ebenen verwenden wir das gdngige Heat Map Tool und reduzieren gleichzeitig die Abstufungen auf
drei, um eine sofortige Identifizierung des Potenzials jedes Instruments zu erméglichen.

Neben den Charakteristiken des Instruments wird sich im Rahmen der Scoreboards auch zu der Fahig-
keit eines Instruments gedufdert, das Kohlenstoffrisiko effektiv in die Entscheidungsfindung von Finan-
zinstituten zu integrieren. Wenn das Instrument iiber Potenzial verfiigt, aber derzeit kein Kohlenstoff-
risiko effektiv integriert, werden Empfehlungen gegeben, wie seine Wirksamkeit verbessert werden
kann.

4.4.3 Schritt 3: Auswahl der Instrumente

Im dritten und letzten Schritt werden aus einer Liste von insgesamt 21 Instrumenten, die aus der Un-
tersuchung der UNEP | entnommen wurden, die Instrumente mit dem zuvor ermittelten hochsten Po-
tenzial (i. e. hdchste Punktzahl) zur Integration von Kohlenstoffrisiken an den Finanzmarkten ausge-
wahlt. Diese werden als prioritdre Instrumente bezeichnet.

Die nachfolgende Tabelle zeigt die Ergebnisse fiir jedes der 21 Instrumente tiber die drei definierten
Schliisselkriterien - i. e. (1) Unterstiitzung das Kohlenstoffrisikomanagements in Finanzinstituten, (2)
Implementierbarkeit und (3) Auswirkungen auf den Klimaschutz.
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Tabelle 4-1: Zusammenfassung der gewichteten Instrument-Bewertung***

1) Unterstitzt 2) Implementie-  3) Auswirkungen

das Kohlenstoff- = rungsmachbar- auf den Klima- Finale Bewer-
Instrumente . . o

risikomanage- UG schutz (Poten- tung

ment (Potenzial) | (Potenzial) zial)

Treuhdnderische Aufga-
ben institutioneller Inves-

N Mittel Hoch Hoch
toren und Vermaogensver-
walter
Scann.lr.ig LIOLCL Mittel Hoch Mittel
stoffrisiken
Fman2|e.lle Offenlegung Hoch Hoch Hoch
und Berichterstattung
Taxonomien, Etiketten Hoch Mittel Hoch
und Standards
CO,-Steuer (Kohlenstoff- Hoch Mittel Hoch

Preisgestaltung)

EU Emissions Trading
Scheme (Kohlenstoff- Mittel Hoch Hoch
Preisgestaltung)

Anreize fiir Investitions-
/Finanzberater und Ver- Mittel Mittel Mittel
mogensverwalter

Kapitalanforderungen Mittel Mittel Mittel
Rechnungslegungsstan- .

dards (IAS und IFRS) hos et alzisn
Indizes und Ranking Hoch Mittel Hoch
Kl’?dlt- ur!d Nachhaltig- Hoch Hoch Hoch
keits- Ratings

Steuergutschriften Mittel Mittel Mittel
Nachhaltigkeitsmandate | Mittel Mittel Mittel
Griine Investmentbanken | Mittel Hoch Hoch
Zentralbank-Mandate Mittel Niedrig Mittel

Ausweitung der gesetzli-
chen Haftungsregelungen | Niedrig Mittel Niedrig
fiir Investoren

Prioritdre Sektor-Darle-

hen Niedrig Niedrig Mittel

44 Es gilt zu beachten, dass die Klassifizierung der Bewertungen in Hohes, Mittleres und Niedriges Potenzial auf gewichteten
numerischen Bewertungen beruhen, die vollstdndig im Annex aufgefiihrt sind.

45 Bewertungen Rot = Niedriges Potenzial]; Orange = Mittleres Potenzial; Griin = Hohes Potenzial | Hellbeige = Prioritire
Instrumente. Fiir ndhere Erlauterungen zur Methodik, bitte siehe Anhang.
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1) Unterstitzt 2) Implementie-  3) Auswirkungen
das Kohlenstoff- = rungsmachbar- auf den Klima- Finale Bewer-

Instrumente . . .
risikomanage- UG schutz (Poten- tung

ment (Potenzial) | (Potenzial) zial)

G:e.nelte sektorale Inves- Hoch Niedrig Hoch
titionsverbote

Aufbau von Verbraucher-

und Regulatorkapazita- Mittel Hoch Hoch
ten

Verhaltenskodizes und L.

nicht-finanzielle Leitlinien Niedrig Hoch Hoch
Engagement Niedrig Niedrig Niedrig

Quelle: Eigene Darstellung, Oxford University.

Es wurden sechs prioritiare Instrumente auf Grundlage der erwarteten Auswirkungen, der vorhande-
nen Literatur und vor allem zuséatzlicher Riickmeldungen von Regulierungsbehérden, politischen Ent-
scheidungstrdagern und Branchenvertretern wie institutionellen Investoren ausgewahlt.

» Treuhidnderische Aufgaben institutioneller Investoren und Vermégensverwalter: Klar-
stellung, dass die Pflichten fiir Kunden (einschlieRlich der Verwaltung) Nachhaltigkeitsfakto-
ren beinhalten. Diese beinhaltenen Anforderungen an sektorenspezifische Expertise und Aus-
bildung bzgl. Nachhaltigkeit, um treuhdnderische Verantwortung iibernehmen zu kénnen.

» Scanning von Kohlenstoffrisiken: Entwicklung von Szenarien, um die Auswirkungen von
Kohlenstoffrisiken auf Vermogenswerte und Geschaftsmodelle zu testen. Einfiihrung von An-
forderungen (d. h. Kriterien der TCFD-Szenarioentwicklung), um fiir die Finanzindustrie nutz-
bare Szenarien zu entwickeln, die die Auswirkungen der Transition hin zu klimafreundlichen
Geschaftsmodellen auf Vermdgenswerte untersuchen.

» Finanzielle Offenlegung und Berichterstattung: Einfiihrung von Anforderungen fiir die Be-
richterstattung iber Nachhaltigkeitsperformance und Risiken durch die Umsetzung beispiels-
weise der TCFD-Empfehlungen und proaktive Einbindung des im Mai 2018 vorgelegten EU-
Vorschlags fiir eine Verordnung liber die Offenlegung von Informationen iiber nachhaltige In-
vestitionen und Nachhaltigkeitsrisiken. Dazu konnte die Einfithrung einer obligatorischen Of-
fenlegung gehoren, entweder auf der Grundlage der TCFD-Empfehlungen oder ohne nahere
Angabe der erforderlichen Methode (wie in Art. 173 des franzoésischen Energiewendegeset-
zes).

» Taxonomien, Labels und Standards: Férderung von mehr Transparenz bei "griinen" Finanz-
produkten. Dazu konnte die Einfiihrung einer obligatorischen Anwendung eines bestimmten
Standards wie etwa Green Bond Principles und/oder Climate Bond Principles und/oder die
Einfiihrung einer obligatorischen Anwendung einer bestimmten Taxonomie wie der chinesi-
schen Taxonomie (Best in Class Approach) gehoren.

» CO:-Steuer (Kohlenstoff-Preisgestaltung): Kohlenstoff-Preisgestaltung durch steuerliche
Mafdnahmen wie die Einfiihrung einer CO;-Komponente in der Energiesteuer (z. B. die deut-
sche ,,Okosteuer®).

» EU Emissions Trading Scheme (Kohlenstoff-Preisgestaltung): Einfithrung einer Befehls-
und Kontrollverordnung zur Errichtung eines CO,-Mindestpreises.

4.5 Assessment der Instrumente

Im Folgenden wird die Bewertung der genannten sechs Instrumente ausfiihrlich dargestellt.

66




Carbon Bubble — Analysen, wirtschaftliche Risiken, MaBnahmen und Instrumente

4.5.1 Treuhdanderische Aufgaben institutioneller Investoren und Vermoégensverwalter

Zusammenfassung

Definition

Treuhanderische Pflichten werden einer Person oder Organisation auferlegt, die im Interesse einer ande-
ren Person eine gewisse Ermessensbefugnis austibt und zwar unter Bedingungen, die zu einem Vertrau-
ensverhaltnis fihren.

Sie sind in Beziehungen mit asymmetrischer Information von besonderer Bedeutung. Dies sind Situatio-
nen, in denen es zu Ungleichgewichten im Fachwissen kommt und in denen der Beglinstigte nur be-
grenzte Moglichkeiten hat, die Handlungen des in lhrem Interesse handelnden Unternehmens zu tber-
wachen und zu priifen.

Daruber hinaus ist die Entwicklung von Verpflichtungen zur Anpassung der treuhdnderischen Pflichtaus-
legungen besonders fir Praktiker wie Vermoégenseigentiimer und Vermogensverwalter relevant. In die-
sen Fillen werden treuhdnderische Aufgaben geandert, um Uberlegungen bzgl. Nachhaltigkeit als finan-
zielles Materialrisiko in die Investitionsentscheidung einzubeziehen.

Treuhanderische Verpflichtungen institutioneller Investoren und Vermdgensverwalter fiihren zu einer
direkten Exposition gegeniber rechtlichen Risiken. Diese wiirden die Einbeziehung von Nachhaltigkeits-
und Klimafaktoren als neuen Standard unterstiitzen. Die Tatsache, dass klimabezogene Rechtsstreitigkei-
ten (zuvor abstrakte Klimarisiken) zunehmend zu konkreten Risiken - auch fiir Investoren - werden, ist ein
wichtiger Grund dafiir, dass ein Handeln im Einklang mit treuhanderischen Pflichten eine explizite Be-
ricksichtigung von Klimarisiken bedeutet.

— Schritte mit hoher Prioritdt: Anpassung von nationalen Bestimmungen treuhanderischer Verpflichtun-
gen in mehreren gesetzlichen Rahmenbedingungen wie dem VAG, BRSG, VersRiicklG, KAGB oder KWG*®
zur Implementierung von Kohlenstoffrisiken und ESG-Faktoren in bestehende treuhanderische Regel-
werke. Dies kann erreicht werden, indem Elemente aus dem BaFin MaRisk, dem Deutschen Corporate
Governance-Index und dem EU-Aktionsplan (EU-AP-MaRnahmen 7 & 8, s. 8-9) als Vorlagen miteinbezo-
gen werden. Eine strikte Auslegung und ehrgeizige Umsetzung der nichtfinanziellen Berichterstattungs-
Richtlinie 2014/95/EU auf EU-Ebene wirde die Offenlegungs- und Transparenzregeln starken. Deutsch-
land hat die Richtlinie in groBem Umfang umgesetzt, ohne wesentliche Anderungen im "CSR-Richtlinien-
Umsetzungsgesetz" vorzunehmen, das Raum fiir strengere Bestimmungen lasst.

— Schritte von mittlerer Prioritdt: eine Ausweitung der gesetzlichen Haftungsregeln im Falle eines Versto-
Res gegen klimabedingte Loyalitats-, Betreuungs- und Offenlegungspflichten konnte durch gesetzliche
Regeln erreicht werden. Dies wiirde dazu beitragen, die Asymmetrien der Rechtsmittel zwischen Ma-
nagement und Aktionaren/zivilgesellschaftlichen Akteuren zu verringern.

— Schliisselmerkmale: notwendig; geeignet flir die Umsetzung durch die Bundesregierung; effektiv.

Wer setzt das Instrument um?
Finanzinstitute, Investoren.

Wer profitiert von der Umsetzung?
Investoren, Treugeber.

Wer tragt die Kosten der Implementierung?
Finanzinstitutionen, Investoren.

Pro- und Kontra-Argumente
(+) Die Anpassung der treuhanderischen Aufgaben ist ein besonders starkes Mittel, um ein umfassende-
res und aktives Kohlenstoffrisikomanagement zu schaffen.

46 Abkilirzungen: VAG (Versicherungsaufsichtsgesetz), BRSG (Bundesdatenschutzgesetz), VersRiickIG (Versorgungsriicklage-
gesetz), KAGB (Kapitalanlagegesetzbuch), KWG (Kreditwesengesetz).
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(+) Viele Initiativen auf verschiedenen internationalen, regionalen und nationalen Ebenen bieten zahlrei-
che Vorlagen fir die regulatorische Umsetzung.

(+) Wird es Einzelpersonen wie Pensionssparern erméglichen, Investitionsentscheidungen zu treffen, die
zuklnftige Risiken widerspiegeln.

(+) Das Instrument steht in der Regel im Einklang mit dem von der PRI geférderten Prudent Person Prin-
ciple, welches bereits von einer Vielzahl institutioneller Investoren und Finanzinstitute unterstitzt wird.
(-) Bereits fur mehrere Branchen/Fille implementiert, aber aktuell keine konkrete Verbindung zu Kohlen-
stoffemissionen oder Klimawandel.

(-) Erfordert Revisionen rechtlicher Rahmenbedingungen, die kurzfristig schwer umzusetzen sein konn-
ten.

Empfehlungen
Die treuhanderischen Aufgaben sollten um spezifische Verweise auf Klimawandel und Kohlenstoffrisiken
ausgeweitet werden.

Die Auseinandersetzung mit Konflikten mit kurzen Zeithorizonten in aktuellen Unternehmensentschei-
dungen und damit verbundenen langfristigen Leistungsrisiken wird nicht nur Aktionaren zu Gute kom-
men, sondern letztlich das Finanzsystem starken, indem Kerninteressen der Finanzinstitutionen in Bezug
auf klimabedingte Risiken definiert werden.
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4.5.2 Scanning von Kohlenstoffrisiken

Zusammenfassung

Definition

Tools zum Scannen von Kohlenstoffrisiken wie Stresstests fiir Finanzinstitute kénnen auf verschiedenen
Ebenen eingesetzt werden: Offenlegung der Risikoexposition fiir Vermogenswerte/Unternehmen/Sekto-
ren; Bewertung des erforderlichen Kapitals und der Risikomaterialitat auf der Portfolio-/Bilanz-/Vermo-
gensebene; und die Beurteilung systemischer Risiken.

Stresstests sind im Finanzsystem Ublich und kénnen kurzfristig umgesetzt werden. Stresstests konnen in-
house durchgefiihrt werden, was potenzielle Kosten reduziert. Scanning von Klimarisiken ist Bestandteil
des Prozesses, der zur Offenlegung fiihrt.

Das Scannen von Kohlenstoffrisiken durch Unternehmen, Finanzinstitute und Aufsichtsbehérden ermog-
licht die Messung von Kohlenstoffrisiken, die eine Voraussetzung fiir das Management dieser Risiken dar-
stellt. Die internationale Zusammenarbeit ist eine Voraussetzung, um Stresstest-Designs und Stresstest-
anwendungen zu verbessern sowie Initiativen und Ansatze zu standardisieren. Wichtig ist hierbei auch,
die Datenqualitat der emittierenden Unternehmen zu verbessern, da diese Daten die Grundlage fiir die
Stress Tests liefern. Die Qualitat der Stresstests hdangt von der Offenlegung der Institutionen der Realwirt-
schaft ab. Eine von Deutschland geflihrte Arbeitsgruppe, zu der beispielsweise die Bank for International
Settlement und der Financial Stability Board sowie weitere Finanzinstitutionen gehoren, die fir die Schaf-
fung wichtiger Standards zustandig ist, kdnnte sich mit diesen Fragen befassen.

— Schritte mit hoher Prioritdt: in Ubereinstimmung mit dem EU-Verordnungsvorschlag 2016/1011 {iber
“Low Carbon Benchmarks” sollten eventuelle von Deutschland angefiihrte Initiativen die EU-Regulie-
rungsbehorden Uber Ansatze zur klimabezogenen Szenarienanalyse und zu Stresstests im Einklang mit
der EU HLEG Schllssel-Empfehlung 8 (s. 41) informieren, insbesondere die Européische Zentralbank
(EZB), die europdische Bankenaufsichtsbehdrde (EBA) und den Europaischen Ausschuss fiir Systemrisiken
(ESRB).

— Schritte mit mittlerer Prioritdit: Koordinierung mit der deutschen Regulierungsbehorde BaFin und der
KfW, um in ihren Stresstest-Frameworks Kohlenstoffrisiken einzubauen.

— Schliisselmerkmale: schnelles Arbeiten (hocheffektiv); effizient.

Wer setzt das Instrument um?
Finanzinstitute/Zentralbanken/Versicherungen/Regulierer

Wer profitiert von der Umsetzung?
Die Gesellschaft durch bessere finanzielle Widerstandsfahigkeit.

Wer tragt die Kosten fiir die Umsetzung?
Regulierer/Finanzinstitute

Pro- und Kontra-Argumente

(+) Stresstests sind flir das deutsche heterogene und vernetzte Finanzsystem von hoher Relevanz.

(+) Stresstests haben das Potenzial, die Transparenz und die Integration klimabedingter Risiken (und da-
mit deren Zeithorizont) in aktuelle Offenlegungs- und Transparenzstandards zu erhéhen.

(-) Stresstests leiden unter einem Mangel an Konsistenz/Transparenz beziglich lhrer Annahmen und Ei-
genschaften (berticksichtigte Risiken, Szenario/Schock-Typen und Impact-Bewertungsansatz: Top-Down
oder Bottom-up-Ansatz), was zu einer Fehleinschatzung des Kohlenstoffrisikos fiihren kann.

Empfehlungen

Internationale Zusammenarbeit ist eine Voraussetzung, um Stresstest-Konzepte und -anwendungen zu
verbessern sowie Initiativen und Ansatze zu standardisieren. Es ist von entscheidender Bedeutung, die
globalen Offenlegungs- und Transparenzstandards anzupassen und globale Zusammenhange zwischen
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Institutionen und systemischen Risiken zu beriicksichtigen. Die Genauigkeit der Stresstest-Ergebnisse
hangt von der Qualitdt und dem Grad der Offenlegung von Institutionen und Unternehmen ab.

Eine Task Force, zu der beispielsweise die Bank for International Settlements und der Finanzstabilitatsrat
sowie andere wichtige Standards und Finanzinstitutionen gehéren, konnte sich mit diesen Fragen befas-
sen.
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4.5.3 Finanzielle Offenlegung und Berichterstattung

Zusammenfassung

Definition

Die Offenlegung ist das Ergebnis eines zugrundeliegenden Prozesses, wie zum Beispiel einer Klimarisiko-
Prufung oder der Durchfihrung eines Stresstests. Weitere spezifische Kernpunkte sind ,,griines/braunes”
Kapital, der CO,-FuBabdruck und zukunftsweisende Strategien fiir eine kohlenstoffarme Gesellschaft. Die
TCFD-Empfehlungen heben vier konkrete Bereiche hervor, zu denen Unternehmen materielle Risiken of-
fenlegen miissen: Unternehmensfiihrung, Unternehmensstrategie, Risikomanagement, und Metrik sowie
Zielvorgaben (TCFD 2017).

Die finanzielle Offenlegung und Berichterstattung verstarken die Einbindung von Kohlenstoffrisiken im
Finanzsektor, und helfen fachliche Expertise aufzubauen. Berichterstattungsstandards sollten an die
TCFD-Empfehlungen fir Unternehmen und Finanzinstitute angepasst werden, d. h. bei der Transparenz
von Klimarisiken sowie bei der strategischen Herangehensweise an die Dekarbonisierung ansetzen. Die
Berichterstattung sollte zukunftsweisend sein und die Ergebnisse von klimabezogenen Stresstests be-
riicksichtigen, also die Auswirkungen einer Erhohung der CO,-Preise und der Emissionsminderung im Ein-
klang mit dem Paris Agreement explizit offenlegen. Die Einfiihrung von Reporting-Richtlinien sollte auf-
grund bestehender (freiwilliger) Strukturen und Initiativen relativ kosteneffizient und schnell erfolgen.
Die Uberwachung der Art und Weise, wie Klimarisiken in Investitionsentscheidungen und Risikomanage-
ment integriert werden, konnte jedoch hohere Kosten mit sich bringen. Offenlegung ist in allen Anlage-
klassen erforderlich und entscheidend fiir die Verbesserung der Effektivitat aller anderen Instrumente.
Die Offenlegungspolitik sollte darauf ausgerichtet sein, die Anwendbarkeit von Klimaschutz-Faktoren so-
wie die Berticksichtigung langfristiger Zeithorizonte durchzusetzen. Ansatze miissen sicherstellen, dass
eine Erweiterung und Vertiefung der Offenlegung die Bank- und Finanzvorschriften nicht beeintrachtigt
oder die Effizienz und Wettbewerbsfahigkeit der Markte sowie ihre Innovationsfahigkeit nicht ver-
schlechtert.

— Schritte mit hoher Prioritdt: Eine von Deutschland angefiihrte internationale Arbeitsgruppe sollte den
im Mai 2018 vorgelegten EU-Vorschlag fiir eine Verordnung (iber die Offenlegung von Informationen (iber
nachhaltige Investitionen und Nachhaltigkeitsrisiken (2018/0179) evaluieren, der die Richtlinie
(2016/2341) andern wiirde. Zudem sollte Deutschland die Konvergenz und breitere Einfliihrung der Of-
fenlegung innerhalb eines obligatorischen internationalen aufsichtsrechtlichen Frameworks férdern, der
die EU-Verordnungsvorschlage oder die TCFD-Empfehlungen der FSB bericksichtigt. Die Ergebnisse der
Studie zum Rechtsvergleich zwischen der Bundesrepublik und Frankreich in Hinblick auf Art 173 des fran-
zosischen Energiewendegesetzes sollten Beriicksichtigung finden.

— Schritte von mittlerer Prioritdt: Entitidten auf Bundesldnderebene kénnten Anderungen an ihren jewei-
ligen Landesbankengesetzen erarbeiten, um die TCFD-Empfehlungen und die EU-AP-MalRnahmen 9 (s.
10) umzusetzen.

— Schliisselmerkmale: notwendig; geeignet fiir die Umsetzung durch die Bundesregierung; effektiv; effi-
zient.

Wer setzt das Instrument um?
Primar:
Unternehmen, Finanzinstitute, Zentralbanken, Regulierer, Ratingagenturen, Borsen und Investoren.

Sekundéir:
Unternehmensvertreter, NGOs, Arbeitsgruppen und "Gesellschaft insgesamt".

Wer profitiert von der Umsetzung?
Erhebliche Vorteile fiir alle Akteure im Finanzsektor, vor allem fiir Investoren durch einen zuverlassigeren
Zugang zu entscheidungsrelevanten Informationen.
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Wer tragt die Kosten fiir die Umsetzung?
Unternehmen, Finanzinstitute, Zentralbanken, Regulierer, Ratingagenturen, Borsen und Investoren.

Pro- und Kontra-Argumente

(+) Die Berichterstattung ist der Schliissel zur Erleichterung informierter Kapitalallokationen und Anlage-
entscheidungen. Effiziente Markte setzen auf Informationen, um das aufsichtsrechtliche Management
von Risiken in der gesamten Anlage-/Lieferkette zu ermoglichen und Verantwortung zu tibernehmen.
(+) Deutschland hat bereits begonnen, sich fiir eine Verbesserung der Offenlegungsverordnungen einzu-
setzen (z. B. das Versicherungsaufsichtsgesetz von 2002 und der deutsche Nachhaltigkeitskodex von
2011).

(-) Es gibt unterschiedliche Offenlegungs-Bestimmungen liber verschiedene Lander und Lieferketten hin-
weg, die ein unvereinbares und vieldeutiges regulatorisches Umfeld zur Folge haben.

(-) Es kann schwierig sein, die Qualitat von Offenlegungen zu Glberwachen.

Empfehlungen

Die Anwendung von Richtlinien in der Berichterstattung sollte aufgrund bestehender (freiwilliger) Struk-
turen und Initiativen relativ kosteneffizient und schnell erfolgen. Die Uberwachung der Art und Weise,
wie Klimarisiken in Investitionsentscheidungen und Risikomanagement integriert werden, konnte jedoch
teuer sein.

Wir empfehlen die Schaffung einer von Deutschland angeflihrten internationalen Task Force, die einge-
richtet werden sollte, um die Konvergenz und breitere Einfliihrung von Offenlegungen innerhalb eines
obligatorischen internationalen aufsichtsrechtlichen Framework zu fordern, der auf den finalen Empfeh-
lungen der TCFD des FSB oder dem franzosischen Energiewende-Gesetz (Art. 173) basiert.
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4.5.4 Taxonomien, Labels und Standards

Zusammenfassung

Definition

Taxonomien sind eine "Kernreferenz fiir Produktstandards"”, da sie alle geeigneten Definitionen von
"Nachhaltigkeit" erfassen und die zugrundeliegenden nachhaltigen Vermoégenswerte (Ziele und Sektoren)
auflisten, in die durch ein nachhaltiges Produkt investiert werden kann. Labels bieten den Anlegern die
Zusicherung, dass die Bestimmungen eines bestimmten Produktstandards (z. B. Novethic Green Fund La-
bel, French Green und Luxflag ESG Label) oder eines Prozesses (z. B. das franzésische o6ffentliche Sri Label
und Luxflag ESG Label) durch ein bestimmtes Produkt erfiillt werden. Dartiber hinaus beweist die Einhal-
tung von Produktstandards, dass ein Finanzprodukt bestimmte Kriterien erfillt (z. B. die Zuweisung eines
Aktienfonds zu Unternehmen, die bestimmte Merkmale im Hinblick auf , griine” Aktivitaten erfillen).
SchlieBlich stellt die Einhaltung von Prozessstandards sicher, dass bestimmte Verfahren (bezlglich ESG-
Kriterien) wahrend des gesamten Anlageprozesses angewendet wurden. Taxonomien, Labels und Stan-
dards sind bei der Gestaltung der Merkmale von sowohl "griinen" als auch "braunen" Anlageklassen von
entscheidender Bedeutung, da sie die notwendige Transparenz herstellen und die Transaktionskosten
senken.

Taxonomien, Labels und Standards sind von entscheidender Bedeutung, um die Interessen von Investo-
ren, Industrie und Regierungen auf das Scaling-Up kohlenstoffarmer Investitionen auszurichten. Eine bes-
sere Informationslage wiirde das Vertrauen der Investoren in die Markte starken; Kapital fir die nachhal-
tige Wirtschaft freisetzen; Risikobewusstsein erh6hen; Ansporn fiir Innovation geben; das Risiko-/Ren-
dite-Profil verbessern; neue Geschaftsmoglichkeiten generieren und Anpassungen an zukiinftige Regula-
rien abmildern. Eine bessere Informationslage konnte auch die Transaktionskosten von Due-Diligence-
Prozessen senken, die Kosten fir Prifer oder Versicherungsanbieter eliminieren und administrative Vor-
gange beschleunigen. Die globale Zusammenarbeit zwischen den Ausschiissen ist dabei von entscheiden-
der Bedeutung, um Vergleichbarkeit und Konsistenz auf globaler Ebene zu gewahrleisten.

— Schritte von hoher Prioritdt: Die Entwicklung der gemeinsamen Taxonomie auf EU-Ebene (EU-AP-Ak-
tion 1 & 2, s. 4-5) sollte auf Basis der Vorschladge tiber die Einrichtung eines Rahmens (,, Taxonomie“) zur
Erleichterung nachhaltiger Investitionen (2018/0178 (COD)) und Anderung der Verordnung (EU)
2016/1011 in Bezug auf Referenzwerte fiir CO,-arme Investitionen und Referenzwerte (,Benchmarks”) fiir
Investitionen mit giinstiger CO,-Bilanz (2018/0180 (COD)) von Deutschland aktiv unterstitzt werden. Dies
sollte in Partnerschaft mit Branchenfiihrern in Bezug auf ESG-Prinzipien wie den G20-FSB, die UN PRI und
MSCI erfolgen.

— Schritte von mittlerer Prioritdt: Zusammenarbeit mit Industrieakteuren wie der Deutschen Bérse und
ESG-Analysten zur Verfeinerung und Erganzung der Vorschlage der technischen EU-Expertengruppe fiir
nachhaltige Finanzen zur Entwicklung der Taxonomie von KlimaschutzmaBnahmen und -anpassungen
und anderen Umweltaktivitaten.

— Schliisselmerkmale: notwendig (= Taxonomien und Standards); zusatzlich (= Label); effektiv; effizient.
Wer setzt das Instrument um?

Primdr:

Emittenten und Investoren.

Sekunddir:
Politische Akteure und NGOs.

Wer profitiert von der Umsetzung?
Finanzinstitute, Investoren, Regulierungsbehorden und die Gesellschaft, da sie Zugang zu einheitlichen
Definitionen und Standards erhalt.

Wer tragt die Kosten fiir die Umsetzung?
Finanzinstitute, Regulierer, Investoren.
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Pro- und Kontra-Argumente

(+) Die Européische Kommission wird von der HLEG ermutigt, zu einer einheitliche EU-Klassifizierung
nachhaltiger Vermogenswerte beizutragen und glaubwiirdige EU-Labels und Qualitatsstandards festzule-
gen, um die Erreichung der umweltpolitischen EU-Ziele zu férdern. Ein solches Klassifizierungs-, Kenn-
zeichnungs- und Normungssystem ist von entscheidender Bedeutung, um die Interessen von Investoren,
Industrie und Regierungen fir das Scaling-Up kohlenstoffarmer Investitionen in Einklang zu bringen.

(-) Verschiedene Taxonomien, Label und Etiketten wurden von fiihrenden Industrien, Verbanden, 6ffent-
lichen Institutionen und Mitgliedstaaten erstellt; ohne jegliche Kontrolle durch Marktaufsichtsbehorden,
Branchenverbande oder offentliche Regulierungsbehdrden. Das erzeugt Unsicherheit am Markt.

(-) Es konnen neue Kosten entstehen (z. B. Ausgabekosten, Label/Standard-Anwendung & Produktions-
kosten und Opportunitatskosten), diese sind voraussichtlich jedoch niedrig.

Empfehlungen

Uber einen kurz- bis mittelfristigen Horizont sind noch zusatzliche Anstrengungen erforderlich, um die
Eigenschaften dieser Instrumente sowie deren Verwendung zu erweitern, zu vertiefen und zu kontrollie-
ren. Eine bessere Informationslage tber diese Instrumente wiirde das Vertrauen der Investoren in die
Markte starken; Kapital fiir eine nachhaltige Wirtschaft freisetzen; Risikobewusstsein erh6hen; Ansporn
fur Innovation liefern; Risiko-/Rendite-Profile verbessern; neue Geschaftsmoglichkeiten generieren und
Anpassungen an zukiinftige Regularien abfedern. Eine verbesserte Informationslage konnte auch die
Transaktionskosten von Due-Diligence-Prozessen und Registrierungskosten senken; die Kosten fiir Priifer
oder Versicherungsanbieter eliminieren und administrative Prozesse beschleunigen. Eine globale Zusam-
menarbeit ist hierbei unerlasslich, um Vergleichbarkeit und Konsistenz auf globaler Ebene zu ermaogli-
chen.
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4.5.5 CO,-Steuer (Kohlenstoff-Preisgestaltung)

Zusammenfassung

Definition

Ein Kohlenstoffpreis kann in Form einer Steuer aufgelegt werden. Diese wird oft als CO,-Steuer, Energie-
steuer oder Okosteuer bezeichnet. Durch die Verhingung einer Steuer auf jede emittierte Tonne CO;
stellt eine CO,-Besteuerung ein politisches Steuerinstrument dar, das sich auf kohlenstoffintensive Ver-
mogenswerte und Investitionen konzentrieren wiirde.

CO,-Preisgestaltung liber eine CO,-Steuer (Kohlenstoffsteuer) ist eines der effizientesten Instrumente,
da ein im Sinne des Klimaschutzes sinnvolles Preissignal Investitionsentscheidungen antreiben und direkt
an dem Hauptproblem, den CO,-Emissionen, ansetzen wiirde. Die Preisgestaltung in Form einer wirksa-
men CO,-Steuer stellt ein starkes Investitionssignal dar. Preissignale bendtigen dabei einen vorhersehba-
ren stetigen Anstieg®’.

— Schritte von hoher Prioritdt: CO,-Besteuerung ist eines der effizientesten und effektivsten Instrumente
eines Kohlenstoffrisikomanagements, da die Kosten fiir braune Vermdgenswerte erhoht und fiir griine
Vermogenswerte ein Level-Playing-Field hergestellt wird. Letztere haben aufgrund ihrer hoheren Kosten
oftmals Wettbewerbsnachteile. Obwohl Deutschland keine reine CO,-Steuer besitzt, ist die deutsche
Okosteuer ein Konzept, das seit 1999 mit dem "Gesetz zum Einstieg in die 6kologische Steuerreform" auf
mehrere bestehende Steuern in Deutschland angewendet wird. Das Gesetz gilt flr Energiesteuern (d. h.
es fiihrt zu einer Anderung des Energiesteuer-Gesetzes (EnergieSTG) und fiihrte die deutsche Strom-
steuer (StromSTG) ein. Zusatzlich konnten weitere Ansatze der CO2 Bepreisung, wie die EU ETS, mit-
bertcksichtig werden. Die Energiesteuersitze sollten insgesamt starker an der CO2-Intensitit der
Energietrager ausgerichtet werden, so dass insgesamt alle Ansatze gleichgerichtet weiterentwickelt
werden.

— Schliisselmerkmale: geeignet fiir die Umsetzung durch die Bundesregierung; wirksam.

Wer setzt das Instrument um?
Staatliche Steuer- und Umweltbehorden, Unternehmen, und Investoren.

Wer profitiert von der Umsetzung?
Die Gesellschaft als Ganzes, die Regierung als Empfanger von CO,-Steuereinnahmen.

Wer tragt die Kosten fiir die Umsetzung?
Unternehmen und Investoren.

Pro- und Kontra-Argumente

(+) Die CO-Steuer ist durch Aufnahme in eine bestehende Steuerordnung leicht umzusetzen.

(+) Effizient und neutral Gber die gesamte Wirtschaft hinweg, da reine Kohlenstoffemissionen besteuert
werden.

(+) Geringe administrative und regulatorische Anpassungen erforderlich.

(+) Steuereinnahmen kdnnten zur Finanzierung anderer nachhaltiger Entwicklungen verwendet werden.
(-) Kohlenstoffpreise sind unbeliebt, da sie eine zusatzliche Form der Besteuerung darstellen.

(-) In vielen Landern missen Steuern eine gesetzliche Zustimmung erhalten, wahrend Regulierungsmaf-
nahmen wie Anpassung des Emissionshandel durch ,,Befehl und Kontrolle“ hauptsachlich von der Exeku-
tive beschlossen werden kdnnen. Steuerrechtliche Anpassungen muissen auf europdischer Ebene bspw.
einstimmig im Rat beschlossen werden, wahrend der EU ETS mit qualifizierter Mehrheit beschlossen wer-
den konnte.

47 Anstieg bspw. in Anlehnung an die Empfehlungen der High-Level Economic Commission on Carbon Prices - beginne heute
bei 30 USD pro t COZ2e, steige dann auf 60-80 USD pro t CO2e im Jahr 2020 und auf 80-100 USD pro t CO2e im Jahr 2030.
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Empfehlungen

CO,-Besteuerung ist eines der effizientesten und effektivsten Instrumente des CO,-Risikomanagements,
da die Kosten fiir braune Vermogenswerte erhoht werden und somit fiir griine Vermogenswerte ein Le-
vel-Playing-Field geschaffen wird. Obwohl Deutschland keine reine CO,-Steuer besitzt, ist die deutsche
Okosteuer ein Konzept, das seit 1999 mit dem "Gesetz zum Einstieg in die 6kologische Steuerreform" auf
mehrere bestehende Steuern in Deutschland angewendet wird. Das Gesetz gilt flir Energiesteuern, d. h.
es fiihrt zu einer Anderung des Energiesteuer-Gesetzes (EnergieSTG) und fiihrte die deutsche Strom-
steuer (StromSTG) ein. Die Energiesteuersatze sollten insgesamt starker an der CO2-Intensitat der Ener-
gietrager ausgerichtet werden.
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4.5.6 EU Emissions Trading Scheme (Kohlenstoff-Preisgestaltung)

Zusammenfassung

Definition

Emissionshandelssysteme (Emissions Trading Schemes - ETS), auch als "Cap-and-Trade"-Systeme be-
kannt, sind ein Instrument, um ein definiertes Emissionsminderungsziel treffsicher und zu moglichst ge-
ringen Kosten zu erreichen. Wahrend die Kohlenstoffbesteuerung einen festen Mindestpreis pro emit-
tierter Tonne CO; setzt, unterscheidet sich der EU ETS davon dadurch, dass hier die Gesamtzahl der Emis-
sionen fiir einen bestimmten Zeitraum (in der Regel jahrlich) bestimmt werden, und sich damit der CO,-
Mindestpreis, basierend auf der Entwicklung des Angebots und der Nachfrage nach Emissions-Zertifika-
ten, entwickelt. Unternehmen konnen diese Zertifikate handeln, was dazu fuhrt, dass emissionsintensive
Akteure Zertifikate von emissionsarmeren Akteuren kaufen, falls ihre zugeteilten Zertifikate ihre Emissio-
nen nicht abdecken sollten. In Ubereinstimmung mit den politischen CO,-Reduktionszielen setzt die Re-
gulierungsbehoérde die maximale Zahl an Emissionszertifikaten fest. In Abhangigkeit der Knappheit ver-
fligbarer Berechtigungen werden entsprechende Anreize fir Unternehmen geschaffen, ihren CO,-FuRab-
druck zu reduzieren.

CO,-Preisgestaltung iiber den EU ETS (Kohlenstoffpreis) ist eines der effizientesten Instrumente, da eine
im Sinne des Klimaschutzes sinnvolle CO,-Emissionsmengenanpassung liber den Markt zu einem effizien-
ten Preissignal fiir CO; fiihrt. Investitionsentscheidungen werden hierdurch angetrieben, wobei direkt an
dem Hauptproblem, den CO,-Emissionen, angesetzt wird. Eine Verfeinerung des EU ETS wiirde zu einem
héheren CO,-Preis fiihren.

— Schritte von hoher Prioritdt: Ungeachtet der politischen Praferenz fiir marktbasierte Mechanismen zur
Ermittlung eines Kohlenstoffmindestpreises sind ETS in ihrer jetzigen Form aufgrund der administrativen
Komplexitat oder mangelnder Rigiditat der Zertifikatsallokationen oftmals ineffizient. Im Moment ist der
EU ETS angesichts der erheblichen Anstrengungen, die in den letzten Jahrzehnten bereits unternommen
wurden, ohne Alternative. Damit dieser sein volles Potenzial entfalten kann, muss der EU ETS jedoch auf
alle kohlenstoffintensiven Industrien ausgedehnt werden und die Hohe der jahrlichen Zertifikatsallokatio-
nen durch die Mitgliedstaaten reduziert werden, um den CO»-Preis anzuheben. Deutschland sollte seinen
politischen Einfluss nutzen, um die europédischen Entscheidungstriger und Partner bei der Uberarbeitung
des EU ETS-Systems zu beeinflussen und sich kontinuierlich auf europdischer Ebene fiir eine Anhebung
des Ambitionsniveaus im EU ETS in der Phase 4 (2021-2030) einsetzen.

— Schlisselmerkmale: ausreichend; geeignet fiir die Umsetzung durch die Bundesregierung; wirksam.

Wer setzt das Instrument um?
Regulierungsbehdrden und Investoren.

Wer profitiert von der Umsetzung?
Die Gesellschaft und Volkswirtschaft durch effektive und gleichzeitig effiziente Emissionsreduktionen.

Wer tragt die Kosten fiir die Umsetzung?
Staat (Regulierungsbehdérden) und Investoren.

Pro- und Kontra-Argumente

(+) Effizientes Instrument fir CO,-Risikomanagement, da die CO,-Emissionsobergrenze, i. e. das Cap, suk-
zessive an politische und wissenschaftliche Faktoren angepasst werden kann und gleichzeitig flexibel in
den Unternehmen entschieden werden kann, wo die kostenglinstigsten Minderungsoptionen ergriffen
werden kdnnen.

(+) Festgelegte jahrliche CO,-Emissionsobergrenze, innerhalb derer frei gehandelt werden kann und so-
mit bei treffsicherer Zielerreichung mehr Flexibilitat ermoglicht als andere Formen der CO,-Preisgestal-
tung (wie CO,-Besteuerung).

(+) Hohere Akzeptanz in der Offentlichkeit als steuerliche MaRnahmen einschlieRlich CO,-Steuern. Steu-
errechtliche Anpassungen mussen auf europdischer Ebene einstimmig beschlossen werden, wahrend der
EU ETS mit qualifizierter Mehrheit beschlossen werden konnte.
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(-) Hoher Verwaltungsaufwand fiir die gesamte Umsetzung und den Betrieb des Systems.

(-) EU ETS blieb bislang unterhalb seiner Méglichkeiten, da Uberallokation von Emissionszertifikaten.
Jingste Reformen haben aber wichtige strukturelle Verbesserungen gebracht, die sich bereits in einem
starken Preisanstieg flir Emissionszertifikate niederschlagen hat, was langfristig dem ETS eine bedeuten-
dere Rolle zukommen lasst.

Empfehlungen

Ungeachtet der politischen Praferenz und der wirtschaftswissenschaftlichen Argumente fir marktba-
sierte Mechanismen zur Ermittlung eines Kohlenstoffmindestpreises, schopfen Emissionshandelssysteme
aufgrund mangelnder Rigiditat der Zertifikatsallokationen haufig ihr Potenzial als Klimaschutzinstrument
nicht aus*. Der mangelnde politische Wille zu ambitionierten Emissionsobergrenzen begrenzt allerdings
auch gleichermaRen die alternative Festsetzung einer lenkungswirksamen CO,-Besteuerung. Angesichts
der erheblichen Anstrengungen, die in den letzten Jahrzehnten bereits unternommen wurden, ist der EU
ETS ohne Alternative. Damit dieser sein volles Potenzial entfalten kann und ambitionierte Minderungs-
ziele erreicht werden kdnnen, muss die Hohe der jahrlichen Zertifikatsallokationen durch die Mitglied-
staaten reduziert werden. Deutschland sollte seinen politischen Einfluss nutzen, um die europdaischen
Entscheidungstriger und Partner bei der Uberarbeitung des EU ETS-Systems zu beeinflussen und sich
kontinuierlich auf europaischer Ebene fiir eine Anhebung des Ambitionsniveaus im EU ETS in der Phase 4
(2021-2030) einsetzen.

48 https://www.ieta.org/resources/Resources/3 Minute Briefings/phase%203%20eu%20ets final.pdf
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4.6 Empfehlungen fiir die Bundesregierung

Der Bundesregierung wird empfohlen, die sechs ausgewahlten prioritiren Instrumente zur Integra-
tion von Kohlenstoffrisiken in die Entscheidungsfindung von Finanzinstituten auf folgende Weise vo-
ranzutreiben (siehe Abbildung 4-2).

Abbildung 4-2: Empfohlene Zeitachse zur Umsetzung der Instrumente zur Integration von Kohlenstoffri-
siken an den Finanzmarkten

Treuhandpflichten fir
institutionelle Anleger oors BB . peutsches Feedbackbis Q2 2019
& Vermogensverwalter

Ubernahme der Carbon Risk Kriterien

Scannen von Kohlenstoff- durch die BaFinund die KfW < * Deutsches
.. Feedback bis Q2
R|S|ken Bewertung des EU-Vorschlags fiir eine 2019
C0O2-arme Benchmark-Verordnung

. . ” ff | ¢ Schaffung eines EU Corporate S ;

. . erarbeitung der
Finanzielle Offenlegung Reporting Lab (Q3 2018) 4 WLCRLGIIT ¢
und Berichterstattu ng Bewertung des EU-Vorschlags fiir die Leitlinien der EU

Offenlegungsverordnung (92 2019)
R _Legis|ati «  Aktivere Einbindungin die Abliufe der Technischen Arbeitsgruppe der EU:
Taxonomien, Labels o a8 | Versbschedung dor Toonomie
Entwickl fassender, auf Labels und Standards b der T.
und Standards |nve5titi0nen (glwzli)zl;f;g umtfassender, aut Labels un ‘andards baslerender Taxonomie
Bewertung einer Reformder ¢ Vorschlagfir eineintegrierte
Kohlenstoffsteuer "Okosteuer" (z. B. EnergieStG und Kohlenstoffsteuer im Rahmen eines

StromStG) reformierten Energiegesetzes

q * Kontinuierliches Einsetzen auf europaischer Ebene fiir eine Anhebung des
Kohlenstoffpreis (EU ETS) Ambitionsniveaus im EU ETS in der Phase 4 (2021-2030)

Legende:
Grin: Sofortige Implementierung
Blau: Bevorstehende Prioritatsschritte

Quelle: Eigene Darstellung, Oxford University.
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5 Fazit & Ausblick

Die Analyse der Kohlenstoffrisiken in Deutschland und ihre Auswirkungen auf die deutsche Wirtschaft
haben gezeigt, dass es von den 23 ausgewdahlten Sektoren fiinf Sektoren gibt, die durch eine Dekarbo-
nisierung im Einklang mit dem 2 °C Klimaszenario der IEA von 2015 bis 2030 sehr wahrscheinlich un-
ter einem erheblichen Anpassungsdruck stehen:

Kohlenbergbau

Herstellung von Zement, Kalk und gebranntem Gips
Nicht-erneuerbare Elektrizitatsversorgung

BF/BOF Erzeugung von Roheisen, Stahl und Ferrolegierungen und
Tierhaltung

vVvyyvyyypwy

Basierend auf den Annahmen des 2 °C Klimaszenarios der IEA werden diese Sektoren von 2015 bis
2030 durch die sinkende Wirtschaftsleistung aufgrund einer geringeren Nachfrage (z. B. weniger Koh-
lebedarf in der Wirtschaft) und/oder steigender Emissionskosten bzw. Emissionsminderungskosten
durch hohere CO2-Marktpreise und Emissionsgrenzwerte betroffen sein.

Es ist von entscheidender Bedeutung zu verstehen, dass die Kohlenstoffrisiken dieser Sektoren nicht
nur Unternehmen betreffen werden, die in diesen Sektoren tatig sind, sondern auch alle Finanzinsti-
tute, die in diese Sektoren investiert sind. Die Analysen im Rahmen dieses Projekts haben gezeigt, dass
die Exposition des Finanzsektors gegentiber diesen Sektoren nach wie vor betrachtlich ist. Finanzinsti-
tute, die Finanzierungen wie Eigenkapital, Unternehmensanleihen/Kredite, Staatsanleihen oder Hypo-
theken fiir emissionsintensive Aktivitidten in diesen Sektoren bereitstellen, werden daher sehr wahr-
scheinlich mit steigenden Risiken fiir ihre Vermégenswerte konfrontiert sein (z. B. durch hohere Aus-
fallwahrscheinlichkeiten).

Sollte die Finanzindustrie keine klaren und effektiven Mafdnahmen ergreifen, konnte dies zu einer
Kohlenstoffblase auf den Finanzmarkten fiihren, die die deutschen und internationalen Finanzmérkte
in Zukunft negativ beintrachtigen kénnte. Es ist also Zeit zu Handeln.

Das Carbon-Bubble-Projekt hat fiir die Akteure der Finanzwirtschaft ein Tool mit dem Namen Klimari-
sikoscanner entwickelt, mit dem sie einen schnellen Uberblick iiber die Kohlenstoffrisiken in ihrem
Portfolio erhalten kénnen. Dieses Tool muss in Zukunft weiterentwickelt, verfeinert und jeweils an in-
terne Prozesse des Risikomanagements angepasst werden. Ebenfalls muss in Stakeholder-Formaten
der Dialog zwischen den Akteuren der Finanzwirtschaft, der Politik sowie NGOs vorangetrieben wer-
den. Mehrere Methoden zur Analyse von Vulnerabilitdten im Portfolio sind in den letzten Monaten und
Jahren entwickelt worden - diese miissen in strukturierter Form (Vor-/Nachteile, Anwendbarkeit,
usw.) vermittelt und diskutiert werden.

Fiir ein effektives Adressieren der Kohlenstoffrisiken, sollte die Bundesregierung neue Regulierungs-
instrumente fiir den Finanzmarkt einfiihren oder bestehende reformieren, welche fiir eine Implemen-
tierung in den deutschen Finanzmarkt am geeignetsten sind. Unsere Analyse und aktive Zusammenar-
beit mit Regulatoren, Branchenvertretern und Finanzanalysten ergab, dass es eine Reihe von vorrangi-
gen Instrumenten gibt, die die deutsche Regierung kurz- und mittelfristig angehen sollte, um die Wi-
derstandsfahigkeit des Finanzsektors gegeniiber den negativen Auswirkungen von Kohlenstoft-Ver-
mogensrisiken zu erh6hen. Zusammengefasst lauten die vorrangigen Instrumente und Kernempfeh-
lungen:

» Treuhinderische Pflichten institutioneller Investoren und Vermoégensverwalter:
Deutschland sollte die Treuhandpflichten erweitern bzw. prazisieren, um konkrete Auswirkun-
gen einer Investition auf Klimawandel/Klimaschutz und eine angemessene Berticksichtigung
von Kohlenstoffrisiken aufzunehmen.
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» Kohlenstoffrisiko-Scanning:
Deutschland sollte sich Initiativen anschlief3en, die klimabezogene Szenarioanalysen und
Stresstests insbesondere liber die Europaische Zentralbank (EZB) (inklusive dem Europai-
schen Ausschuss fiir Systemrisiken (ESRB)) und die europaische Bankenaufsichtsbehorde
(EBA) untersuchen und diese aktiv vorantreiben.

» Finanzielle Offenlegung und Berichterstattung:
Deutschland sollte eine internationale Arbeitsgruppe initiieren und auf konkrete Ergebnisse
hinwirken, um die Konvergenz und breitere Annahme der Offenlegung innerhalb eines obliga-
torischen internationalen aufsichtsrechtlichen Rahmens zu férdern. Die TCFD-Empfehlungen
und die Vorschlage der EU-Offenlegungsverordnung (EC, 2018/0179 (COD)) sollten als Haupt-
vorlagen dienen.

» Taxonomien, Labels und Standards:
Deutschland sollte die Entwicklung einer gemeinsamen Taxonomie auf EU-Ebene (EU-AP Ak-
tion 1 & 2) vorantreiben.

» Kohlenstoffsteuer:
Deutschland sollte die deutsche(n) ,0ko-Steuer(n)“ in einem gemeinsamen Rahmenwerk biin-
deln, den Klimazielen anpassen und ausweiten, um eine Hebelwirkung auf den Finanzsektor zu
entfalten und so die gleichen Resultate wie eine reine Kohlenstoffsteuer zu erzielen.

» EU Emission Trading Scheme & Kohlenstoffpreis:
Deutschland sollte seinen politischen Einfluss nutzen, um die europdischen Entscheidungstra-
ger und Partner bei der Uberarbeitung des EU ETS-Systems anzuspornen, und sich kontinuier-
lich auf europdaischer Ebene fiir eine Anhebung des Ambitionsniveaus im EU ETS in der Phase 4
(2021-2030) einsetzen.
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6 Annex
6.1 Mathematische Herleitung des Operator Carbon Risk

Um das Operator Carbon Risk auf Sektorenebene zu berechnen, d. h. den finanziellen Verlust eines
Wirtschaftssektors aufgrund der Materialisierung von Kohlenstoffrisiken, wurde die folgende Gewinn-
funktion eines Sektors entwickelt.

Die untenstehenden Formeln erldutern die Entwicklung der Gewinnfunktion fiir einen beispielhaften
Sektor und gilt fiir einen Zeitpunkt t (z. B. heute t = 2015 und t + 1 = 2030). Fiir jeden Sektor wurde
eine eigene Gewinnfunktion aufgestellt.4

Eine allgemeine sektorale Gewinnfunktion setzt sich aus Einnahmen (R) und Kosten (C) zusammen:
Gewinn = Einnahmen - Kosten
Ty = Ry — G
Die Kosten konnen weiter zwischen fixen Kosten und variablen Kosten unterschieden werden; erstere
sind unabhangig vom Niveau des Sektoroutputs wahrend letztere davon beeinflusst werden:
Gewinn = Einnahmen - fixe Kosten - variable Kosten
Ty = R, -Cf -
Variable Kosten kénnen weiter in Emissionskosten, Emissionsminderungskosten (Minderungskosten

genannt) und iibrige variablen Kosten aufgeteilt werden:

Gewinn = Einnahmen - fixe Kosten - [Emissionskosten + Minderungskosten + tibrige variable Kos-
ten]

T = R -—-¢f -1 Cf + ct + c? ]

Die Emissionskosten konnen weiter aufgeteilt werden in direkte Scope-1-Emissionskosten sowie indi-
rekte (nachgelagerte) Scope-2-und Scope-3-Emissionskosten>°.

Die Emissionsminderungskosten konnten theoretisch ebenfalls in Scope-1-, 2- oder 3-Kosten weiter
aufgeteilt werden. Aufgrund von methodischen Beschrankungen und eingeschrankt verfiigharen Da-
ten werden jedoch nur Emissionsminderungskosten fiir den direkten Emissionsausstof3 berticksich-
tigt, d. h. die Minderungskosten eines Sektors zur Verringerung seiner unmittelbaren Scope-1-Emissio-
nen wie etwa Emissionen aus dem Gasverbrauch. Es ist zu beachten, dass die Minderungskosten maxi-
mal dem Produkt des Emissionsminderungsvolumens und dem CO;-Preis entsprechen kénnen, da Sek-
toren Emissionszertifikate erwerben kénnen, anstatt Emissionen zu verringern, wenn dies wirtschaft-
lich vorteilhafter ist. Wenn beispielsweise die Emissionsminderung teurer ist als der einfache Kauf von
Emissionszertifikaten, wird ein Sektor stets den Erwerb von Zertifikaten praferieren:

Gewinne = Einnahmen - fixe Kosten

— [(Scope-1-Emissionen x CO»-Preis + Scope-2-Emissionen x CO2-Preis + Scope-3-Emissionen x CO»-
Preis) + (Scope-1-Minderungen x CO2-Preis) + iibrige variable Kosten]
E} x PE + Ef x PE + E? x Pf)
= R — Cf - + (At x Pf)
+c?

wobei A} = E}; — E}

49 Genau genommen, miisste in den Formeln nicht nur ein Index ,t“ sondern auch ein Index "i" angefiihrt sein, der fiir einen
einzelnen Sektor steht. Zur Vereinfachung der Verstandlichkeit wird "i" jedoch nicht explizit in der Formel angegeben.

50 Es ist zu beachten, dass nur vorgelagerte Scope 3 Emissionskosten durch die Methodik abgedeckt sind. Alle nachgelagerten
Scope-3-Emissionen konnen aufgrund von methodischen Einschrankungen und der eingeschrankten Verfiigbarkeit von
Daten nicht abgedeckt werden.
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Bei der Berechnung der Minderungskosten muss bekannt sein, wieviel ein Sektor zwischen zwei Perio-
den (hier zwischen 2015 und 2030) reduzieren muss. Diese Informationen stammen aus Klimaszena-
rien unter Zuhilfenahme von Daten der IEA.

Da die Gewinnfunktion weitgehend von sektorenspezifischen Besonderheiten abhangt, ist es wichtig,
sektorenspezifische Merkmale zu berticksichtigen, die die Auswirkungen von Kohlenstoffrisiken auf
die Einnahmen oder Kosten eines Sektors direkt abschwachen oder verscharfen konnen. Diese werden
in Kapitel 2 erlautert. Um diese sektorenspezifischen Merkmale zu berticksichtigen, ist es notwendig,
die obige Funktion weiter auszubauen>1:

Gewinne = Einnahmen x (1 - gefiihrdete Einnahmen) - fixe Kosten

- [(Scope-1-Emissionen x CO2-Preis x (1 - eigene Pass-Through Ability) + Scope-2-Emissionen x
CO;-Preis x (Pass-Through Ability von Zulieferern) + Scope-3-Emissionen x CO2-Preis x (Pass-
Through Ability von Zulieferern) + (Scope-1-Minderungen x CO»-Preis x (1 - Abatement Capa-
bility) + Scope-2-Minderungen x CO»-Preis) + librige variable Kosten]

Ef x PE x (1—af') + EZ x Pf x BEZ + E} x PE x BE3)
me= Ry xy—Cf - +((At x PF x(1- a1))
+cf

Da wir daran interessiert sind, die Entwicklung des heutigen Gewinns von heute (t = 2015) bis zur Zu-
kunft abzuschatzen (t + 1 = 2030), miissen wir eine Sektor-Gewinnfunktion fiir 2030 (mit den Werten
von 2015 als Ausgangspunkt) entwickeln. Daher miissen wir Informationen iiber die wirtschaftlichen
Verianderungen, die Anderungen von Emissionen usw. fiir den Zeitraum von 2015 (t) bis 2030 (t+1)
beriicksichtigen. Diese Informationen stammen aus Klimaszenarien unter Zuhilfenahme von Daten der
IEA.

Teg1 = Reyn X ¥ — Cly
Efpr X Py x (1—af') + EZq x Py x BF2+ E3y x Py x BF%)

- + (Aty1 X Phy x (11— 0%1))
+ X Cy

withReyy = (14 AL,) xRy
with ¢f., = cf
with Et., = (1+ AEL) x EL;
with B3, = (1+ AEZ) x EZ
with B3, = (1+ AE)) x E3;
with PL,, = given by IEA
with Ay = (14 A%,) x Ef — (1+ AFL) x EE ;

with €2y = (1+ 4A%,) x €2;

Die endgiiltige Sektorengewinnfunktion fiir 2030 wird somit durch die folgende Formel dargestellt>?:

51 Weitere Erlduterungen zu den sektorenspezifischen Merkmalen finden Sie in Kapitel 2.1.
52 Beachten Sie, dass die blauen Variablen 6konomische Variablen, die orange Variablen Emissionsvariablen und die grauen
Variablen sektorenspezifische Merkmale angeben.
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T

= (1+Afm) X R, X y—Cf

A+47) x Bl x PEy x (1=af) + (1+A]7) x Ef x PEy x B"2+ (14 47) x E} x PEy x B*)

- +(((A+47,) x EL= @+45L) x ED x Py x (1 - ")

Q

+ x (144],) x c?

Es ist zu beachten, dass der CO,-Preis exogen vorgegeben ist und aus Klimaszenarien unter Zuhilfen-
ahme von Daten der IEA stammt.

6.2 Erforderliche Daten fiir die Modellierung des Operator Carbon Risk

Um eine Sektorengewinnfunktion aufzustellen, werden viele Dateninputs aus unterschiedlichen Quel-
len benétigt. Die folgende Tabelle gibt einen Uberblick iiber die wichtigsten benétigten Daten.

Tabelle 6-1: Erforderliche Dateninputs fiir die Modellierung des Operator Carbon Risk
Name ‘ Beschreibung/ Berechnung Datenquelle
Wirtschaftliche A?EA Wirtschaftliche Veranderung ist die prozentu- | IEA ETP
Veranderung (%) ale Veranderung des Outputs basierend auf
< dem IEA-Szenario.
g Einnahmen R; Einnahmen werden nicht in P und Q aufgeteilt, | Eurostat/
Qo sondern als ein Parameter in den Statistiken Destatis
a2 angegeben.
§ Fixe Kosten ord Fixe Kosten werden durch Multiplikation des Destatis
§ Fixkostenanteils aus den Statistiken mit den
‘0 Gesamteinnahmen berechnet.
Ubrige variable cP Ubrige variable Kosten entsprechen der Diffe- | Destatis
Kosten renz aus totalen Kosten und fixen Kosten.
Scope-1-Emissio- El Scope-1-Emissions entsprechen den direkten Destatis, EUTL
nen Treibhausgasemissionen aus den Statistiken.
Scope-2-Emissio- E? Scope-2-Emissionen basieren auf Strom- und Destatis
nen Warmeverbrauch aus den Statistiken.
Vorgelagerte E,_?’ Vorgelagerte Scope-3-Emissionen basieren auf | Destatis
Scope-3-Emissio- den gekauften Inputs der Input-Output-Tabel-
nen len und den Scope-1-Emissionen der jeweili-
gen Zulieferer.
§ Verdnderung AR, Die Verdnderung von Scope-1-Emissionen ist IEAETP
'§ Scope-1-Emissio- die Veranderung der direkten Treibhaus-
_S nen (%) gasemissionen entsprechend dem IEA 2 °C Kli-
a maszenario.
£ Verdnderung Az Die Verdnderung der Scope-2-Emissionen ist IEA ETP
Scope-2-Emissio- die Anderung der indirekten Treibhausgas-
nen (%) Emissionen aus Strom und Warme entspre-
chend dem IEA 2 °C Klimaszenario.
Veranderung vor- | AE3, Die Verdanderung der vorgelagerten Scope-3- IEA ETP/
gelagerte Scope-3- Emissionen basiert auf den gekauften Inputs Destatis
Emissionen (%) (Input-Output-Tabellen) und der Veranderung
der Scope-1-Emissionen der jeweiligen Zuliefe-
rer.
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Name ‘ Beschreibung/ Berechnung Datenquelle
Gefahrdete Ein- Y Der Anteil gefdhrdeter Einnahmen ist der An- Navigant/
nahmen (%) teil der Einnahmen, die ein Sektor in Sektoren | Destatis
mit einem hohen Kohlenstoffrisiko erwirt-
schaftet. Er basiert auf Input-Output-Tabellen.
Eigene Pass- afl Die eigene Pass-Through Ability wird nahe- Navigant
% Through Ability (%) rungsweise durch den Anteil der sektorenspe-
E zifischen kostenlosen EU ETS-Zertifikate ausge-
@ driickt. Ein Sektor, der aufgrund eines gerin-
% gen carbon leakage risk nur wenige kostenlose
'§ Zertifikate erhalt, ist eher in der Lage, stei-
£ gende Emissionskosten weiterzureichen.
§ Pass-Through Abi- | BEY Die Pass-Through Ability von Zulieferern ba- Destatis/
§ lity von Zulieferern siert auf den gekauften Inputs (Input-Output- Navigant
3‘9 (%) Tabellen), den Scope-1-Emissionen von Zulie-
Bt ferern und der Pass-Through Ability der Zulie-
ferer.
Abatement Capab- | 9F1 Die Abatement Capability gibt einen Hinweis Literatur tGber
ility (%) darauf, inwieweit ein Sektor die Emissionen MACC/ Navigant
billiger als der CO,-Preis senken kann. Sie ba- Expertenbewer-
siert auf MACC>3 Kurven. tung

6.3 Erlauterungen zu den IEA Klimaszenarien
6.3.1 Analytischer Ansatz

Mit dem Energy Technology Perspectives 2016 (ETP 2016) Modell analysiert die IEA, wie sich saubere
Energietechnologien und -strategien (z. B. COz-Preise) entwickeln miissen, um die Erderwarmung auf
einen bestimmten Temperaturanstieg zu begrenzen.

Dabei wendet sie eine Kombination aus Backcasting und Prognose in Form dreier Szenarien von jetzt
bis 2050 an. Die Analyse und Modellierung zielt darauf ab, den wirtschaftlichsten Weg fiir die Gesell-
schaft zu finden, um das gewiinschte Ergebnis zu erreichen, aber aus einer Vielzahl von Griinden spie-
geln die Szenarienergebnisse nicht notwendigerweise die kostenglinstigste Option wider. Viele Fein-
heiten lassen sich nicht in einem Kostenoptimierungs-Framework erfassen: politische Praferenzen,
machbare Anfahrquoten, Kapitalbeschrankungen und 6ffentliche Akzeptanz. Fiir die Endnutzungs-
Sektoren (Gebaude, Verkehr und Industrie) ist es schwierig und nicht immer sinnvoll, eine reine Kos-
tenanalyse durchzufiihren. Langfristige Projektionen enthalten unweigerlich erhebliche Unsicherhei-
ten, und viele der Annahmen, die der Analyse zugrunde liegen, werden sich wahrscheinlich als unge-
nau erweisen. Ein weiterer wichtiger Vorbehalt bei der Analyse ist, dass Sie keine sekundaren Effekte
wie etwa Anpassungskosten beriicksichtigt, die sich aus dem Klimawandel ergeben. Durch die Kombi-
nation unterschiedlicher Modellierungsansatze, die die Realitdten der gegebenen Branchen widerspie-
geln, sowie einer umfassenden Expertenberatung erhilt ETP robuste Ergebnisse und vertiefte Einbli-
cke.

6.3.2 ETP-Modell

Das ETP-Modell, das wichtigste Analysewerkzeug, welches in ETP 2016 verwendet wird, unterstiitzt
die Integration und Manipulation von Daten aus vier soft-linked Modellen:

53 d. h. Grenzvermeidungskostenkurven.
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Energieumwandlung

Industrie

Transport

Gebaude (Wohnen und Gewerbe/Dienstleistungen).

vvyyy

Somit betrachtet das Modell die Energieversorgung (mit dem Energie-Umwandlungs-Modell) und die
drei Sektoren, die den grofiten Bedarf und damit die grofiten Emissionen haben (mit Modellen fiir In-
dustrie, Verkehr und Gebaude). Das folgende Schema veranschaulicht das Zusammenspiel dieser Ele-
mente in den verschiedenen Prozessen, durch die Primarenergie in Endenergie umgewandelt wird
(die dann fiir diese nachfrageseitigen Sektoren verwertbar ist):

Abbildung 6-1: Schematische Abbildung des ETP-Modells

Primary energy Conversion sectors Final energy End-use
service demands
= Electricfty
generation Material
” > L demands
( Refineries Electricity
Heatin
3 Gasoline ¢
Renewables -Pm* Diesel = —> Cooling
Heat
etc.
Nuc'ear _’ MOb"Iw
L ==

ETP - TIMES supply model

Anmerkung: TIMES = The Integrated MARKAL-EFOM System; MoMo = Mobility Model.
Quelle: IEA ETP.

6.3.3 IEA Szenarien

Die Szenarien, die mit einem bestimmten Temperaturanstieg verbunden sind, werden oft als Klimasze-
narien bezeichnet.

Die IEA analysiert jahrlich die folgenden drei Klimaszenarien:

» Das 2 °C Szenario (2DS) bildet das Kernstiick der Energy Technology Perspectives. Das 2DS legt
einen Einsatzpfad fiir das Energiesystem und eine Emissionsentwicklung fest, die mindestens
eine Chance von 50 % hat, den durchschnittlichen globalen Temperaturanstieg auf 2 °C zu be-
grenzen. Das 2DS begrenzt den gesamten verbleibenden kumulierten energiebedingten CO--
Ausstofd zwischen 2015 und 2100 auf 1.000 Gt COz. Das 2DS reduziert den COz-Ausstofs (ein-
schlief3lich Verbrennungs-, Prozess- und Rohstoffemissionen in der Industrie) um fast 60 % bis
2050 (im Vergleich zu 2013), wobei der CO,-Ausstof nach 2050 bis zum Erreichen der CO»-
Neutralitit voraussichtlich zuriickgehen wird.

» Das 4 °C Szenario (4DS) beriicksichtigt die jiingsten Zusagen der Lander, Emissionen zu be-
grenzen und ihre Energieeffizienz zu verbessern, die dazu beitragen, den langfristigen Tempe-
raturanstieg auf 4 °C zu begrenzen. In vielerlei Hinsicht ist das 4DS bereits ein ehrgeiziges Sze-
nario, das erhebliche Veranderungen in Politik und Technologien erfordert. Dariiber hinaus
erfordert die Deckelung des langfristigen Temperaturanstiegs auf 4 °C erhebliche zusétzliche
Emissionsreduktionen in der Zeit nach 2050.

86




Carbon Bubble — Analysen, wirtschaftliche Risiken, MaBnahmen und Instrumente

» Das 6 °C Szenario (6DS) ist weitgehend eine Erweiterung der aktuellen Trends. Der Primar-
energiebedarf und der CO2-Ausstofd wiirden um etwa 60 % wachsen mit etwa 1.700 GtCO; ku-
mulierten Emissionen. In Ermangelung von Bemiihungen, die atmospharische Konzentration
an Treibhausgasen zu stabilisieren, wird der durchschnittliche globale Temperaturanstieg
tiber dem vorindustriellen Niveau voraussichtlich langfristig fast 5,5 °C und zum Ende des
Jahrhunderts fast 4 °C erreichen.

Beachten Sie, dass kiirzlich ein neues Klimaszenario von der IEA entwickelt wurde mit einem Tempe-
raturanstieg, der den Vereinbarungen des Pariser Klimaabkommens entspricht, also unter 2 °C liegt
und Bemiihungen berticksichtigt, dies globale Erderwdrmung auf 1,5 °C zu begrenzen. Das Szenario ist
unter dem Namen below 2 °C Szenario (B2DS) bekannt.

Es ist wichtig zu erwdhnen, dass die IEA Szenarien die EU nicht explizit in alle Mitgliedstaaten unter-
teilt, sondern die EU so behandeln, als wire Sie ein Land.

6.4 Auswirkungen von Kohlenstoffrisiken auf Wirtschaftssektoren in DE unter
dem 1,5 °C Klimaszenario der IEA

6.4.1 Emissionsentwicklung

Abbildung 6-2 zeigt die Anderung der Scope 1, Scope 2 und vorgelagerten Scope 3 Emissionen des Jah-
res 2015 gegeniiber dem Jahr 2030 im Rahmen des 1,5 °C IEA Klimaszenarios (B2DS). Die Sektoren
mit den signifikantesten Emissionsreduktionen sind der Nicht-erneuerbare Stromversorgungssektor
(-83 %), der Kohlesektor (-83 %), die EAF Eisen & Stahl Route (-66 %) und der Zellstoff & Papiersek-
tor (-64 %).
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Abbildung 6-2: Emissionsentwicklung (Scope 1, Scope 2 und vorgelagerte Scope 3 Emissionen) im Rah-
men des 1,5 °C IEA Klimaszenarios, 2015 und 2030 im Vergleich

Nicht-erneuerbarer Strom -83%
Kohle -83%

EAF Eisen & Stahl -66%
Zellstoff & Papier -64%

Metallerzeugung -59%

MetallgieRerei -58%
BF/BOF Eisen & Stahl -57%
Chemie -53%

Kraftwagen -53%
Maschinenbau -51%

Aluminium -45%

Nichteisenmetalle -43%

Sektoren

Jnﬁmﬂ“Wﬁ

Landverkehr -42%
Getranke & Tabak -A2%

Lagerwesen -38%

Glas -37%

Milchverarbeitung -35%

Nahrungsmittel -33%

StraRengiiterverkehr -31%

Bausektor -31%

Erneuerbarer Strom -27%
Zement & Kalk -19%
Tierhaltung -5%

o
=X

-100% -80% -60% -40% -20% 20%

Prozentuale Verdanderung

M Scope 1 Emissionen M Scope 2 Emissionen M Scope 3 Emissionen (vorgelagert)

Quelle: Eigene Darstellung, Navigant - A Guidehouse Company.
6.4.2 Gewinnentwicklung

Der Stranded Asset Indikator Gewinnentwicklung wird nachfolgend analysiert. Zundchst werden die
den Gewinn bestimmenden Variablen - Umsatz- und Kostenentwicklung - je Sektor illustriert und be-
schrieben. Abschlief3end wird die sich daraus ergebene Verdanderung des Gewinns je Sektor unter-
sucht.

6.4.2.1 Umsatzentwicklung

Abbildung 6-3 zeigt die Umsatzentwicklung im Rahmen des 1,5 °C IEA Klimaszenarios (B2DS). Vergli-
chen wird das Jahr 2015 mit dem Jahr 2030. Die Sektoren mit den signifikantesten Umsatzreduktionen
sind der Kohlesektor (-86 %), der Nicht-erneuerbare Stromversorgungssektor (-69 %) und die BOF
Eisen & Stahl Route (-20 %).
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Abbildung 6-3: Umsatzentwicklung im Rahmen des 1,5 °C IEA Klimaszenarios, 2015 und 2030 im Ver-

gleich
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Quelle: Eigene Darstellung,

Quelle: Eigene Darstellung, Navigant - A Guidehouse Company.
6.4.2.2 Kostenentwicklung

Abbildung 6-4 zeigt die Kostenentwicklung im Rahmen des 1,5 °C Klimaszenarios der IEA (B2DS). Ver-
glichen wird das Jahr 2015 mit dem Jahr 2030. Die Sektoren mit den signifikantesten Kostensenkun-
gen sind der Nicht-erneuerbare Stromversorgungssektor (-60 %), der Kohlesektor (-20 %) und die
BOF Eisen & Stahl Route (-20 %). Die Sektoren mit den signifikantesten Kostensteigerungen sind die
EAF Eisen & Stahlroute (45 %), der Zement & Kalksektor (69 %) und der erneuerbare Stromversor-
gungssektor (81 %).
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Abbildung 6-4: Kostenentwicklung im Rahmen des IEA 1,5 °C Klimaszenarios, 2015 und 2030 im Ver-

gleich
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Quelle: Eigene Darstellung, Navigant - A Guidehouse Company.
6.4.2.3 Profitmargenentwicklung

Abbildung 6-5 zeigt die Veranderung der Profitmargen (in Prozentpunkten) im Rahmen des 1,5 °C Kli-
maszenarios der IEA (B2DS). Verglichen wird das Jahr 2015 mit 2030. Die Sektoren mit den signifikan-
testen Profitmargenriickgdngen sind der Kohlesektor, der Zement & Kalksektor (-49,8 %) und der
Nicht-erneuerbare Stromversorgungssektor (-27,5 %).
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Abbildung 6-5: Entwicklung der Profitmarge in Prozentpunkten im Rahmen des IEA 1,5 °C Klimaszena-
rios, 2015 und 2030 im Vergleich
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Quelle: Eigene Darstellung, Navigant - A Guidehouse Company.

6.5 Exkurs zu Kohlenstoffrisiken in der Diingemittelindustrie

Diinger.5* Aufgrund der Nichtverfiigbarkeit von Daten
wurde der Diingemittel-Sektor, der ein Teilsektor des
Chemiesektors ist, in keiner der oben genannten Analy-
sen berticksichtigt. Da es sich aber um einen Sektor
handelt, der ebenfalls mit hohen Kohlenstoffrisiken
konfrontiert sein diirfte, méchten wir zumindest einige kurze Einblicke in diesen Sektor geben. Die
Diingemittelindustrie emittierte im Jahr 2015 eine signifikante Menge an Emissionen, fast 6 Mt. COze.
Der wichtigste Treiber fiir die Emissionen in diesem Sektor ist die Ammoniak-Produktion (NH3) mit

In 2015

6 Mt CO,-eq Total emissions
1.5 billion Gross value added

54 The fertilizer production sector was not included because of a lack of available and reliable data.

91




Carbon Bubble — Analysen, wirtschaftliche Risiken, MaBnahmen und Instrumente

einem durchschnittlichen Ausstof von 1,95 t CO,/t NH3 in einer europdischen Anlage. Die Gesamte-
nergienutzung der Europaischen Produktionsanlagen betragt im Durchschnitt 35 GJ/t NHs. Fiir beste-
hende Anlagen ist der grofdte Hebel bei der Emissionsreduzierung die Reduzierung des Energiever-
brauchs durch Energieeffizienzmafinahmen. Das Energieeinsparpotenzial fiir Europaische Anlagen
wird auf 3 GJ/tNH3 bis 2030 geschatzt. Durch den Austausch aller bestehenden Anlagen durch mo-
dernste Produktionsanlagen wiirde der durchschnittliche Energieverbrauch noch weiter reduziert, bis
auf 27 GJ/tNH3.

Die theoretische minimale Energienutzung, die fiir die Ammoniak-Produktion erforderlich ist, betragt
18 GJ/tNH3 (basierend auf dem aktuellen Wasserstoff-Herstellungsprozess, d. h. Dampfreformation
aus Kohlenwasserstoffen). Dieser Wert kann angesichts der aktuellen Produktionsprozesse und -be-
dingungen nicht weiter reduziert werden. In Zukunft konnte griiner Wasserstoff aber ein Hebel sein,
um den verbleibenden Energieverbrauch weiter zu dekarbonisieren. Eine Alternative wiare die griine
Wasserstoffproduktion tiber Elektrolyse, die heute noch nicht wettbewerbsfahig gegeniiber konventi-
onellen Produktionsprozessen ist. Allerdings gewinnt griiner Wasserstoff aus Elektrolyse an Dynamik,
da die Stromkosten der Entwicklung erneuerbarer Energien weiter abnehmen. 55

6.6 Existierende regulatorische Initiativen

Einige Lander haben eine Agenda fiir Nachhaltigkeit in Finanzpolitik und Regulierung initiiert, darun-
ter die Identifizierung klimabedingter Transitionsrisiken sowie Mafdnahmen zur Umverteilung von In-
vestitionen, die fiir den Ubergang zu einer kohlenstoffarmen und nachhaltigen Wirtschaft benétigt
werden. Konkrete Regulierungsinitiativen bleiben hingegen in einem frithen Stadium.

Die nachfolgende Tabelle zeigt eine beispielhafte Liste solcher Initiativen (ohne Anspruch auf Vollstan-
digkeit):

Tabelle 6-2: Beispiele regulatorischer Initiativen
Lander Initiativen
Europa Die vom Europaischen Parlament gegriindete Green European Foundation hat eine

Analyse der moglichen Auswirkungen einer Kohlenstoffblase auf das EU-Finanzsystem
beantragt (Grine Europaische Stiftung 2014).

Die European Bank for Reconstruction and Development (EBRD) hat 2014 die Initiative
Investment Climate and Governance Initiative (ICGI) ins Leben gerufen, um Regierun-
gen, Konzernen und Investoren dabei zu helfen, Transparenz und gute Regierungsfiih-
rung zu verbessern sowie einen gesunden Wettbewerb in Klimafragen anzustolRen
(EBWE 2014). Die ICGI soll die Auswirkungen des EBRD-Politikreformdialogs im Be-
reich der wirtschaftspolitischen Steuerung verstarken, die den privaten Sektor direkt
betreffen.

Die Richtlinie 2014/95/EU verlangt von Unternehmen, die Gber 500 Mitarbeiter ha-
ben, jahrlich Informationen lGber "Strategien, Risiken und Ergebnisse in Bezug auf Um-
weltfragen, soziale und Angestelltenaspekte, die Achtung der Menschenrechte, Kor-
ruptions- und Bestechungsfragen und Vielfalt in ihrem Verwaltungsrat " zu veroffentli-
chen (Europaisches Parlament und Rat der Europaischen Union 2014).

Im September 2015 hat die Europdische Kommission den Capital Market Union (CMU)
Action Plan fur die "Schaffung von mehr Méglichkeiten fiir Investoren, die Vernetzung
der Finanzen mit der Wirtschaft im allgemeinen, Forderung eines starkeren und wi-
derstandsfahigeren Finanzsystems und Vertiefung von Integration und zunehmender
Konkurrenz "(2° Il & UNEP-Untersuchung 2016) formell festgelegt.

55 Ecofys (2017). Green hydrogen - Can low-cost renewable electricity bring us closer to a carbon neutral fuel?
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Lander Initiativen

Die Europdische Kommission hat im Dezember 2015 eine 6ffentliche Konsultation
zum Thema "langfristige und nachhaltige Investitionen" ins Leben gerufen, um die eu-
ropaische Wettbewerbsfahigkeit zu erhalten und die politischen Ziele der EU zur Ver-
besserung der "6kologisch und sozial nachhaltigen Wertschépfung" zu erreichen (Eu-
ropaische Kommission 2016a).

Im Dezember 2016 wurde auf EU-Ebene die neue Institutions for Occupational Retire-
ment Provision Directive (IORP Il) verabschiedet, um das Management von CO»-Risi-
ken zu verbessern (Amtsblatt der Europaischen Union 2016).

GrolRe Offentliche Finanzinstitute (z. B. die European Investment Bank (EIB)) sind fiih-
rend bei der Uberpriifung von kohlenstoffintensiven Investitionen (2° Il & UNEP-Un-
tersuchung 2016).

Der Europaische Ausschuss flr Systemrisiken hat auf Anfrage der EZB eine Bewertung
(ESRB 2016) tber die Auswirkungen einer Dekarbonisierung der Wirtschaft auf syste-
mische Risiken veroffentlicht.

Die Europaische Kommission hat eine hochrangige Expertengruppe (High Level Expert
Group - HLEG) aufgestellt, die ihren vorlaufigen Bericht (EU High Level Expert Group
on Sustainable Finance 2017) vorgelegt hat, der insbesondere Folgendes vorschlagt:
die Klassifizierung nachhaltiger Vermdgenswerte; ein europdischer Standard und ein
europaisches Etikett flir griine Anleihen und andere "griine" Produkte; Rechnungsle-
gungsstandards fir Energieeffizienz; eine verstarkte treuhdnderische Pflicht und Of-
fenlegung, die Nachhaltigkeit einschlieRt; und die Neupositionierung der Europai-
schen Aufsichtsbehorden zur Nachhaltigkeit.

Basierend auf diesem Bericht hat die EU Kommission im Marz 2018 dann einen Action
Plan on Financing Sustainable Growth vorgestellt, der aus den zahlreichen Empfehlun-
gen 10 Prioritatsthemen herausgefiltert hat (European Commission, 2018). Diese bil-
den nun die Grundlage fiir prazise Umsetzungen und Initiativen auf EU-Ebene. Die
ersten konkreten Regulierungsvorschldge hat die EU in den Bereichen Taxonomie, Of-
fenlegungspflichten und Benchmarks vorgelegt (European Commission, 2018b).

Frankreich Der franzosische 6ffentliche Investor FRR hat ein Projekt (Fonds de Réserve des Ret-
raites 2009) initiiert, um Anlagestrategien mit einem breiteren Umweltschwerpunkt
(Klima, fossile Brennstoffe, Biodiversitdt und Wasser) zu definieren.

Das Gesetz Uiber die Energiewende (Artikel 173) wurde im August 2015 verabschiedet
und zwingt Finanz- und nicht-Finanzunternehmen, ihre Exposition gegeniiber Klimari-
siken zu veroffentlichen, sowie Finanzinstitute ihre klimafreundlichen und finanzier-
ten Emissionen offenzulegen (Ministere de la Transition Ecologique et Solidaire 2015).
Vor allem Banken und Kreditinstitute missen regelmalige Stresstests durchfihren.
Die ersten vorlaufigen Auswertungen der 2017 Jahresberichte konstatieren lediglich
einen geringen Anstieg klimarelevanter Risikoanalysen und Offenlegung dieser
(FourTwentySeven, 2018).

G20 Unter der chinesischen G20-Prasidentschaft wurde 2016 eine Green Finance Study
Group eingerichtet, die von China und dem Vereinigten Konigreich gemeinsam mitge-
leitet und vom UN-Umweltprogramm (UNEP-Anfrage 2016) unterstiitzt wird. Sie soll
die Herausforderungen des Ubergangs hin zu einem klimafreundlichen Wirtschafts-
und Finanzsystem erforschen und dariiber berichten. Der G20 Green Finance Synthe-
sis Report (G20 Green Finance Study Group 2017) fasst die in dieser Hinsicht geleis-
tete Arbeit zusammen.

93




Carbon Bubble — Analysen, wirtschaftliche Risiken, MaBnahmen und Instrumente

Lander Initiativen

Deutschland

Schweden

Vereinigtes Ko-
nigreich

UN

Das Financial Stability Board (FSB) der G20 hat eine Task Force on Climate-related Fi-
nancial Disclosure (TCFD 2017) unter der Leitung von Mark Carney und Michael
Bloomberg ins Leben gerufen, die darauf abzielt, die Berichterstattung tber die finan-
ziellen Auswirkungen von Klimarisiken zu verbessern (das beinhaltet die Berichterstat-
tung der Klimapolitik), um abrupte Marktkorrekturen zu vermeiden. Diese hat im Juni
2017 ihren finalen Report vorgelegt. Dieser beinhaltet die bisher umfassendste Be-
standaufnahme von potenziellen Klimarisiken und vor allem Empfehlungen, wie diese
ins globale Finanzsystem eingespeist und in den Offenlegungspflichten verankert wer-
den kdnnen.

2001 wurde der deutsche Rat fiir nachhaltige Entwicklung (,,Nachhaltigkeitsrat®) ge-
grindet, um die Regierung beziiglich "ihrer Politik der nachhaltigen Entwicklung" zu
beraten (Deutscher Rat fiir nachhaltige Entwicklung 2001).

Das Versicherungsaufsichtsgesetz von 2002 schreibt deutschen Fonds vor, gegeniber
Beglinstigten offenzulegen, ob und - wenn ja - wie sie ethische, soziale und 6kologi-
sche Interessen in ihren Anlagestrategien bericksichtigen (2° Il & UNEP-Untersuchung
2016).

Am 14. November 2016 genehmigte die Regierung den deutschen Klimaschutzplan
2050, indem MalRnahmen zur Unterstiitzung der Energiewende (Amelang et al. 2016)
dargelegt werden.

Vier Bundeslander planen, sich von Vermogenswerten mit nachteiligen Klimafolgen zu
trennen (Energiewende & Die globale Energiewende 2016).

Der Minister fiir Finanzmarkte, Per Bolund, hat Unterstiitzung von den Finanzmarkten
fir die Einddmmung des Klimawandels eingefordert (Regierungsbehdrden von Schwe-
den 2015). Im Februar 2016 berichtete die schwedische Finanzaufsichtsbehérde der
Regierung Uber die Auswirkungen des Klimawandels auf die Finanzmarktstabilitat
(schwedische Finanzaufsichtsbehorde 2016).

Im Jahr 2012 hat das Vereinigte Konigreich die erste griine Investmentbank der Welt
gegrindet (UNEP-Untersuchung 2016). Der heutige Name der Bank lautet Green In-
vestment Group.

Auf Einladung des Ministeriums fiir Umwelt, Erndhrung und landliche Angelegenhei-
ten im Rahmen des britischen Climate Change Act von 2008 hat die Aufsichtsbehorde
die Ergebnisse von langfristig ausgerichteten Klimastresstests des britischen Versiche-
rungssektors veroffentlicht (Prudential Regulierungsbehdrde 2015), die physische so-
wie Transitions- und Haftungsrisiken umfassen (von Parteien, die vom Klimawandel
betroffen sind). Dieser Bericht war Teil eines Anpassungsberichts, der unter anderem
dem 2017 veréffentlichten UK Climate Change Risk Assessment Report als Vorlage
diente.

Die britische Regierung unterstitzte die City of London Corporation bei der Griindung
der Green Finance Initiative (Green Finance Initiative 2016).

Die UNEP Finance Initiative wurde ins Leben gerufen, um als Plattform zu fungieren,
die die Vereinten Nationen und den Finanzsektor weltweit miteinander verbindet.
Durch sein Netzwerk, die Veroffentlichung von Forschungsberichten, die Organisation
von Konferenzen und Schulungsseminaren tragt UNEP FI dazu bei, die Annahme der
"UNEP FI-Statements" durch Finanzinstitutionen zu fordern. Diese Arbeit umfasst Be-
muhungen zur Entwicklung eines nachhaltigen Finanzsystems (http://www.un-
epfi.org/about/UNEP-FI-Statement/).
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Lander Initiativen

Die Vereinten Nationen und das Carbon Disclosure Project (CDP) férderten die Griin-

dung der Portfolio Decarbonisation Coalition, um gegenwartige und zukinftige Vorbil-
der bei der Dekarbonisierung (das beriicksichtigt auch Investoren) zu katalysieren und
dokumentieren und Regierungen im Vorfeld der COP21 dariber zu berichten (UNEP FI

2015).

6.7 PAM Kategorien zur Bewertung von Instrumenten

Tabelle 6-3: PAM Kategorien zur Bewertung von Instrumenten, die zur Integration von Kohlenstoffri-
siken in die Entscheidungsfindung von Finanzinstituten eingesetzt werden kénnen
Kategorie Sub-Kategorie Beschreibung

1) Unterstiltzung
des Kohlenstoffri-
sikomanage-
ments in Finan-
zinstituten

1.1) Risiken fir Finanzinstitute aufde-
cken

1.2) Preissignal fur Risiken, denen Fi-
nanzinstitute ausgesetzt sind

1.3) Schaffung alternativer Invest-
ments, Deckungsgeschafte oder Risi-
komanagement-Produkte fiir Finan-
zinstitute

1.4) Werkzeuge oder Fahigkeiten, um
Finanzinstituten zu helfen, Risiken zu
managen

Verbessert das Instrument den Zugang zu
Kohlenstoffrisikodaten oder -analysen oder
zu vordergrindigen Kohlenstoffrisiken fur
Finanzinstitute?

Schafft das Instrument Preise fiir Kohlen-
stoffrisiken in Einklang mit gangigen Klimas-
zenarien?

Unterstiitzt das Instrument das Risikoma-
nagement durch Diversifizierung, Hedging
oder Versicherungsmoglichkeiten?

Erleichtert das Instrument das Management
von Kohlenstoffrisiken?

2) Implementier-
barkeit

2.1) Einfachheit und Schnelligkeit der
Umsetzung

2.2) Bisherige Erfahrungen mit der
Umsetzung

2.3) Kosten fir die Umsetzung und die
Frage: Wer tragt die Kosten?

2.4) Konsistenz und im Einklang mit
internationalen Bemiihungen

2.5) Im Einklang mit deutschen Wirt-
schafts-, Rechts- und Finanzsystemen

2.6) Politische Machbarkeit

Kann das Instrument einfach und schnell
umgesetzt werden?

Ist das Instrument bereits implementiert
und ist diese Erfahrung fir die aktuelle Um-
setzung relevant?

Wie hoch sind die Kosten fiir die Umsetzung
und wer tragt diese Kosten? Privatwirt-
schaft, 6ffentlicher Sektor, etc.?

Hat das Instrument Potenzial, Angleichung
und Standardisierung zu unterstiitzen?

Wie kompatibel ist das Instrument mit dem
deutschen wirtschaftlichen Kontext oder
dem rechtlichen Rahmen?

Inwieweit ist eine politische Umsetzung des
Instruments moglich?

3) Auswirkungen
auf den Klima-
schutz

3.1) Ultimative Auswirkungen auf die
Verfligbarkeit und die Kosten von Ka-
pital fiir "braune" und "griine" Investi-
tionen

Reduziert (erhoht) das Instrument die Kapi-
talkosten fur "griine" ("braune") Investitio-
nen oder erhoht (reduziert) es die Verfiig-
barkeit von Kapital/Liquiditat fur "grine"
("braun") Investitionen? Inwieweit tut es
das?




Carbon Bubble — Analysen, wirtschaftliche Risiken, MaBnahmen und Instrumente

Kategorie Sub-Kategorie Beschreibung

Unterstltzt das Instrument systemische
Veranderungen oder die Annahme griiner
Praktiken durch Spillover-Effekte?

3.2) Unterstilitzung systemischer Ver-
anderungen und "Kipppunkte"

6.8 Erlauterungen und Ergebnisse der quantitativen Bewertung von Instrumen-
ten zur Integration von Kohlenstoffrisiken an den Finanzmarkten

Die Ergebnisse in Kapitel 4.4.3 des Berichts basieren auf einer quantitativen Auswertung, bei der ge-
wichtete numerische Werte durch hoch, mittel niedrig ersetzt wurden. Diese werden nachfolgend auf-
gefiihrt.

Klassifizierung der Subkategorien

1. Unterstiitzt das Kohlenstoffrisikomanagement in Finanzinstituten (50 %)

>2 = Hoch
>1 und 2< = Mittel
<1 = Niedrig

2. Implementierungs-machbarkeit (30 %)

>1 = Hoch
>(0.7 und 1< = Mittel
<0.6 = Niedrig

3. Auswirkungen auf den Klimaschutz (20 %)

>0.7 = Hoch
>0.5 und 0.6< = Mittel
<0.4 =Niedrig

Tabelle 6-4: Zusammenfassung der gewichteten Instrument-Bewertungen in numerischen Werten>®

1) Unter-

stitzt das 2) Imple- 3) Auswir-

K.o.hlenstoff- mentierbar- kunge? auf Gesamte
Instrumente risikoma- . 0 denklima-  pAM-Bewer-
keit (30 %)
nagement schutz (20 %) tung

(50 %)
Subtotal | Subtotal Il Subtotal Il

Finale Be-
wertung

Treuhdnderische Aufgaben
institutioneller Investoren
und Vermoégensverwalter

56 Bewertungen 0-2,49 = rot [niedriges Potenzial]; 2,5-3,49 = orange [mittleres Potenzial]; 3,5-5 = griin [hohes Potenzial]/
Blau = Prioritdre Instrumente
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Instrumente

Scanning von Kohlenstoffri-
siken

1) Unter-
stiitzt das
Kohlenstoff-
risikoma-

nagement
(50 %)
Subtotal |

2) Imple-
mentierbar-
keit (30 %)

Subtotal Il

3) Auswir-
kungen auf
den Klima-
schutz (20 %)

Subtotal Il

Gesamte
PAM-Bewer-
tung

Finale Be-
wertung

Finanzielle Offenlegung und

2,2 1 1
Berichterstattung 25 35 4,60
Taxonomien, Etiketten und 2375 0,95 1 4,325
Standards
Kohlenstoff-Preisgestaltung 233 0,8 1 4,13
(Steuern)
Kohlenstoff-Preisgestaltung

1,62 1,1 2
(EU ETS) ,625 , 0,8 3,525
Anreize fiir Investitions-/Fi-
nanzberater und Vermo- 1,25 0,95 0,6 2,8
gensverwalter
Kapitalanforderungen 1,5 0,85 0,5 2,85
Rechnungslegungsstandards
(IAS und IFRS) 2,125 0,95 0,7 3,775
Indizes und Ranking 2,125 1 0,7 3,825
Kref:ht- und Nachhaltigkeits- 2125 105 0,9 4,175
Ratings
Steuergutschriften 1,25 0,75 0,5 2,5
Nachhaltigkeitsmandate 1,5 0,8 0,6 2,9
Griine Investmentbanken 1,625 1,35 0,8 3,775
Zentralbank-Mandate 1,75 0,6 0,6 2,95
Ausweitung der gesetzli-
chen Haftungsregelungen 1,17 0,65 0,4 2,22
fur Investoren
Prioritdare Sektor-Darlehen 1 0,6 0,5 2,1
Gezielte sektorale Investiti- 5 0,45 0,9 3,35
onsverbote
Aufbau von Verbraucher-

1 1
und Regulatorkapazititen > 35 08 3,48
Verhaltenskodizes und

1,1 1,1 12
nicht-finanzielle Leitlinien A5 A5 08 3
Engagement 1 0,55 0,4 1,95
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