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Executive Summary

Klimarisiken haben das Potenzial, sich auf die Finanzméarkte auszuwirken. Die Erreichung des
1,5 bis 2 Grad Celsius-Limits bedeutet, dass Anlagen in fossile Energien zum Teil stark an Wert
verlieren kdnnen. Ofter auftretende Naturkatastrophen kénnen zu bedeutenden Wertverlusten
und Versicherungsschaden fihren. Im Rahmen dieser Studie wurde untersucht, ob sich hieraus
Risiken flir die Finanzmarktstabilitdt ergeben. Dazu wurden primar die von deutschen
Aktienfonds finanzierten CO,-Emissionen analysiert und eine Reihe von Experteninterviews
durchgefiihrt. Der Fokus lag auf potentiellen kurz- bis mittelfristigen Risiken. Es wird zwischen
physischen Risiken (z.B. verstarkten Unwetterschdden) und Transitionsrisiken (z.B. die
Einflihrung einer Regulierung, die den Verbrauch fossiler Energien massiv einschrankt)
unterschieden. Haftungsrisiken werden nicht betrachtet.

Physische Risiken scheinen kurz- bis mittelfristig eine sehr geringe Gefahr fir die
Finanzmarktstabilitdt in Deutschland darzustellen. Transitionsrisiken sind dahingegen deutlich
relevanter. So wiirde eine abrupte Anpassung von CO,-Preisen oder andere abrupte regulative
Eingriffe auf den Finanzmarkt zu bedeutenden Verlusten fihren. Im Zusammenspiel mit anderen
Risiken koénnte dies zu einer Destabilisierung des Finanzmarktes fihren. Deshalb ist ein
geordneter Ubergang zu einer kohlenstoffarmen Wirtschaft mit klaren, langerfristigen Signalen
der Politik aus Sicht der Finanzmarktstabilitdt erstrebenswert. Es besteht allerdings weiterer
Analyse- und Forschungsbedarf etwa hinsichtlich der Konzentrationsrisiken einzelner Akteure,
Risiken fur Anlageklassen jenseits von Aktien und Ansteckungskanélen vor allem innerhalb des
Finanzsektors.
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Detaillierte Zusammenfassung

Klimarisiken haben das Potenzial, sich auf die Finanzméarkte auszuwirken. Die Erreichung des
1,5 bis 2 Grad Celsius-Limits bedeutet, dass Anlagen in fossile Energien zum Teil stark an Wert
verlieren kénnen. Ofter auftretende Naturkatastrophen kénnen zu bedeutenden Wertverlusten
und Versicherungsschaden fihren. Im Rahmen dieser Studie wurde untersucht, ob sich hieraus
Risiken fir die Finanzmarktstabilitat in Deutschland (und Europa) ergeben. Der Fokus lag hierbei
auf potentiellen kurz- bis mittelfristigen Risiken. Es wird zwischen physischen Risiken (z.B.
verstarkten Unwetterschaden) und Transitionsrisiken (z.B. die Einflihrung einer Regulierung, die
den Verbrauch fossiler Energien massiv einschrankt) unterschieden. Haftungsrisiken werden
nicht betrachtet.

Zusammenhang zwischen Klimarisiken und Finanzmarkt

Sowohl physische Risiken als auch Transitionsrisiken' kénnen sich direkt auf den Finanzmarkt
auswirken (Erstrundeneffekte), indirekt Gber Investitionen von Finanzmarktakteuren in betroffene
Finanzanlagen (Zweitrundeneffekte) oder noch indirekter durch Investitionen in betroffene
Finanzmarktakteure (Drittrundeneffekte), siehe Abbildung 1.

Abbildung 1: Zusammenhang zwischen Klimarisiken und moéglichen Auswirkungskanélen

Naturwissenschaftliche Unsicherheit

Gegenseitige Abhangigkeit

Klimarisiken

Physische Risiken Transitionsrisiken

Einflusse auf Unternehmen, Haushalte, Regierungen, Versicherungen Erstrundeneffekte

Effekte auf Portfolios von Finanzinstitutionen

(Anlagebewertungen, Liquiditat) Zweitrundeneffekte

Effekte zwischen Finanzinstitutionen (Anlagebewertungen, Liquiditat)

Komposition und < Fragilitéat des Finanzsystems Drittrundeneffekte

Risiken fur die Finanzmarktstabilitat

Die Studie betrachtet vier Themenbereiche: Physische Risiken, Transitionsrisiken, Einpreisung
von Risiken und von Investoren bendtigte Informationen fiir einen sinnvollen Umgang mit diesen
Risiken.

' Haftungsrisiken sind kein separater Bestandteil der Studie.
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Physische Risiken des Klimawandels

Physische Folgen des Klimawandels wie extreme Wetterereignisse bergen fir den Finanzmarkt
einerseits direkte Risiken in Form von hdéheren und variableren Schadenssummen fir die
Versicherungswirtschaft und méglichen operationellen Risiken wie SchlieBung von Bankfilialen
bei Extremereignissen. Unerwartete, historisch noch nie aufgetretene Extremereignisse kdnnten
systemisch relevante Versicherungen finanziell in Bedrangnis bringen. Andererseits bergen
extreme Wetterereignisse indirekte Risiken in Form von nicht-versicherten Schaden oder nicht-
bezahlten Versicherungsschadden in der Realwirtschaft, welche die Finanzwirtschaft Uber
unerwartete Abschreibungen, héheres Ausfallrisiko von Krediten und im Extremfall Gber die
Herabstufung der Kreditwiirdigkeit von Firmen und Staaten treffen kénnte, siehe Abbildung 2.

Kurz- und mittelfristig ist es sehr unwahrscheinlich, dass sich allein aufgrund der physischen
Auswirkungen des Klimawandels ein Risiko fir die Finanzmarktstabilitdt in Deutschland und
Europa entwickeln kénnte. Die Versicherungswirtschaft kann sich auf direkte Risiken relativ gut
einstellen, da Versicherungspramien meist jahrlich und das Risikokapital laufend angepasst
werden koénnen. Ein gewisses Risiko fir die Versicherungswirtschaft besteht darin, dass sich
veranderte Wahrscheinlichkeiten von Extremereignissen mit sehr hohen Schaden nicht
unmittelbar, sondern aufgrund der Verwendung von historisch-statistischen Daten leicht
verzdgert in den Versicherungsmodellen niederschlagen. Dieses Risiko besteht auch ohne
Klimawandel, wird durch diesen aber moéglicherweise verstarkt.

Stark steigende Schaden aufgrund des Klimawandels kénnten dazu filihren, dass gewisse
Unwetterrisiken nicht mehr versichert werden, da Pramien zu teuer werden oder (weniger
wahrscheinlich) gewisse Risiken nicht mehr versicherbar sind. Damit steigen die indirekten
Risiken fir den Finanzmarkt (Zweitrundeneffekte) durch nicht-versicherte Schaden, welche
Wertverluste bei Firmen und grof3eres Ausfallrisiko von Krediten zur Folge haben kénnen. Zum
Teil kénnte auf diese Wertverluste mit staatlichen Hilfsprogrammen reagiert werden, welche
aber wiederum die Staatsfinanzen belasten wirden. Massive indirekte Risiken durch nicht
versicherte Schaden, wie z.B. die einer Herabstufung der Kreditwurdigkeit eines Staates,
bestehen aber nur in gewissen armeren und kleineren Landern und daher nicht fir den
deutschen Finanzmarkt, der kaum in Anleihen und Aktien geféahrdeter Lander investiert hat.

Physische Auswirkungen des Klimawandels jenseits von Extremereignissen stellen aufgrund der
graduellen Entwicklung gerade im Vergleich mit extremen Tagesverlusten am Aktienmarkt kurz-
und mittelfristig kaum Risiken fir die Finanzmarktstabilitdt dar. Allerdings sind extremere
Veranderungen langerfristig nicht auszuschlieBen, da gerade bei einer Erwdrmung jenseits von
zwei bis drei Grad Celsius groRe Unsicherheiten bestehen; das politisch gesetzte 1,5-2-Grad-
Limit dient also auch primar der Vorsorge gegeniiber solchen Szenarien.

Finanzielle Auswirkungen aus physischen Risiken kénnen sich durch die internationale
Verflechtung der deutschen Wirtschaft, u.a. hinsichtlich der Wertschépfungsketten und
Absatzmarkte, verstarken. Diese Effekte sind aber kaum untersucht.
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Abbildung 2: Wichtigste mogliche Auswirkungen physischer Risiken fiir die Finanzmarktstabilitat
(breite Umrandung: Auswirkungen auf den Finanzmarkt; ohne Darstellung der Drittrundeneffekte)

. Direkte Risiken Indirekte Risiken
Auswirkung (Erstrundeneffekte) (Zweitrundeneffekte)
Tiefere Umsatze durch Wertverlust bei Aktien &
hohere Préamien Anleihen
Hohere und variablere
Schadenssummen fiir
Ki del Versicherungen
imawande Versicherungen: Wertverlust bei Aktien &
Zahlungsunfahigkeit & Anleihen; geringere
Anlagenverkauf Versicherungsdeckung

Realwirtschaft: Hohere
Schéaden, schwéachere
Bilanzen

Wertverluste, hdheres
Ausfalllrisiko von Krediten|

Nicht-versicherte
Schaden (u.a. durch
Nicht-Versicherbarkeit &
steigende Pramien)

Staat (tiefere Einnahmen, Wertverlust bei
hohere Ausgaben) Staatsanleihen

Transitionsrisiken

Erstrundeneffekte sind aufgrund der geringen eigenen Emissionen von Finanzmarktakteuren nur
marginal von Relevanz; Transitionsrisiken wirken sich primar durch die Investitionen von
deutschen Finanzmarktakteuren in betroffene Unternehmen auf den Finanzmarkt aus
(Zweitrundeneffekte). Unternehmen kénnen beispielsweise durch starkere Bepreisung von CO,
und anderen Treibhausgasemissionen, scharfere Regulierung bezulglich ihrer Energieeffizienz
oder einen Rickgang der Nachfrage nach emissionsintensiven Produkten (z.B. Autos mit
klassischem Verbrennungsmotor) betroffen sein. Die mogliche GroRenordnung von
Transitionsrisiken kann mit Hilfe von CO,-Preisszenarien oder Annahmen Uber die generelle
Abwertung von Investitionen in bestimmte Industrien in Ansatzen abgeschatzt werden.

Die quantitative Analyse im Rahmen der Studie fokussiert auf eine Analyse der finanzierten
Emissionen einer Stichprobe deutscher Aktienfonds. Finanzierte Emissionen weisen den
Investoren die von Unternehmen jahrlich verursachten Emissionen anteilig an ihrem
Investitionsanteil zu. Besitzt ein Investor 10% der Marktkapitalisierung, so werden ihm 10% der
jahrlichen Emissionen des Unternehmens als finanzierte Emissionen zugeteilt.

Mussten die untersuchten Aktienfonds ihre finanzierten Emissionen (Scope 1 und 2) in den
Sektoren Ol und Gas, Energieversorgung, Rohstoffe und Industrie tragen, so kdnnte dies zu
Kosten von bis zu 4 Milliarden Euro fuhren, was 4,5% der Investitionen in diese Sektoren und
1,2% der Gesamtinvestitionssumme entspricht (Annahme von 99 EUR pro Tonne CO, nach
Mittelwert des UBAZ). Scope 3 Emissionen wirden eine weitere wichtige Analyseperspektive
darstellen, wurden im Rahmen dieser Studie allerdings nicht spezifisch untersucht. Aktienfonds
stellen zudem nur einen Teil des Finanzmarktes dar. Trifft man die Annahme, dass ausgehend
von einer hohen Verflechtung des Finanzmarkts mit der generellen volkswirtschaftlichen
Entwicklung die O6konomischen Kosten des Klimawandels von ca. 2 - 5% des BIP

> Im Rahmen dieser Studie wird zur Abschatzung der moglichen CO,-Preise der Ansatz der

volkswirtschaftlichen Kosten genutzt. Dieser beruht auf den vom UBA (2012b) empfohlenen Werten fir die
Klimafolgekosten von 80 EUR/tCOze im Jahr 2010, allerdings interpoliert fir das Jahr 2014. Dies entspricht
99 EUR/CO.e (basierend auf den empfohlenen Werten fir 2010 und 2030).
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(GréRenordnung sowohl fiir Deutschland als auch global, 6konomische Kosten nach 3
Szenarien des UBA) auf den deutschen Finanzmarkt Ubertragbar sind, so wirde dies Verlusten
von EUR 262 - 655 Milliarden pro Jahr entsprechen. Einzelne Firmen und Sektoren kdnnen
allerdings weit starker betroffen sein. Bei sechs Energie- und Industriefirmen im DAX kdnnten
beispielsweise die CO,-Kosten bei voller Einpreisung nach UBA (2012b) 10% des Ertrags
l'jbersteigen.3 Die Streuung der Effekte eines CO,-Preises auf Unternehmen ist also potentiell
groR3.

Die Analyseergebnisse unterliegen einer Reihe von Einschréankungen: Eine Einschatzung der
Wahrscheinlichkeit des Eintretens der Transitionsrisiken und wie plotzlich ein derartiger Schock
auftreten koénnte ist schwer mdéglich, da dies unter anderem von der Wahrscheinlichkeit und
Vorhersehbarkeit der Regulierung in Deutschland und anderen Landern abhéingt.4 Die 2-5%
stellen zudem einen einmaligen Verlust dar und beriicksichtigen keine Anpassungsmaflnahmen.
Die oben genannten Zahlen reprasentieren somit die grobe Abschatzung eines
Extremszenarios. Zudem ermdglicht die Stichprobe des deutschen Aktienfondsmarkts keine
akteurspezifische  Betrachtung von  Konzentrationsrisiken und daraus folgenden
Ansteckungskanalen.

Transitionsrisiken von maximal 2 - 5% des Finanzmarktes stellen alleine sehr wahrscheinlich ein
geringes Risiko fir die Finanzmarktstabilitat dar, wenn man historische Volatilitadten betrachtet:
Sogar bei einem Wertverlust von 5% an einem Tag durch massive klimapolitische Eingriffe
wirde keiner der 10 starksten Tagesverluste des DAX in den letzten 30 Jahren erreicht werden.

Die betrachteten Zweitrundeneffekte kénnen aber — abhangig von den strukturellen
Eigenschaften des Finanzsystems, etwa dessen Vernetzung und generelle Stabilitat — Gber
Drittrundeneffekte zu problematischen Auswirkungen filhren. Zudem kénnen die Effekte pro
Sektor und Unternehmen sehr stark streuen. Diese Effekte wurden anhand von
Literaturrecherche und Experteninterviews untersucht, allerdings im Rahmen der Studie nicht
quantifiziert.

Einpreisung von Klimarisiken

Transitionsrisiken und physische Risiken lassen sich theoretisch in bestehende Investitions-
Bewertungsverfahren (z.B. Kapitalwert-Methode, Kapital-Einpreisungs-Modell oder
Realoptionsanalyse) integrieren. In der Praxis lassen aber fehlende Daten und die groRe
Unsicherheit beziglich der Auswirkungen des Klimawandels und regulatorischer Eingriffe eine
vollstadndige Einpreisung nicht zu.

Die heutige CO,-Einpreisung im deutschen Finanzmarkt — und somit die Einpreisung von
Transitionsrisiken — konzentriert sich auf langerfristige Anlagen sowie Akteure mit hohen CO,-
Emissionen, vor allem im Energieversorgungs- und Industriesektor. Aus Sicht der
Finanzmarktstabilitédt sollte sich die Einpreisung der Transitionsrisiken primar an realistischen
Erwartungen hinsichtlich zukunftiger, regulatorisch beeinflusster CO,-Preise orientieren. Ob die
heutige Einpreisung sich an zuklnftigen CO.-Preisen orientiert, kann nicht abschlieRend
beurteilt werden, da es keine standardisierten Szenarien zukinftiger Regulationen gibt. Die
heutige Einpreisung orientiert sich (wenn sie Uberhaupt stattfindet) eher an heutigen CO,-
Marktpreisen und ist also deutlich tiefer als die 6konomischen Kosten des CO,-Austolles,
welche eine mdgliche Zielmarke fur zukinftige Regulationen sein kdnnten. Daraus ergibt sich
ein moégliches Risiko fur die Finanzmarktstabilitat: Wenn die Politik die CO,-Preise in kurzer Zeit

3 Eigene Berechnung basierend auf Datenbank von South Pole Group (CO2-Emissionen Scope 1&2 und
Ertrag per Firma im Jahre 2014) und UBA (2012b) fiir CO2-Kosten (Interpolation fur das Jahr 2014,
basierend auf Werten fiir 2010 und 2030)

4 Dies ist wichtig, da es zu ,Carbon Leakage“ kommen kann, also dem Effekt, dass beispielsweise
Unternehmen ihre Produktion aus Landern mit strikten Regulierungen in solche mit geringeren Auflagen
verlagern.
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den 6konomischen Kosten annahern wirde, so kdnnte ein , Transitionsschock® entstehen, da die
neuen, politisch festgelegten CO,-Preise in der Investitionsbewertung von Anlagen nicht
bericksichtigt wurden und daher viele Anlagen massiv an Wert verl6ren.

Ein direktes Einpreisen von physischen Schaden findet auflerhalb der (Ruck-)
Versicherungswirtschaft aufgrund der Komplexitdt und den noch nicht massiv gestiegenen
Schaden kaum statt. Allerdings sind die physischen Risiken bei versicherten Unternehmen Uber
die Versicherungspramien mit eingepreist. Finanzinstitutionen und kleinere Versicherer
verlassen sich laut Interviews auf das Wissen sowie die Einpreisung durch gréRere Akteure,
insbesondere Ruckversicherer.

Vom Finanzmarkt benétigte Informationen

Die Analysen zu physischen Risiken und Transitionsrisken haben sich vor allem aus Griinden
der Datenverfugbarkeit und Belastbarkeit der Aussagen auf Erst- und Zweitrundeneffekte des
Klimawandels sowie Scope-1- und Scope-2-Emissionen von Aktienfondsinvestitionen
konzentriert. Fir eine umfassende Aufdeckung mdglicher systemweiter Finanzmarktrisiken
sowie von Risiken flr einzelne Akteure mussten aber weitere Informationen vorliegen, wie z.B.
Informationen zu Drittrundeneffekten, COy-Daten fur Anlageklassen Uber
Aktienfondsinvestitionen hinaus, Daten zu Scope-3-Emissionen, also Emissionen der gesamten
Wertschopfungskette, sowie Analysen der Rendite von Unternehmen fir verschiedene
Klimaszenarien. Auch die Analyse zur heutigen Einpreisung fiihrte zu einem Mangel an
Informationen fur Finanzmarktakteure, insbesondere zu zukiinftigen CO,-Preisen. Dies zeigt,
dass Bedarf an umfassenderen Informationen und weitergehenden Analysen besteht, damit
Investoren Klimarisiken besser und umfassender einpreisen kdnnen und somit die Risiken des
Klimawandels fir die Finanzmarktstabilitéat reduziert werden.

In der Theorie bestehen dabei klare Vorstellungen, welche Informationen benétigt wirden, damit
Investoren die Risiken auf Unternehmensebene im Zusammenhang mit dem Klimawandel
korrekt einschatzen und einpreisen kénnen und somit eine effiziente Allokation von finanziellen
Ressourcen durch Marktakteure stattfindet (siehe Tabelle 1). Eine Reihe von Investoren schatzt
den Klimawandel bereits als Risiko ein und bezieht Klimawandelaspekte zur
Risikobeschrankung in Investitionsanalysen mit ein (siehe beispielsweise Portfolio
Decarbonization Coalition). In der Praxis stehen allerdings nicht alle benétigten Informationen
zur Verfugung, entweder da sie nicht oder nicht in genligend standardisierter Qualitat vorhanden
sind.

Generell besteht eine groBe Unsicherheit bezlglich zweier Kerninformationen: den
langerfristigen physischen Auswirkungen des Klimawandels und der Wahrscheinlichkeit und
Ausgestaltung von 2 Grad-kompatiblen regulatorischen Eingriffen. Auch das Pariser Abkommen®
hat keine Klarheit bezlglich zukinftiger CO,-Preise geschaffen; viele Investoren gehen heute
nicht davon aus, dass das 2-Grad-Ziel politisch umgesetzt wird. Falls diese Einschatzung nicht
korrekt ist und die Politik sehr abrupte regulatorische Eingriffe zur Einhaltung des Pariser
Abkommens trifft, so ergibt sich ein mdgliches Risiko fur die Finanzmarktstabilitat.

Fur Aktien und Unternehmensanleihen gibt es eine zunehmend breite Datenlage bezlglich CO,-
Emissionen und potenziell aus Klimarisiken resultierenden Wertverlusten, aber diese ist durch
einen hohen Grad an Fragmentierung gekennzeichnet. Es fehlt an einheitlichen Standards
sowohl fur die von Unternehmen zur Verfigung gestellten Daten als auch fur die Analyse der
finanziellen Auswirkungen verschiedener Szenarien. Zudem stehen vertiefende Analysen,
beispielsweise zum Ausmalf von durch Klimawandel gefahrdeten Gewinnmargen und Strategien

® 195 Regierungen verabschiedeten die Schlussvereinbarung der UN-Weltklimakonferenz COP21 am 12.12.2015 mit
dem Ziel, den Anstieg der globalen Durchschnittstemperatur zu begrenzen (deutlich unter 2 Grad Celsius) und
Anstrengungen zu unternehmen, den Temperaturanstieg auf 1,5 Grad Celsius zu begrenzen (UNFCCC, 2015).
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zum Umgang mit maoglichen zukinftigen Risiken und Schocks, vielfach nur im Rahmen
mafgeschneiderter Projekte zur Verfiigung.

Datenstandards konnten die Integration der Daten in bestehende Investitionsprozesse und IT-
Systeme vereinfachen, und die Erarbeitung einheitlicher Szenarien zur Durchflihrung von
Szenario-Analysen wirde Vergleichbarkeit schaffen. Obwohl es eine wachsende Anzahl an
Analyseperspektiven gibt, miinden bislang wenige davon in eine explizite Quantifizierung des
finanziellen Risikos.

Tabelle 1: Benoétigte Informationen fiir Investoren

Art des .
Aggregationsebene Datenpunkte

- Anlagespezifischer Umsatz und Standort
Physische Anlage - Klimasensitivitat der Anlage und vorgelagerter /
nachgelagerter Anlagen

- Versicherungsniveau und
Wertpapier/ Risikominderungsstrategien
Schuldner, Land - Dies umfasst auch Banken etc., also

Finanzmarktakteure

. - Klimasensitivitat basierend auf Stresstest-Szenarien
Portfolio

- Klimasensitivitat basierend auf Stresstest-Szenarien
Sektor

Physische Anlage / - Produktionskosten und -umsatz, Standort
Land - GréRe / Kapazitat / Produktion
- Emissionsintensitat
- Kapitalinvestitionsplan
Wertpapier / - Klimabezogene Forschungs- &Entwicklungs-
Schuldner, Land Ausgaben
- Marktpositionierung
- Emissionsintensitat
- Klimasensitivitat basierend auf Stresstest-Szenarien

Portfolio - Emissionsintensitat

- Klimasensitivitat basierend auf Stresstest-Szenarien

Sektor - Emissionsintensitat

Quelle: Eigene Darstellung, Aspekt Datenpunkte basierend auf 2° Investing Initiative (2016a, 2016b)
Empfehlungen
Zum Management von physischen Risiken empfiehlt sich:

* Die Foérderung des Dialoges zwischen Versicherungswirtschaft, Finanzmarkt und
Aufsicht zum Umgang mit sehr unwahrscheinlichen, aber duflerst schadensintensiven
Extremereignissen.

* Die Diskussion auf internationaler Ebene (z.B. im Rahmen des Financial Stability Board)
Uber Mdoglichkeiten und den Wert einer abgestimmten, standardisierten Messung des
Umgangs mit physischen Risiken des Klimawandels durch die Versicherungs- und
Realwirtschaft.

Zum Management von Transitionsrisiken empfiehlt sich aufgrund der Ergebnisse dieser Studien:

* Verlassliche Politiksignale zu Zeitraum und Ausgestaltung des geplanten Ubergangs zu
einer kohlenstoffarmen Wirtschaft. Ein abrupter Wechsel von klimapolitischen Signalen
ist zu vermeiden.
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* Unterstitzung des Aufbaus von offentlich verfigbaren Daten und Messmethoden fir
Anlagenklassen jenseits von Aktien, insbesondere fur Anleihen, Kredite und Immobilien.

e Diskussion auf internationaler Ebene (z.B. im Rahmen des Financial Stability Board)
Uber Moglichkeiten und Wert von abgestimmten, standardisierten Szenario-Analysen
von Transitionsrisiken.

Um wesentliche Forschungsliicken zu Klimarisiken zu schlie3en, empfehlen sich auRerdem:

* Vertiefte Analyse moglicher Netzwerkeffekte zwischen Finanzmarktakteuren, die direkt
oder indirekt von Klimarisiken betroffen sind.

e Studien zu wenig untersuchten Anlageklassen, fiir die Klimarisiken von Bedeutung sind,
vor allem Unternehmensanleihen, Staatsanleihen, Kredite und Immobilien/Hypotheken.

e Studien zu Sektoren mit bedeutenden Emissionen in der vor- und nachgelagerten
Wertschopfungskette.

e Vertiefte Studien zur Verflechtung der deutschen Real- und Finanzwirtschaft mit
physischen Risiken und deren politischen und 6konomischen Folgen in starker vom
Klimawandel betroffenen Regionen.

Zusammenfassend lasst sich sagen, dass physische Risiken kurz- bis mittelfristig eine sehr
geringe Gefahr fir die Finanzmarktstabilitdt in Deutschland darstellen. Transitionsrisiken sind
dahingegen deutlich relevanter. So kénnte eine abrupte Anpassung von CO,-Preisen auf den
Finanzmarkt zu starken Verlusten fihren. Im Zusammenspiel mit anderen Risiken kénnte dies
zu einer Destabilisierung des Finanzmarktes fiihren. Deshalb ist ein geordneter Ubergang zu
einer kohlenstoffarmen Wirtschaft mit klaren, langerfristigen Signalen der Politik aus Sicht der
Finanzmarktstabilitdt erstrebenswert. Es besteht allerdings weiterer Analyse- und
Forschungsbedarf etwa hinsichtlich der Konzentrationsrisiken einzelner Akteure und
Ansteckungskanale vor allem innerhalb des Finanzsektors.



ﬁ south pole

group

1 Einfuhrung

1.1 Zielsetzung der Studie

Der aktuelle IPCC-Bericht (IPCC 2014) macht deutlich, dass eine massive Reduktion der
globalen Treibhausgasemissionen notwendig ist, um das im Pariser Abkommen festgelegte
politische Ziel zu erreichen, die durchschnittiche Erwarmung der globalen Temperatur
langerfristig auf deutlich unter 2 Grad Celsius zu begrenzen und sogar eine Limitierung auf 1,5
Grad anzustreben (UNFCCC 2015). Gleichzeitig gibt es eine zunehmende Anzahl von Studien,
die darauf hindeuten, dass in Folge des Klimawandels mehr und intensivere Extremereignisse
vorkommen und die versicherten Schaden zunehmen (GDV 2011b; Arent et al., 2014; Barthel
und Neumayer, 2012)

Die moglichen Auswirkungen des Klimawandels hinsichtlich der deutschen Finanzmarktstabilitat
sollen nun erstmals in dieser Studie detailliert ermittelt und offene Fragen aufgezeigt werden.
Inhalt der Studie ist die Analyse der Wahrscheinlichkeit und des Ursprungs von Klimarisiken fir
die Finanzmarktstabilitat, insbesondere Transitionsrisiken, also beispielsweise die These, dass
Investitionen in emissionsintensive Industrien (z.B. Zement) oder solche mit hohen Emissionen
in der Wertschdpfungskette (z.B. Automobil) bei einer abrupten Einfihrung von CO.-Preisen
massiv _an Wert verlieren koénnten. Ebenso werden auch die Entwicklung spezieller
Risikoverbriefungen und Informationsbedlrfnisse von Investoren im Hinblick auf den
Klimawandel untersucht.

Fir diese Studie wird Finanzmarktstabilitat als Status des Finanzsystems definiert, in dem es
seine makrodkonomischen Funktionen erfillt, wie z.B. die effiziente Allokation finanzieller
Ressourcen, auch im Fall von unvorhergesehenen Ereignissen oder Stresssituationen
(Deutsche Bundesbank 2015a). Durch den Klimawandel ergeben sich mehrere mdgliche
Schocks und Ungleichgewichte zum Beispiel bei massiven Wertverlusten von Anlagen durch
abrupte regulatorische Eingriffe (Transitionsrisiken) oder durch extreme Naturkatastrophen,
welche massive Verluste fur die Finanz- und Versicherungswirtschaft bedeuten kénnen
(physische Risiken). Solche Schocks kénnen die Fahigkeiten des Finanzsystems schwéachen,
eine effiziente Allokation von finanziellen Ressourcen sicherzustellen.

South Pole Group und CSSP haben diesen Bericht in einer Arbeitsgemeinschaft mit der
Universitdt Hamburg als internem akademischem Gutachter und der Munich Re als
Netzwerkpartner erstellt. Zusatzlich wurde die Studie von einem Beratungsgremium begleitet,
bestehend aus Experten aus Natur- und Wirtschaftswissenschaft sowie Finanz- und
Versicherungswirtschaft, u.a. Potsdam Institut fir Klimafolgenforschung (PIK), Frankfurt School
of Finance & Management, Humboldt-Universitat zu Berlin, Climate Service Center Germany
(GERICS) und der Concordia-Versicherung (siehe detaillierte Zusammensetzung im Annex |).

1.2 Ubersicht iiber die Studie und beantwortete Fragen

Dieser Bericht ist wie folgt gegliedert:

« Kapitel 2 beinhaltet eine Ubersicht und eine Typologisierung der Klimarisiken, eine
Darstellung der mdglichen Auswirkungen auf die Finanzmarktstabilitdt und die fur diese
Studie verwendeten Definitionen von Finanzmarktstabilitdt, Zeitrdumen und
Wahrscheinlichkeiten.

* Kapitel 3 beantwortet folgende Fragen zu physischen Klimarisiken: Wie
wahrscheinlich ist es, dass sich auf der Grundlage aktueller IPCC-Klimaszenarien in
Deutschland / Europa ein Risiko fiir die Finanzmarktstabilitdt entwickeln koénnte?
Inwiefern kdnnte dies geschehen, z.B. (a) indirekt durch Schaden in der Realwirtschaft,
die den Finanzsektor beeinflussen, wie z.B. unerwartete Abschreibungen von Krediten,
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oder (b) durch direkte Einflisse, z.B. Versicherungsschaden oder operationelle Risiken
im Finanzmarkt?

* Kapitel 4 beantwortet folgende Fragen zu Transitionsrisiken: Falls die global
gesetzten Klimaziele konsequent eingehalten werden (1,5° bis 2°-Limit), kdnnte dann
ein grolRer Teil der Vorkommen an Erddl, Erdgas und Kohle uberhaupt noch nutzbar
gemacht werden (,Carbon Bubble®)? Oder wiirde ein Grofteil der Vermdgenswerte in
den energieintensiven Industrien, aber auch in nachgelagerten Industriezweigen
plétzlich wertlos werden (,Stranded Assets“)? Ergaben sich aufgrund eines solchen
Szenarios erhdhte Risiken fir die Finanzmarktstabilitat?

* Kapitel 5 beantwortet folgende Fragen zur Einpreisung von Klimarisiken: Was
kdénnten Moglichkeiten sein, um das Risiko, das aus dem Klimawandel entsteht, richtig
einzupreisen, v.a. im Hinblick auf langfristige Investitionen? Welche Sektoren, Aktiva
und Laufzeiten sind wie stark betroffen? Wie entwickeln sich die Auslagerungen von
Katastrophenrisiken der Versicherer/Rickversicherer durch spezielle Verbriefungen? In
welchen Sektoren, Aktiva und Laufzeiten gibt es moglicherweise bereits eine
,<angemessene* Einpreisung von Klimarisiken?

* Kapitel 6 beantwortet folgende Frage: Welche Informationen benétigen Investoren, um
Klimarisiken hinreichend beurteilen zu kénnen?

* Kapitel 7 zieht Schlussfolgerungen aus der Studie und gibt erste Empfehlungen an
das Bundesfinanzministerium.

Fiur Kapitel 3 bis 6 wurden neben der Analyse von Daten und Literaturrecherchen auch semi-
strukturierte Experteninterviews mit Anlageverwaltern, Versicherungen und
Nachhaltigkeitsbeauftragten in der Finanzwirtschaft gefiihrt. Eine Liste der konsultierten

Experten findet sich in Annex Il.
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2 Ubersicht Klimarisiken und Finanzmarktstabilitit

In diesem Kapitel werden die Klimarisiken typologisiert, deren mdgliche Auswirkung auf die
Finanzmarktstabilitdt schematisch aufgezeigt und Finanzmarktstabilitat, Fristigkeit sowie
Aussagen zur Wahrscheinlichkeit genauer definiert.

2.1 Typologisierung

Es gibt verschiedene Systematisierungen von Klimarisiken, die allerdings Gberwiegend ahnliche
Elemente aufweisen. Die Portfolio Carbon Initiative (2015), eine Initiative geleitet von der United
Nations Environment Programme Finance Initiative (UNEP-FI) und dem World Resources
Institute (WRI) fuhrt physische Risiken und Kohlenstoffrisiken auf und setzt den Fokus auf
letztere. Die Bank of England (Prudential Regulation Authority 2015) verfolgt eine &hnliche
Einteilung, ebenso wie ein Uberblick (ber Klimarisiken fir Finanzmérkte der Universitat Oslo
(Hjort 2016).

Diese Studie lehnt sich an die Begrifflichkeiten des Financial Stability Board (2015) an:

* Physische Risiken bezeichnen direkte physikalische Einflisse auf 06konomische
Wertschopfungsketten (z.B. Schaden an Gebauden und Produktionsanlagen, geringere
Schneemengen in Tourismusgebieten, veranderte landwirtschaftliche Produktivitat) durch
langerfristige Klimadnderungen und wetterbedingte Ereignisse, deren Intensitat und
Frequenz durch den Klimawandel zunehmen werden.

* Transitionsrisiken bezeichnen Risiken, welche durch die Transition zu einer
kohlenstoffarmeren Wirtschaft entstehen und zu einer Neubewertung von Kapitalanlagen
fuhren.

Die Untersuchung von oftmals separat genannten Haftungsrisiken ist nicht Bestandteil der
Studie. Diese bezeichnen die Mdglichkeit, dass Kompensationsforderungen an Akteure gestellt
werden, welche fur den Klimawandel fir verantwortlich gehalten werden. Die Materialitat solcher
Risiken wurde bislang nicht im Detail untersucht, und es gibt daher kaum Literatur, auf die sich
eine Untersuchung stiitzen kénnte, unter anderem da es zu diesem Zeitpunkt nur Einzelfalle
gibt, welche nur eine eingeschrankte Einschatzung der GroRe und Wahrscheinlichkeit von
Haftungsrisiken zulassen (2° Investing Initiative 20‘I3).6

Beide Risikotypen werden in diesem Bericht als Klimarisiken bezeichnet. Risiko ist hierbei die
Bewertung von Ereignissen nach ihrer Haufigkeit und Auswirkung sowie die potentielle
Abweichung von einem Zielwert. Die Wahrscheinlichkeit des Ereignisses kann also quantifiziert
werden.

Physische Risiken und Transitionsrisiken stehen zudem miteinander im Zusammenhang. Es ist
etwa eine negative Korrelation méglich — je starker etwa die Politik MaRnahmen ergreift, um den
Klimawandel abzuschwéachen, was mit gréReren Umstellungen fir emissionsintensive Industrien
und somit Transitionsrisiken verbunden ist, desto geringere physische Risiken sind zu erwarten.
Dies unter der Annahme, dass sich VermeidungsmalRnahmen ohne unerwiinschte Nebeneffekte
umsetzen lassen. Gleichzeitig ist auch eine positive Korrelation denkbar — so kdnnte ein
extremes physisches Schadensereignis zu plétzlichen starken MaRnahmen der Politik fiihren.

Physische Risiken sind zudem von Unsicherheiten innerhalb der Klimaforschung beeinflusst —
es bestehen sowohl Unsicherheiten zum Ausmal des Klimawandels, inklusive der Méglichkeit
von Kipppunkten (Tipping Points) als auch zu den Auswirkungen des Klimawandels und der

® Das Sabin Center for Climate Change Law der Columbia Law School (Columbia Law School 2016) etwa sammelt
Prozesse im Zusammenhang mit dem Klimawandel.

20
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Anpassungsfahigkeit der Wirtschaft, der Bevolkerung und der Okosysteme (IPCC, 2014).
Ebenso besteht auch Unsicherheit zum AusmaR der Transitionsrisiken — diese hangen von
verschiedenen Faktoren ab, wie der Wahrscheinlichkeit und dem Ausmal} von politischen
Malnahmen.

Die Risikogruppen kénnen wie folgt in Unteraspekte gegliedert werden: Physische Risiken
zeigen sich in (1) akuten extremen Wetterereignissen, wie beispielsweise Uberflutungen, Diirren
und Wirbelstirmen, und in (2) chronischen Anderungen, wie zum Beispiel erhéhten
Durchschnittstemperaturen, veranderten Niederschlagsmustern und dem Anstieg des
Meeresspiegels. Ein dritter Aspekt sind (3) Kipppunkte, also Umbriiche im Klimasystem, welche
sowohl extreme Wetterereignisse als auch chronische Anderungen verstéarken kénnen. Sowohl
Extremereignisse als auch chronische Anderungen kénnen zu Schaden in der Realwirtschaft
fuhren (Arent et al. 2014). Ein Beispiel fir einen Kipppunkt kénnte sein, dass ab einer
bestimmten Konzentration von Treibhausgasen in der Atmosphare die arktische Eiskappe oder
das Gronlandeis abschmelzen, womit sich durch die Veranderung der Albedo’ der Klimawandel
beschleunigt.

Transitionsrisiken beinhalten (1) Gesetzgebung und umweltpolitische Regulation auf
internationaler, europaischer, nationaler und sub-nationaler Ebene, welche auf die Reduktion
des Klimawandels abzielen und (2) Technologierisiken wie die Entwicklung von
kohlenstoffarmen  Technologien und deren Verbreitung. Hierdurch &ndern sich
Branchenstandards und Produktionskosten. Ein Beispiel ist das Aufkommen erneuerbarer
Energien, welche uber den Merit-Order-Effekt® tendenziell die im Betrieb kostenintensiven
Gaskraftwerke vom Markt drangen. (3) Veradnderungen des Absatzmarkts und der
Volkswirtschaft als Reaktion und Folge der Transition zu einer kohlenstoffarmen Wirtschaft.
Beispiele sind Veranderungen der OI- und Gasnachfrage und Reputationsschaden
klimaschadlicher Unternehmen.

Die Bewertung von Klimarisiken hangt entscheidend von dem betrachteten Zeitraum ab. Folgen
des Klimawandels treten schon heute auf, werden aber vor allem mittel- bis Iangfristig9 starkere
Bedeutung erlangen, sowohl durch die verstarkte Akkumulation an Treibhausgasen in der
Atmosphare, als auch aufgrund der verzégernden Wirkung auf die Weltmeere. Aufgrund der
natirlichen Variabilitat des Klimas sind Extremereignisse heute oft nicht eindeutig ursachlich auf
den Klimawandel zuriickzufihren; die Zuordnung zum Klimawandel dirfte sich langerfristig bei
massiven Veranderungen aufgrund der klareren Differenz zu Szenarien ohne Klimawandel
vereinfachen. Haftungsrisiken werden im Zusammenhang mit den physischen Risiken gesehen
und somit langfristig erwartet, wenn erste physische Auswirkungen des Klimawandels in groRem
Umfang zu beobachten sind'®. Vom Auftreten von Transitionsrisiken wird schon innerhalb
kirzerer Zeithorizonte ausgegangen, basierend auf Handlungen und Handlungssignalen der
Politik.

/ Die Albedo ist ein MaR fiir das Rickstrahlvermégen des Lichts von reflektierenden Oberflachen, also ein Maf fur die
Helligkeit eines Korpers. Wasser hat eine deutlich tiefere Albedo als Schnee und Eis (Climate Service Center 2012),
daher wird geschmolzenes Eis in Form von Wasser deutlich mehr Strahlung absorbieren.

® Merit-Order bezeichnet die Praxis, zunachst die Energiequellen mit den geringsten Grenzkosten zur
Nachfragebefriedigung zu nutzen. Da erneuerbare Energiequellen in der Regel geringe Grenzkosten haben (eine
Ausnahme sind etwa Biogasanlagen, welche allerdings derzeit einen kleinen Anteil an erneuerbaren Energiequellen
ausmachen), da sie keine Brennstoffe zur Energieerzeugung bendtigen, werden diese — wenn moglich — starker zur
Energiegewinnung genutzt.

® Fiir eine Definition der Zeithorizonte siehe Kapitel 2.4.
"% Haftungsrisiken sind vor allem dann besonders hoch, wenn entsprechende Vertrage vorliegen, in denen sich Firmen

zur Ubernahme von Folgekosten ihrer Produkte verpflichten, oder wenn Gesetze Firmen fiir Umweltschaden
verantwortlich machen.
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2.2 Auswirkungskreise

Die zwei Risikotypen im Zusammenhang mit dem Klimawandel kénnen sich Uber verschiedene
Kanale auf Finanzmarktakteure und somit das Finanzsystem auswirken. Die Klassifizierung
dieser Auswirkungskreise basiert auf eigenen Analysen und der Arbeit von Battiston et al.
(2016).

Der erste Auswirkungskreis sind Erstrundeneffekte, bei denen sich ein Risiko direkt auf die
operative Geschaftstatigkeit eines Unternehmens auswirkt. Versicherungen sind etwa durch
direkte physische Risiken betroffen, sofern entsprechende Vertrage vorliegen.

Zweitrundeneffekte bezeichnen die Auswirkungen von Klimarisiken auf die Kapitalanlagen von
Finanzinstitutionen Uber den Weg der Erstrundeneffekte. Es handelt sich also um indirekte
Auswirkungen. Ein Beispiel ist die Einfuhrung einer CO.-Steuer fir die gesamte Privatwirtschaft,
welche sich negativ auf den Aktienkurs eines emissionsintensiven Unternehmens auswirkt, in
das ein Investor investiert ist.

Drittrundeneffekte umfassen alle Effekte, durch welche sich Zweitrundeneffekte (als z.B.
negative Auswirkungen auf die Anlagen eines Finanzmarktteilnehmers) auf die Anlagen weiterer
Finanzinstitutionen auswirken. Dies kann Uber ,Marktpreiskanale“ und ,Informationskanale®
geschehen, wie in einem 2016 vom European Systemic Risk Board veroffentlichten Dokument
dargelegt (Clerc 2016).

Marktpreiskanale bezeichnen Effekte, bei denen die Veranderung des Marktpreises einer
Anlage sich auf alle Akteure mit einer Exponierung zu dieser Anlage auswirkt. Wie sich etwa die
Abwertung von Aktien emissionsintensiver Unternehmen Uber Marktpreiskanale auswirken
kénnte, untersucht eine Studie der Universitat Zirich (Battiston et al. 2016).

Informationskanéle beschreiben den Effekt, bei dem sich negative Auswirkungen von einer
Finanzinstitution auf eine andere Ubertragen, ohne dass die tatsachliche Héhe der Exponierung
eine Rolle spielt. Hierbei handelt es sich um Informations-Spillover-Effekte. Ein Beispiel: Bank A
verliert signifikant an Wert, da sie hohe Abschreibungen auf ihre emissionsintensiven Anlagen
tatigen muss. Uber Informationskanéle kénnen nun zwei Effekte resultieren: (1) Bank B ist
exponiert zu Bank A und verliert daher, unabhangig von der Hoéhe ihrer direkten Investitionen in
COy-intensive Firmen oder ihrer Zahlungsfahigkeit ebenfalls an Wert. (2) Bank C verliert an
Wert, ohne dass sie gegenlber Bank A exponiert ist. Dies kann verschiedene Griinde haben.
Bank C koénnte etwa ein ahnliches Geschaftsmodell besitzen oder aber den gleichen Typ von
Produkten anbieten. Ein Beispiel fur diesen zweiten Effekt ist wie folgt: Bank A bietet
Aktienfonds an, ebenso wie Bank C. Da Bank A an Wert verloren hat, ziehen sich Kunden nicht
nur aus den Aktienfonds von Bank A zurlick, sondern aus Aktienfonds im Allgemeinen und somit
auch aus denen von Bank C."’

Diese indirekten Effekte, welche im Rahmen dieses Berichtes als Drittrundeneffekte bezeichnet
werden, gelten als entscheidend fur die Entwicklung von lokalen und kleinen Schocks zu
groReren, systemischen Problemen (Clerc 2016). Problematisch wird es insbesondere, wenn
systemisch relevante Finanzmarktakteure betroffen sind. Die genauen Effekte hdngen von den
Netzwerkbeziehungen zwischen den Akteuren ab, welche sich zudem dynamisch entwickeln.

" Dies kann verschiedene Griinde haben, etwa eine generelle Wahrnehmung von erhéhten Risiken von Aktienfonds
aufgrund mangelnder Transparenz hinsichtlich tatsachlich bestehender Risiken.
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Die Erstrunden-, Zweitrunden- und Drittrundeneffekte sind fiir physische und transitorische
Risiken in Tabelle 2 aufgezeigt.

Tabelle 2: Ubersicht Auswirkungskanile von Klimarisiken

Risikotyp

Physische
Risiken

Primareffekt
(Sektoren)

Versicherungen,
Landwirtschaft,
Gesundheits-sektor,
Tourismus,
Energiesektor,
Wassersektor,
Infrastruktur

Zweitrundeneffekt
(Portfolios)

Alle Finanzmarkt-
teilnehmer abhangig von
der Exponierung zu von
physikalischen Risiken
betroffenen Industrien

Drittrundeneffekt /
Spillover zw. Finanz-
marktteilnehmern

Alle Finanzmarkt-
teilnehmer, abhangig
von der Exponierung zu
betroffenen
Finanzmarktteilnehmern

Transitionsri
siken

Emissionsintensive
Industrien

Alle Finanzmarkt-
teilnehmer, abhangig von
der Exponierung zu
emissionsintensiven
Industrien (z.B. Zement)
und Industrien mit hohen
Emissionen in der
Wertschdpfungskette
(z.B. Automobil)

Alle Finanzmarkt-
teilnehmer, abhangig
von der Exponierung zu
betroffenen
Finanzmarktteilneh-
mern

Quelle: Eigene Darstellung

Der Zusammenhang zwischen Klimarisiken und den verschiedenen Auswirkungskanalen
(Erstrunden-, Zweitrunden- und Drittrundeneffekte) ist in Abbildung 3 dargestellt. Klimarisiken
wirken sich Uber Erst-, Zweit- und Drittrundeneffekte auf den Finanzmarkt aus. Abhangig von der
Komposition und Fragilitit des jeweiligen Finanzsystems, also beispielsweise dem
Verschuldungsgrad einzelner Institutionen und der Zentralitat betroffener Akteure, kann dies zu
Risiken fur die Finanzmarktstabilitat fihren.

In den folgenden Kapiteln zu physischen Risiken und Transitionsrisiken werden wir uns auf
Erstrunden- und Zweitrundeneffekte fokussieren. Drittrundeneffekte werden allerdings am Rand
ebenfalls diskutiert sowie in den Schlussfolgerungen wieder aufgenommen.
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Abbildung 3: Zusammenhang zwischen Klimarisiken und Auswirkungskanilen

Naturwissenschaftliche Unsicherheit

Gegenseitige Abhangigkeit

Klimarisiken

Physische Risiken Transitionsrisiken

Erstrundeneffekte

Einflusse auf Unternehmen, Haushalte, Regierungen, Versicherungen

Effekte auf Portfolios von Finanzinstitutionen

(Anlagebewertungen, Liquiditzt) Zweitrundeneffekte

Effekte zwischen Finanzinstitutionen (Anlagebewertungen, Liquiditat)

Komposition und Fragilitéat des Finanzsystems Drittrundeneffekte

Risiken fur die Finanzmarktstabilitat

Quelle: Eigene Darstellung, zum Teil basierend auf Bowen und Dietz (2016)
2.3 Definition von Finanzmarktstabilitat und Indikatoren fiir Instabilitat

Fir diese Studie wird Finanzmarktstabilitat definiert als der Zustand des Finanzsystems, in dem
es seine makrodkonomischen Funktionen erflllt. Dies beinhaltet vor allem die effiziente
Allokation finanzieller Ressourcen, auch im Fall von unvorhergesehenen Ereignissen oder
Stresssituationen (Deutsche Bundesbank 2015a).

Eine effiziente Allokation von finanziellen Ressourcen ist nicht gegeben, solange die externen
Kosten'? von Treibhausgasemissionen bei Investitionen nicht eingepreist werden. Eine
mangelhafte Einpreisung ergibt selber noch keine Instabilitdt des Finanzsystems, aber kann eine
Grundlage fur die Entstehung von Schocks und Ungleichgewichten bilden, welche die
Finanzmarktstabilitédt in Frage stellen. Beispiele solcher Schocks sind das Platzen einer CO,-
Blase durch regulatorische Eingriffe (Transitionsrisiken) oder verstarkte und starker tber die Zeit
schwankende Unwetterschaden, welche die Versicherbarkeit von Klimarisiken reduzieren sowie
im Extremfall sogar die Zahlungsfahigkeit einzelner Unternehmen in Frage stellen kdnnen
(physische Risiken).

Eine fehlende Einpreisung der externen Kosten als mogliche Ursache von
Finanzmarktinstabilitdt wird im Rahmen von Kapitel 5 untersucht. Die Frage nach der
Einpreisung externer Kosten stellt aber nicht den primaren Fokus der Studie dar, da die heutigen
COx-Marktpreise (ca. 5-10 EUR/MCO,, siehe EEX (2016)) klar aufzeigen, dass die externen
Kosten des Klimawandels (ca. 40-120 EUR pro Tonne CO,, siehe UBA (2012b)) nicht voll

"2 Externe Kosten sind 6konomische Kosten, die nicht in Marktpreisen internalisiert werden.
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eingepreist sind". Die Frage nach mdéglichen, durch den Klimawandel ausgelésten Schocks und
Ungleichgewichten ist hingegen nicht geklart und steht deswegen im Zentrum dieser Studie.

Dabei geht diese Studie von einem die Finanzmarktstabilitdt gefdhrdenden Schock oder
Ungleichgewicht aus, sobald aufgrund des Klimawandels einer oder mehrere der folgenden
Indikatoren einen bestimmten Grenzwert Gberschreiten.

Der erste Indikator dieser Studie fur Finanzmarktinstabilitat ist eine erhoéhte Volatilitat. Volatilitat
ist ein klarer Indikator fir Instabilitdt, da hohe Preisspriinge die Nervositdt des Marktes
widerspiegeln. Volatilitdt wird auch von samtlichen Notenbanken als Indikator fir
Finanzmarktinstabilitdt verwendet (Gadanecz und Kaushik 2009). Normalerweise wird die
Volatilitat von einzelnen Aktientiteln gemessen, fir diese Studie wird der VIX-Index als
aggregierter Index fir erwartete Volatilitdt im Gesamtmarkt verwendet. Der Finanzmarkt wird als
volatil angesehen, sobald der VIX einen Wert von tiber 50 erreicht, einen Wert, den der VIX an
56 Handelstagen seit 1990 erreichte (CBOE, 2016). Hohe kurzfristige Volatilitat konnte im Falle
des Klimawandels auftreten, falls Regierungen unerwartete massive klimapolitische
MaRnahmen ankiindigen, aber innerhalb weniger Tage die Aussagen abschwachen, um Anleger
zu beruhigen.

Der zweite Indikator ist Preisverfall am Aktienmarkt. Ein Schockszenario ware zum Beispiel
ein Wertverlust von mindestens 7% am Finanzmarkt an einem Tag durch das Einbrechen von
Titeln, die von Klimarisiken betroffen sind; ein solcher Tag wirde unter die 11 Tage des DAX
seit 1959 mit den gréRten Wertverlusten fallen (Statista 2016) und unter die 20 Tage des Dow
Jones mit den gréften Wertverlusten seit Gber 100 Jahren (Wall Street Journal 2011). Massive
Preisverfalle mit Bezug zum Klimawandel kénnten zum Beispiel auftreten, falls unerwartete
massive regulatorische Eingriffe zur Senkung der CO,-Emissionen angekiindigt wirden.

Der dritte Indikator ist llliquiditat von Kapital. Im Falle der Insolvenz von Lehman Brothers im
Jahre 2008 war die Liquiditat von Kapital nicht mehr gegeben, da der Interbankenhandel nicht
mehr funktionierte. Auch groe Divergenzen zwischen angebotenen und nachgefragten
Wertschriften koénnen ein Indikator fiir fehlende Liquiditdt sein. Dies konnte sich im
Zusammenhang mit dem Klimawandel ereignen, wenn etwa massive Verluste durch Zweit- und
Drittrundeneffekte zur llliquiditdt eines Akteurs filhren und der Interbankenhandel
zusammenbricht, da unklar ist, welche weiteren Akteure in welchem Ausmal} von den gleichen
Risiken betroffen sind.

Der vierte Indikator ist die Zahlungsunfdhigkeit systemrelevanter Akteure. Falls global
systemrelevante Banken (von allen deutschen Finanzinstituten nur die Deutsche Bank, siehe
FSB (2015)), oder anderweitig systemrelevante Banken (16 Banken in Deutschland, siehe BaFin
(2016)) oder global systemrelevante Versicherungen (von allen deutschen Versicherungen nur
die Allianz, siehe FSB (2015)) aufgrund von Klimaschocks nicht mehr zahlungsfahig sind, wird
die Finanzmarktstabilitat als Ganzes in Frage gestellt.

2.4 Definition der Fristigkeiten und Wahrscheinlichkeiten

Diese Studie spricht von kurzfristigen Risiken bei einer Betrachtung bis zum Jahr 2020, von
mittelfristigen Risiken bei einer Betrachtung fir den Zeitraum von 2020 bis 2030 und
langfristigen Risiken bei Betrachtung des Zeitraums ab 2030.

Bei der Aussage zu Wahrscheinlichkeiten orientiert sich die Studie an der Begrifflichkeit des
IPCC (2014), siehe Tabelle 3:

3 Es bleibt zu erwshnen, dass die externen Kosten sehr schwierig einzuschatzen sind und massiv von der Moglichkeit
von sehr unwahrscheinlichen, aber duflerst extremen Unwetterkatastrophen (,tail risks“) beeinflusst werden. Solche
Ereignisse sind gerade infolge des Klimawandels sehr schwierig einzuschatzen und kénnen daher fir die Betrachtung
externer Kosten wichtiger sein als die haufig diskutierte Diskontrate (Weitzman 2009).
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Tabelle 3: Ubersicht Auswirkungskanile von Klimarisiken

Englisch Deutsch Entsprechende

Wahrscheinlichkeit

Virtually certain So gut wie sicher 99-100%
Extremely likely Extrem wahrscheinlich 95-100%
Very likely Sehr wahrscheinlich 90-100%
Likely Wahrscheinlich 66-100%
About as likely as not Etwa gleich wahrscheinlich 33-66%

wie unwahrscheinlich

Unlikely Unwahrscheinlich 0-33%
Very unlikely Sehr unwahrscheinlich 0-10%
Extremely unlikely Extrem unwahrscheinlich 0-5%
Exceptionally unlikely AuRerst unwahrscheinlich 0-1%

Quelle: IPCC (2014)
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3 Physische Auswirkungen und Risiken des Klimawandels

3.1 Einleitung

Die Auswirkungen des Klimawandels auf die europaische Wirtschaft schatzen der Weltklimarat
IPCC in seinem funften Sachstandsbericht (Arent, et al. 2014, Kovats, et al. 2014) sowie weitere
Studien (jeweils zitiert, falls keine IPCC-Quellen) wie folgt ein:

* Fur die meisten Wirtschaftssektoren wird der Klimawandel relativ geringe direkte
Auswirkungen haben im Vergleich zu anderen Einflussfaktoren, wie z.B.
Bevdlkerungswachstum oder technologische Innovation.

» Starkere Auswirkungen werden in folgenden Sektoren erwartet: Energieversorgung“,
Wasserversorgung, Transportsysteme, Tourismus, Landwirtschaft, Infrastrukturen und
Gesundheitssektor.

e Der Klimawandel wird den Versicherungssektor Uber erhdohte Wetter-Schadensféalle und
Variabilitdt betreffen. Gerade in Deutschland sind die versicherten wetterbedingten Schaden
zwischen 1980 und 2008 bereits um ca. 2,5% pro Jahr gestiegen (wobei unklar bleibt,
inwiefern diese Zunahme auf den Klimawandel zuriickzufiihren is,t)15 und fir Europa sowie
Deutschland werden erhdhte Schaden durch Schneestiirme, Hagel und Uberschwemmungen
prognostiziert'®.

* Extreme Naturkatastrophen infolge des Klimawandels kénnten sich auf die Kreditwiirdigkeit
der Staaten auswirken'’.

* Der Klimawandel wird mit hoher Wahrscheinlichkeit das allgemeine Wachstums- und
Produktivitdtsniveau senken, aber die GroRe des Effektes wird noch nicht gut verstanden.
Die fotalen 6konomischen Kosten dirften bei einer Erwdrmung um zwei bis drei Grad
ungefahr 0-3% des BIP betragen (mittlere Evidenz, mittlere Ubereinstimmung) (Arent, et al.
2014). Bei starkerer Erwarmung, wie sie heute ohne zukunftige starke politische Eingriffe zu
erwarten ist, dirften die 6konomischen Kosten deutlich héher liegen, auch wenn die Kosten
aufgrund der Divergenz zum heutigen Klimasystem sehr schwierig abzuschatzen sind (Stern
2013, OECD 2015).

e Europa ist generell in dhnlichen Sektoren vom Klimawandel betroffen wie andere Kontinente
(Kovats, et al. 2014). Der Klimawandel wird in der europaischen Wirtschaft Schaden Uber
verstarkte Starkniederschlage und steigenden Meeresspiegel sowie Extremtemperaturen
Schaden verursachen. Vor allem in Sudeuropa wird die mittlere Wasserverfugbarkeit
abnehmen. Der Klimawandel kann in Nordeuropa auch zu positiven wirtschaftlichen Folgen,
u.a. im Tourismus, in der Land- und Forstwirtschaft fuhren (Kovats, et al. 2014).

Primar  Kuhlwasser (Verfugbarkeit/Temperatur) und  Strom-Verteilungsfragen (Leitungsfahigkeit und
Unwetterschaden), auBerdem Unwetterschaden im Betrieb (Cortekar und Groth 2014). Im Zeitraum 2031-2050 kénnte
die europaische Elektrizitdtserzeugungskapazitdt im Sommer durch den erhéhten Kihlbedarf um 6-19% sinken (van
Vliet, et al. 2012).

' Studie von Barthel und Neumeyer (2012) basierend auf Daten des NatCatService von MunichRe. Beim gemessenen
Effekt wird auf Bevolkerungs- und Wirtschafswachstum sowie Versicherungsdeckung kontrolliert.

'® Neben dem IPCC erwartet auch der Gesamtverband der Deutschen Versicherungswirtschaft diese Entwicklungen
(GDV 2011b)

" Im Falle von Grenada und Neuseeland hatten Naturkatastrophen (Hurrikan bzw. Erdbeben) durch kurzfristige

wirtschaftliche Schaden eine Herabstufung der Kreditwurdigkeit des Landes zur Folge (Munich Re, 2013). Auch wenn
diese Naturkatastrophen nur teilweise bzw. gar nicht mit dem Klimawandel zusammenhangen, zeigen sie die mdglichen
Auswirkungen des Klimawandels auf die Kreditwirdigkeit durch Extremereignisse. Mehrere Studien von zeigen auf, wie
der Klimawandel die Wahrscheinlichkeit einer Herabstufung erhoht.
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Neuere Ubersichtspublikationen zum Klimawandel und dessen Auswirkungen (World Bank
2014) bestatigen weitgehend die Ergebnisse der letzten IPCC-Berichte: Die Welt steuert auf
eine Erwarmung von 4 Grad Celsius zu, und beim Einfrieren der heutigen Treibhausgas-
Konzentrationen wiirde die Erwarmung auf 1,5 Grad Celsius ansteigen (Cortekar und Groth
2014). Die von Staaten im Rahmen des Pariser Klimaabkommens angekiindigten MalRnahmen
werden die globale Temperaturerwdrmung nur auf etwa 2,7 Grad Celsius beschranken
(Gutschow et al. 2015). Daher sind die Klimaszenarien des letzten IPCC-Berichtes, die von einer
Erwarmung zwischen 1 und 4 Grad Celsius bis 2100 ausgehen, immer noch eine stabile Basis,
um die physischen Auswirkungen des Klimawandels abzuschatzen.

Es ergeben sich aus der Literatur zwei mogliche Folgen des Klimawandels, aus denen Risiken
fur die Finanzmarktstabilitdt entstehen kénnten (siehe auch Abbildung 4):

* Direkte physische Risiken (Erstrundeneffekte laut Klassifikation in Kapitel 2) fur die
Finanzmarktstabilitat, wie z.B. operationelle Risiken in der Finanzwirtschaft und gestiegene
oder schwierig prognostizierbare Schaden fir die Versicherungswirtschaft. Falls ein
Extremereignis eintrifft, fir das die Versicherungen nicht genliigend Riickstellungen haben, so
mussten diese kurzfristig Kapital aufnehmen und Anlagen verkaufen und koénnten
dementsprechend an Kreditwirdigkeit und im Extremfall sogar an Zahlungsfahigkeit
verlieren. Solche Erstrundeneffekte ergeben sich primar aus Extremereignissen wie Fluten,
Hagel, Windstirmen oder Wirbelstirmen.

* Indirekte physische Risiken (Zweitrundeneffekte) fur die Finanzmarktstabilitdt durch
physische Risiken und Schaden in der Realwirtschaft (v.a. Energie-, Wasser-,
Landwirtschaft-, Tourismus- und Gesundheitssektor), die nicht versichert sind und die den
Finanzsektor beeinflussen (z.B. Wertdnderungen und Abschreibung von Anlagen nach
Unwetterkatastrophen, Herabstufung der Kreditwirdigkeit). Indirekte Risiken bestehen auch
fur den Fall, dass die Versicherungswirtschaft die versicherten Schaden bei einem absoluten
Extremereignis nicht mehr vollstdndig decken kann, massive Anlagenverkaufe tatigt oder
aufgrund des Klimawandels die Pramien erhéht und gewisse Risiken nicht mehr versichert,
womit die Versicherungsdeckung abnimmt. Solche Zweitrundeneffekte ergeben sich sowohl
aus Extremereignissen als auch aufgrund chronischer Veranderungen (Temperatur,
Meeresspiegel).
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Abbildung 4: Bewertung moglicher Auswirkungen physischer Risiken fiir die Finanzmarktstabilitat
(breite Umrandung: Auswirkungen auf den Finanzmarkt)
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Quelle: Eigene Darstellung

Sowohl bei direkten und indirekten Einflissen auf den Finanzmarkt stellt sich nicht nur die Frage
nach graduellen, absehbaren Einfliissen des Klimawandels (chronischen Anderungen),
auf welche sich Finanzméarkte und die Versicherungswirtschaft aufgrund der besseren
Prognostizierbarkeit und der graduellen Anderungen relativ gut einstellen konnen'®. Vielmehr
stellt sich insbesondere auch die Frage der Risiken von abrupten, schwierig vorhersehbaren
Einfliissen des Klimawandels auf den Finanzmarkt (z.B. Extremsthochwasser oder -stirme),
welche die groRte Gefahr fur die Versicherungswirtschaft darstellt (Standard & Poor’s 2014).

Das folgende Kapitel ist wie folgt aufgebaut: Zuerst werden die direkten physischen Risiken fiir
den Finanzmarkt diskutiert (insbesondere Versicherungsrisiken), danach die indirekten Risiken
Uber Investitionen in geschadigte Unternehmen. Diese Diskussionen erfolgen jeweils zuerst

Ein Beispiel fiir solche erwarteten, versicherbaren Einflisse ist die zunehmende, absehbare Wasserknappheit in
gewissen Weltregionen. Die Finanz- und Versicherungswirtschaft kann sich darauf einstellen, u.a. wurde kirzlich ein
Tool erarbeitet, um Wasserrisiken in die Bewertung von Unternehmensobligationen miteinzubeziehen, siehe VfU (2016).
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global und dann bezogen auf den deutschen Finanzmarkt. Ein Schlussfolgerungskapitel fasst
die Erkenntnisse zusammen.

3.2 Physische Risiken global

Im Folgenden werden die globalen physischen Risiken, also die potentiell aus physischen
Ereignissen resultierenden Implikationen fur den globalen Finanzmarkt, betrachtet. Es gibt nur
wenig Literatur zu den physischen Effekten des Klimawandels im Zusammenhang mit dem
Finanzmarkt. Die folgende Zusammenfassung stutzt sich insbesondere auf den IPCC-
Sachstandsbericht 2014 (Arent et al. 2014, Kovats et al. 2014), die Turn-Down-the-Heat-
Publikationen des PIK fir die Weltbank (World Bank 2014), Verdffentlichungen von Regulatoren
(Carney 2015, Prudential Regulation Authority 2015, Batten et al. 2016), die UBA-Studie
»Vulnerabilitdt Deutschlands gegenitber dem Klimawandel“ (adelphi et al. 2015), das BMBF-
Projekt ,Mainstreaming von Klimarisiken und -chancen im Finanzsektor” (Germanwatch, et al.
2009) sowie neuere Studien, die den Einfluss des Klimawandels auf Vermdgenswerte (Dietz et
al. 2016, EIU 2015, Mercer 2015) und die Kreditwirdigkeit (Standard & Poor's 2015b, 2015c,
2015d) untersuchen. Dabei werden sowohl direkte als auch indirekte Auswirkungen des
Klimawandels auf den Finanzmarkt durch physische Schaden und Veradnderungen diskutiert
sowie der Einfluss von Nicht-Linearitaten'® auf die Bedeutung von physischen Risiken.

Sowohl fur direkte als auch indirekte Effekte gilt die schwierige Prognostizierbarkeit von
Schaden: Es ist aufgrund historisch-statistischer Daten nur beschrankt mdglich, Prognosen zu
zukunftigen Auswirkungen auf die Finanzmarktstabilitdt zu erstellen und zwar aus mehreren
Grunden: das zukiinftige Klimasystem wird nicht genauso aussehen wie das heutige, gerade im
Fall von Erwarmungen jenseits von 3-4 Grad (Stern 2013). Auch in der Finanzwirtschaft kdnnen
massive Anderungen geschehen, siehe die Finanzmarktkrise 2008/2009 (Germanwatch et al.
2009), und generell ist die Anpassungsfahigkeit sozio-6konomischer Systeme nicht einfach zu
prognostizieren. Daher kénnen Wahrscheinlichkeiten von bestimmten Risiken fir den
Finanzmarkt nicht rein objektiv aufgrund historisch-statistischer Daten vorausgesagt werden;
auch die subjektive Einschatzung von Experten, z.B. beziiglich des zukiinftigen Klimawandels,
ist von Bedeutung (Germanwatch et al. 2009). Deshalb wurde im Rahmen dieser Studie ein
Austausch mit einer Reihe von Experten durchgeflhrt (Liste der konsultierten Experten in Annex
II), insbesondere zu Fragen des Managements von physischen Risiken durch Investoren und
der Méglichkeiten in der Versicherungswirtschaft, mit den physischen Risiken des Klimawandels
umzugehen.

3.2.1 Direkter Einfluss (insbesondere auf Versicherungen)

3.2.1.1 Arten von direkten Einfliissen

Beziglich der direkten Einflisse des Klimawandels auf die Finanzwirtschaft fokussiert die
Literatur Risiken fur die Versicherungswirtschaft Uber eine Veranderung der
Versicherungsschaden. Die Literatur zu anderen direkten Einflissen, wie z.B. ‘operationellen
Risiken’ (physische Schaden in Gebauden der Finanzwirtschaft”® oder Beschadigung der vom

" Eine Nicht-Linearitat ist eine nicht-lineare Abhangigkeit zwischen einer abhingigen Variablen Y von einer

unabhéngigen Variablen X, also zum Beispiel, dass sich Y bei einer proportionalen Anderung von X (iber- oder
unterproportional verandert.

» Die UBA-Studie Vulnerabilitat Deutschlands gegeniiber dem Klimawandel (adelphi et al. 2015) betrachtet die Risiken
fur die Filialen der Finanzwirtschaft nicht separat, sondern nur integriert in die Risiken fir den Gebaudepark im
Generellen. Batten et al. (2016) erwahnen die Moglichkeit eines rasch ansteigenden Vorsorge-Bedarfs nach Liquiditat im
Falle der SchlieBung von Bankfilialen und Geldautomaten bei GroRereignissen, zitieren aber keine empirischen Quellen
fur dieses Risiko.

30



ﬁ south pole

group

Finanzmarkt genutzten Kommunikations-lnfrastruktur21), erwahnt keine einschneidenden Risiken
fur die Finanzmarktstabilitat durch solche direkten operationellen Risiken. Auch der letzte IPCC-
Bericht (Arent et al. 2014) sieht innerhalb des Finanzsektors vor allem die Versicherungen als
vom Klimawandel betroffen. Es werden hohere Versicherungsschdden und Pramien
prognostiziert?.

Aufgrund der Tatsache, dass direkte physische Risiken fiir die Versicherungswirtschaft deutlich
wichtiger als fir die sonstige Finanzwirtschaft sind, wird im Folgenden ein Fokus auf die
Versicherungswirtschaft gelegt.

3.2.1.2 Betroffenheit und Anpassungsstrategien von Versicherungen

Der Klimawandel betrifft Uber verdnderte Wahrscheinlichkeiten von Schaden aus
Wetterereignissen sowohl Erst- als auch Riickversicherer. Sich durch den Klimawandel
andernde Wettermuster und dadurch teilweise entstehende haufigere oder héhere Schaden sind
fur Versicherer langfristig fir verschiedene Versicherungszweige schadensrelevant, zumeist
durch héhere prognostizierte Schaden (siehe Abbildung 5).

Abbildung 5: Langfristige Schadensrelevanz der Klimaanderung fiir einzelne Versicherungszweige

Schadenrelevanz der Klima&nderung fur einzelne Munich RE
Versicherungszweige — langfristig (10-30 Jahre)

e U O et tmr RS frir=fiut Hitze, Diirre Kilte, Frost
Sturmflut
Sach
ittel o mittel ositiv
(Privat, Gewerbe, Industrie) mite P
Technik niedri ositiv
(Bauwesen, Montage) g P
Transport mittel o niedrig positiv
LG mittel mittel O positiv
(Ernte, Tier, etc.)
Autokasko mittel o niedrig positiv
Luft- und Raumfahrt niedrig mittel mittel kein Einfluss
Sonderrisiken
ittel
(Veranstaltungsausfall, etc.) m
Kranken niedrig niedrig mittel positiv
Leben niedrig niedrig mittel positiv
Quelle: Munich Re 6

Quelle: Munich Re (2016c¢)

Die Versicherungswirtschaft verfiigt Gber mehrere Anpassungsstrategien bei veranderten
Schaden (siehe Tabelle 4). Bei im mehrjdhrigen Trend steigenden Schaden kdénnen
Erstversicherer die Versicherungspramien erhéhen, was durch die brancheniblichen
Kurzzeitvertrage (oft jahrliche Anpassung der Pramien mdglich) vereinfacht wird (Arent, et al.

= Extremereignisse kdnnen zwar wichtige kommunikationsrelevante Infrastrukturen zerstéren, im Falle von Katrina z.B.
Telefonlinien, Mobilfunkantennen und Elektrizitats-Infrastruktur (Miller 2006), aber es ist zurzeit nicht vorstellbar, dass
klimawandelbedingte Extremereignisse die Finanzmarkt-Kommunikation in Europa/Deutschland flachendeckend und
Uber einen langeren Zeitraum beeintrachtigen kénnten. Im Falle des 2003 eintretenden "Power Black Outs” in den USA
und Kanada, arbeiteten die Finanzmarkte schon am Tag danach wieder normal (Bruch et al. 2011).

% Bisher kann ein Einfluss des Klimawandels statistisch noch nicht klar beobachtet werden. Die versicherten Schaden
sind aufgrund von Unwetterkatastrophen in den 1980er Jahren bis heute gestiegen, inflationsbereinigt von ca. 10 auf 80
Milliarden USD im letzten Jahrzehnt (Prudential Regulation Authority 2015, Munich Re 2016b). Dies wird in der Literatur
zumeist allerdings durch das generelle Wirtschaftswachstum und den gestiegenen Anteil der versicherten Werte erklart
(Botzen, van den Bergh und Bouwer 2010). Der Einfluss des Klimawandels wurde nur bei bestimmten Ereignissen (z.B.
Super-Sturm Sandy 2012, dessen Schaden sich durch den steigenden Meeresspiegel erhéht haben) zur Erklarung
herangezogen (Prudential Regulation Authority 2015).
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2014). AuRerdem koénnen Versicherer die Versicherungsrisiken Uber Weiterleitung von
Informationen an Versicherte reduzieren. Bei der langerfristigen Erhéhung der Variabilitadt von
Unwetterrisiken (d.h. groRere Wahrscheinlichkeit, dass sehr extreme Ereignisse auftreten) bietet
sich eine Erhéhung des Risikokapitals (verfligbares Kapital, um unerwartete Verluste zu decken)
an. Da bei Unwetterkatastrophen der Ausgleich im Kollektiv (Arent, et al. 2014) fiir lokal oder
regional tatige Erstversicherer aufgrund der geringen rdumlichen Diversifikation eingeschrankt
ist, fragen diese Ruckversicherung nach (oder verfolgen andere Risikominderungsstrategien)ze’.
Veranderte Unwetterschaden aufgrund des Klimawandels kdnnen daher zu einem erhdhten
Bedarf nach Ruckversicherung bei Erstversicherungen fuhren.

Riickversicherer selber missen bei erhéhtem Bedarf an Ruckversicherung ihr Risikokapital
erhdhen. Dariiber hinausgehend kénnen Rickversicherer auf erhéhte und variablere Schaden
mit reagieren, indem sie Ruickversicherungs-Pramien anpassen (was wiederum zu
Pramienerhdhungen bei Erstversicherungen flhrt), Versicherungsrisiken auslagern (z.B.
Katastrophenanleihen) oder vermehrt Informationen zum Klimawandel an Erstversicherer
weiterleiten.

Fir die Finanzmarktstabilitait ist insbesondere von Bedeutung, dass Erst- und
Ruckversicherungen bei Klimaanderungen ihr Risikokapital anpassen: Die Regulierung
Solvency Il (EC 2009) verlangt von allen Versicherungen im Europaischen Wirtschaftsraum
(EWR) Risikokapital fur jahrliche Wertverluste (bezogen auf die Gesamtversicherung), die
statistisch gesehen nur alle 200 Jahre vorkommen. Wenn also Extremereignisse aufgrund des
Klimawandels statistisch zunehmen, so missen alle Versicherer ihr Risikokapital anpassen.

Die bisher diskutierten AnpassungsmalRnahmen beziehen sich auf Félle, in denen sich die Hohe
von Schaden und deren Variabilitat in  einem mehrjdhrigen Trend verandert, und die
Versicherungswirtschaft sich daher auf historisch-statistische Daten verlassen kann. Falls jedoch
in weniger als einem Jahr mehrere Extremereignisse auftreten, die statistisch sehr selten
vorkommen, so kénnen sich Versicherungen kurzfristig kaum anpassen, sie missen Ricklagen
auflésen, Vermogenswerte verkaufen und mdéglicherweise auch Kapital aufnehmen (siehe letzte
Zeile in Tabelle 4). Eine solche Extremsituation kann auch ohne Klimawandel vorkommen, und
es ist aufgrund der Langerfristigkeit der Auswirkungen des Klimawandels nicht zu erwarten (und
schon gar nicht nachzuweisen), dass sich die Wahrscheinlichkeit einer solchen Extremsituation
aufgrund des Klimawandels sehr kurzfristig verandert.

# Veranderte Wahrscheinlichkeiten und Intensitaten von Ereignissen kénnen im Hazard-Bereich bei probabilistischen,
Exposure-basierten Katastrophenmodellen einbezogen werden.
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Tabelle 4: Mogliche Anpassungsstrategien von Erst- und Riickversicherer auf verschiedene
physische Auswirkungen des Klimawandels

Klimabedingte Erstversicherer: Riickversicherer:
Veranderung Anpassungsstrategien :
Anpassungsstrategien
Beobachtung héherer  Hohere Pramien, hdheres Einfach hohere Pramien,
Schéaden (Trend) Risikokapital und héheres Risikokapital,
Ruckversicherungen, Information an Erstversicherer

Information an Kunden

Beobachtung Hoheres Risikokapital und/oder  Hoheres  Risikokapital, evil.
variablerer Schaden mehr Rickversicherung, héhere  hdéhere Pramien, Information an
(Trend) Pramien, Information an Kunden Erstversicherer, Ausgabe von
Katastrophenanleihen
Kurzfristiges Auftreten Anpassung unmoglich, nur Anpassung  unmdglich,  nur
mehrerer Notldsungen: Auflésung von Notlésungen: Auflésung von
Extremereignisse, die  Ruckstellungen, Verkauf von Ruckstellungen, Verkauf von
laut Modellen duBerst  Vermogenswerten, kurzfristige Vermogenswerten,  kurzfristige
unwahrscheinlich sind Aufnahme von Kapital Aufnahme von Kapital

(Uberraschungseffekt)

Quelle: Eigene Darstellung, basierend auf Arent, et al. (2014), Lloyd’s (2015), Prudential Regulation
Authority (2015)

Die Auflistung der Anpassungsmaglichkeiten entspricht auch generell der Praxis: Laut Interviews
passen alle Versicherer ihre Modelle an, wenn historisch-statistische Daten eine Veranderung
der Versicherungsschaden (aufgrund des Klimawandels oder anderer Grinde) aufzeigen, und
passen entsprechend Pramien und ihr Risikokapital an. GroRere Erst- und Rickversicherer
sammeln weltweit Daten zu Extremereignissen und analysieren auch mdgliche Szenarien fir
zukunftigen Klimawandel und dessen Auswirkungen auf die Versicherungswirtschaft; die dabei
gewonnenen Erkenntnisse werden zum Teil an die kleineren Erstversicherer weitergegeben.
Gemal den durchgefiihrten Experteninterviews werden Versicherungen nicht nur regulatorisch
notwendige Anpassungen vornehmen, sondern sie haben Risikokapital, das weit Uber das
regulatorische Minimum hinausgeht, z.B. im Fall von Munich Re (2015) 1.75mal die jahrlichen
Wertverluste (bezogen auf die Gesamtversicherung), die statistisch gesehen nur alle 200 Jahre
vorkommen.

Aufgrund der bestehenden Katastrophenmodelle, der kurzfristigen Vertrage, der Anpassung des
Risikokapitals und anderer Mdoglichkeiten des Risikomanagements (Diversifizierung,
Risikotransfer, Anpassung des Deckungsumfanges, Weitergabe von Informationen an
Versicherte), sehen Regulatoren (Prudential Regulation Authority 2015, Carney 2015),
Wissenschaftler (Bowen und Dietz 2016) und auch die interviewten Experten die
Versicherungswirtschaft generell als gut vorbereitet, um die physischen Risiken des
Klimawandels kurz- bis mittelfristig zu managen. Auch die hier erstellte Ubersicht der
Anpassungsmoglichkeiten und der  effektiv  getroffenen MafRnahmen der
Versicherungswirtschaft laut Experteninterviews lassen diesen Schluss zu.
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3.2.1.3 Mébgliche Herausforderungen fiir die Versicherungswirtschaft (ab
2030)

Langerfristig (ab 2030) kdnnten die physischen Risiken des Klimawandels die generell gut
vorbereitete Versicherungswirtschaft durch folgende Effekte dennoch vor Herausforderungen
stellen:

* Die mogliche zunehmende Volatilitdt von Wetter und Wasserverfugbarkeit wird
zusatzliche Anforderungen an Versicherer in der Risikoidentifikation und -messung
stellen (Carney 2015, Prudential Regulation Authority 2015), so z.B. eine Zunahme der
Unsicherheit, mit der die Einschatzung der Tail-Risks (Risiken von sehr
unwahrscheinlichen, aber &ulerst extremen Naturkatastrophen) schon heute behaftet
ist, die mit héherer Volatilitdt des Wetters aber noch zunehmen kénnte.

* Falls die Schaden massiv steigen, so kdnnten sich gewisse Versicherungsvertrage
sowohl fur Eigentums- als auch Lebensversicherungen24 nicht mehr lohnen. Laut
Einschatzung von konsultierten Experten koénnten Versicherungskunden nicht mehr
bereit sein, die erforderlichen Pramien zu bezahlen. Damit wirden die Umséatze und
Gewinne der Versicherer reduziert.

e Falls Versicherungen gewisse Schaden (z.B. bestimmte Gebaude) aufgrund sehr hoher
Risiken nicht mehr versichern und/oder die Pramien massiv erhéhen, kénnte dies zu
regulativen oder politischen Eingriffen fiihren. Dies ist zum Beispiel im Fall von Flood Re
passiert, einer obligatorischen Ruckversicherung in GrofR3britannien, bei der alle
Gebaudeversicherungsnehmer die Pramien von Haushalten mit hohen Flutrisiken
mitfinanzieren (Carney 2015, Prudential Regulation Authority 2015). Politische Eingriffe
kénnen langfristig auch zum Zusammenbruch des Versicherungsmarktes fihren, da sich
Versicherer aus dem Markt zurlckziehen, wie es das Beispiel der
Sturmschadenversicherungen in Florida gezeigt hat (Schenker et al. 2014).

* Schadenverstarkende Effekte: Der Klimawandel koénnte die Versicherer in Zukunft
verstarkt indirekt Uber die Realwirtschaft und globale Wertschdpfungsketten treffen. Dies
war z.B. bei den Fluten in Thailand 2011 der Fall, die zu Versicherungsfallen (z.B.
Betriebsunterbrechungsversicherungen) in den Wertschépfungsketten globaler Firmen
fuhrten (Fujita 2013).

Diese  Herausforderungen kénnen zusammengefasst zu drei Risiken fur die
Versicherungswirtschaft fuhren, die alle potenziell relevant fur die Finanzmarktstabilitéat sind, da
sie sowohl mogliche Wertverluste bei Versicherungen als auch bei bisher versicherten Firmen
bedeuten kénnen:

Nichtversicherbarkeit durch zu hohe Unsicherheit: Gewisse Schaden (z.B. Schaden an
exponierten Gebauden) kénnten aufgrund sehr hoher Risiken durch Naturkatastrophen oder
Unsicherheiten zu Schadenswahrscheinlichkeiten nicht mehr versichert werden (bzw. nur durch
Ruckstellungen der Versicherungsnehmer bei tiefem Zins), womit die Einnahmen der
Versicherer sinken. Laut Interviews ist dieses Risiko aufgrund des Klimawandels kurz- und
mittelfristig als &uBerst gering einzustufen, daher entsteht daraus zumindest in kurz- und
mittelfristiger Sicht kein relevantes Risiko fur die Finanzmarktstabilitat.

Verlust an Kunden durch steigende Pramien: Die Anpassung der Pramien ist eines der
wichtigsten Mittel fur Versicherungen, sich an erhéhte Schadenswahrscheinlichkeiten aufgrund
des Klimawandels anzupassen, und bei erhdhten Pramien wirden tendenziell weniger Kunden
Versicherungen abschlief3en.

* In unseren Interviews mit Versicherern wurde allerdings eher der Bereich Eigentum auf der Schadensseite genannt.
Lebensversicherungen scheinen eher durch die langfristigeren Anlagen vom Klimawandel betroffen.
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Laut Interviews ist dieses Risiko eines Verlusts an Kunden durch steigende Pramien fir
Versicherungen klar bedeutender als das der Nichtversicherbarkeit aufgrund des Klimawandels.
Box 1 im Kapitel 3.3.2.1 veranschaulicht exemplarisch fiir Hagelversicherungen in Deutschland,
wie eine Pramienerhéhung infolge des Klimawandels zu einer tieferen relativen
Versicherungsdeckung fuhren kdnnte.

Auch wenn Versicherer aufgrund des Klimawandels Kunden verlieren sollten, so ist nicht zu
erwarten, dass daraus ein direktes Risiko fur die Finanzmarktstabilitat infolge starker Verluste in
Versicherungen entstehen sollte, da die Kundenverluste kaum abrupt und nur bei spezifischen
Versicherungen geschehen.

Zahlungsausfélle und Konkurse: Bei einem Extremereignis kénnten im Extremfall gewisse
Versicherer nicht mehr ihren Verpflichtungen nachkommen und mussten unter Umstanden in
Konkurs gehen. Dies war etwa beim Hurrikan Andrew 1992 in den USA der Fall (McChristian
2012). Durch den Klimawandel kénnten solche Extremereignisse wahrscheinlicher werden, und
die Versicherer wirden das nur zeitverzdégert wahrnehmen. Falls Versicherer zahlungsunfahig
werden, konnte sich dies Uber Ausfall von kritischen Versicherungsdienstleistungen oder
Stérungen im Markt fir Wertpapierleihen auf die Finanzmarktstabilitdt auswirken (Batten et al.
2016).

Ein Risiko fur die Finanzmarktstabilitat aufgrund von Zahlungsunfahigkeit von Versicherungen ist
aus mehreren Griinden sehr unwahrscheinlich. Erstens miissen nach Solvency Il heutzutage
Versicherungen auf Stufe Gesamtunternehmen Risikokapital fir Verluste haben, die statistisch
gesehen nur alle 200 Jahre vorkommen, d.h. bei korrekter Abschatzung der
Wabhrscheinlichkeiten von Risiken sollte die Wahrscheinlichkeit fiir zu tiefes Risikokapital in einer
bestimmten Institution pro Jahr deutlich unter 0,5% (100% dividiert durch 200 Jahre) liegen.
Zweitens ist auch bei Konkurs einer Versicherung (mikroprudentielle Betrachtung) die
Finanzmarkstabilitdt als Ganzes (makroprudentielle Betrachtung) in den meisten Fallen noch
nicht in Frage gestellt: es ist unwahrscheinlich, dass alle Versicherer gleichzeitig Konkurs
anmelden, und die Allianz zahlt als einziger deutscher Versicherer zu den als global systemisch
relevant eingestuften Institutionen (FSB 2015)25. Die Wahrscheinlichkeit des Risikos wird als
sehr gering und nicht extrem unwahrscheinlich eingeschatzt, da gewisse Studien (Standard &
Poor's 2014; Lloyd’s 2015) in Frage stellen, ob die Versicherungswirtschaft die Klimarisiken
richtig einschatzen (kann), siehe Batten et al. (2016).

Massiver Verkauf von Anlagen: Falls Versicherungen bei Extremereignissen viele Anlagen
schnell verkaufen missen, um ihre Verpflichtungen zu erfillen, so kénnte sich dies zwar nicht
direkt Uber die Versicherungen aber indirekt Uber den Wert von Anlagen negativ auf die
Finanzmarktstabilitat auswirken: ein massiver Verkauf von Anlagen durch Versicherungen wirde
die Anlagepreise driicken und somit die Bilanzen von Banken und anderen Finanzinstitutionen
negativ beeinflussen (Batten et al. 2016). Aus diesem Faktor entsteht kein direktes, aber
moglicherweise ein indirektes Risiko fur die Finanzmarktstabilitat.

3.2.1.4 Zusammenfassung

Insgesamt scheint es sehr unwahrscheinlich, dass physische Auswirkungen des
Klimawandels die Finanzmarktstabilitat kurz- und mittelfristig tiber direkte Risiken fiir die
Versicherungswirtschaft gefahrden, solange davon ausgegangen wird, dass die
Versicherungswirtschaft die Schadenswahrscheinlichkeiten gut einschatzen kann.

Allerdings koénnte der Klimawandel Uber Anpassungen in der Versicherungswirtschaft
(insbesondere die Erhdhung von Pramien) zu bedeutenderen indirekten Risiken fir die
Finanzwirtschaft fiihren. Das néachste Kapitel diskutiert die moégliche Bedeutung solcher
indirekter Risiken.

% Fiir den deutschen Finanzmarkt sind mehr Versicherungen systemrelevant.
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3.2.2 Indirekter Einfluss (Zweitrundeneffekte)

Indirekte Einflisse fiir die Finanzmarktstabilitdt bestehen, wenn Investoren in Firmen oder
Staaten investiert haben, die vom Klimawandel betroffen sind.

3.2.2.1 Arten von indirekten Einfliissen

Bei indirekten Einflissen geht es um Investitionen der Finanzwirtschaft in Firmen und Anlagen,
deren Schaden nicht durch Versicherungen gedeckt sind. Fehlende Versicherungsdeckung kann
mehrere Griinde haben:

* Fehlende Nachfrage nach Versicherung auch ohne Klimawandel: Schon heute ist
der Versicherungsschutz fern von umfassend, vor allem in Landern mit niedrigem
Einkommen. Wahrend Versicherungen ca. 37% der direkten Schaden von
Naturkatastrophen in reichen Landern in den Jahren 2008-2011 deckten, waren es nur
4% in Landern mit mittlerem Einkommen und noch weniger in Landern mit niedrigen
Einkommen (Wirtz et al. 2013). Die deutsche Industrie ist nahezu zu 100% gegen die
wichtigsten Naturkatastrophen versichert (Experteninterviews).

* Zahlungsausfille: Bei extremen Verlusten kénnten gewisse Versicherungen ihren
Forderungen nicht mehr nachkommen, womit die Realwirtschaft (und eventuell der
Staat) die Schaden selber decken misste. Aufgrund der bisherigen Uberlegungen ist die
Wahrscheinlichkeit von Zahlungsausféllen in einer bestimmten Versicherungsfirma als
deutlich geringer als 0,5% pro Jahr einzustufen, solange davon ausgegangen wird, dass
Versicherungen fiir ihr Risikokapital korrekte Annahmen bzgl. Value-at-Risk (Werte im
Risiko) treffen®.

* Nichtversicherbarkeit: Gewisse Schaden (z.B. bestimmte Gebaude) kénnten aufgrund
sehr hoher Risiken oder Unsicherheiten durch den Klimawandel nicht mehr versicherbar
sein, womit die Realwirtschaft die Schaden selber decken musste. Laut Interviews ist
dieses Risiko zumindest kurz- und mittelfristig als gering einzustufen (siehe oben).

e Steigende Pramien und dadurch geringere Versicherungsdeckung: Bei erhohten
Pramien wirden tendenziell weniger Versicherungen abgeschlossen, womit
Extremereignisse deutlich mehr ungedeckte Schaden in der Realwirtschaft verursachen
wirden. Dies ist wohl das wahrscheinlichste Szenario fir eine sinkende
Versicherungsduchdringung aufgrund des Klimawandels. Wenn sich zum Beispiel die
Pramien gewisser Versicherungen infolge des Klimawandels um 1% erhéhen, so kénnte
die relative Versicherungsdeckung um 0,1-1% abnehmen (siehe Box 1 in Kapitel 3.3.2).

Im Folgenden wird nicht unterschieden, aufgrund welcher dieser Faktoren die
Versicherungsdeckung geringer ausféllt, sondern es wird diskutiert, welche Folgen diese
fehlende Versicherungsdeckung fur Investoren haben kann. Basierend auf der Literatur (Bansal
und Ochoa 2011, Bansal et al. 2015, Standard & Poor's 2015b, 2015c, Hjort 2016) werden zwei
Wege diskutiert, durch welche nicht-versicherte Schaden infolge des Klimawandels den
Finanzmarkt betreffen:

* Verringerte Werte von Anlagen (direkte Schatzungen und Vergleich mit dem BIP);

e Herabstufung der Kreditwirdigkeit und Abschreibungen bei Anleihen und Krediten.

% Die Annahme korrekter Einschatzung bezieht sich auch auf alle Risiken einer Versicherungsfirma, nicht nur auf die
physischen Risiken.
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3.2.2.2 Verringerte Werte von Anlagen bei nicht-versicherungsgedeckten
Schaden

Der Klimawandel wird die Bdrsenwerte gewisser Firmen verringern (Bansal und Ochoa 2011,
Bansal et al. 2015) und anderer steigern. Falls Versicherer in Zukunft gewissen Firmen oder
Anlagen die Versicherungsdeckung entziehen oder Firmen nicht mehr bereit sind, Pramien zu
bezahlen, so kann dies den Wert gewisser Anlagen (Carney 2015) mindern und bei eintretenden
Ereignissen auch die effektive Wertschdpfung verringern.

Dietz et al. (2016) schatzen, dass sich globale finanzielle Vermégenswerte ohne Abkehr von den
heutigen Emissionspfaden vom Klimawandel um etwa 2% verringern wirden. Allerdings ist die
Unsicherheit sehr groR: Im 99%-Perzentil der Wahrscheinlichkeitsverteilung sind schon 19%
aller Vermogenswerte bedroht. EIU (2015) geht davon aus, dass bei einer Erwarmung von 5
Grad bis 2100 etwa 10% aller Vermdgenswerte bedroht sind. Covington und Thamotheram
(2015) gehen von bedeutender Unsicherheit bei solchen Schatzungen aus: Je nach Robustheit
von Volkswirtschaften (Anpassung, Regulationen und praventiven MalRnahmen) kénnen 1-20%
der Vermoégenswerte in Gefahr sein, falls die Erwarmung um 2070 etwa 4 Grad Celsius erreicht.
Dabei gehen sie von vollstandig diversifizierten Portfolien und keinen irreversiblen Schaden aus;
falls Portfolios nicht diversifiziert und gewisse Schaden irreversibel sind, kdnnten die Schaden
noch héher sein.

Im Zusammenhang mit den Borsenwerten besteht mdglicherweise die Gefahr, dass Anleger die
Klima-Exponierung einzelner Firmen nur schwer abschatzen kénnen, da diese nicht transparent
bezuglich des Umgangs mit physischen Risiken sind: Laut Sustainability Accounting Standards
Board (Rogers 2016) berichten 30% der grofiten US-Firmen gar nicht zu den physischen
Effekten des Klimawandels, 35-40% nutzen standardisierte Textbausteine zu physischen
Risiken, 20-25% geben industriespezifische Risiken an, und nur ca. 5% benutzen eine
firmenspezifische Risiko-Analyse fiir ihre eigene Firma.

Verringerte Werte von Anlagen bei Investitionen entlang des Bruttoinlandprodukts (BIP):
Borsenwerte folgen langerfristig der Entwicklung des BIP, auch wenn die Korrelation nicht
perfekt ist (MSCI 2010). Daher bietet das BIP eine interessante Annahrung daran, wie sich der
Klimawandel auf die Vermdégenswerte am Finanzmarkt auswirken koénnte. Laut IPCC sind die
totalen 6konomischen Kosten der physischen Auswirkungen des Klimawandels schwierig
einzuschatzen und durften bei einer Erwarmung von 2 bis 3 Grad Celsius ca. 0-3% des
globalen BIP betragen (Arent, et al. 2014); bei starkerer Erwarmung durften die Schaden
deutlich héher sein. Typische 6konomische Modelle gehen bei einer Erwdrmung um 5 Grad
Celsius von Schaden von 5-10% des BIP aus. Allerdings sind diese Modelle nicht sehr gut
geeignet, um Schaden bei solch massiven Klimaadnderungen abzuschatzen, da sie bestimmte
Klimarisiken nicht bericksichtigen, u.a. weil es keine historischen Daten fiir solche Szenarien
gibt. Das heildt, sie unterschatzen die effektiven Schaden wohl massiv (Stern 2013). Auflerdem
wirden die Kosten bei sehr unwahrscheinlichen, aber &uRerst extremen Katastrophen (tail
risks’) massiv steigen (Weitzman 2009), die Mdglichkeit solcher Ereignisse ist aber sehr
schwierig einzuschatzen.

Bei allen Prognosen muss berlcksichtigt werden, dass die effektiven Nettoschaden aufgrund
von Anpassungsmalnahmen tiefer liegen kénnten.””  Post-Desaster-MaRnahmen konnen
kurzfristig bis mittelfristig das BIP Uber Investitionen auch erhéhen (siehe Abbildung 6).

Laut IPCC (Chambwera et al. 2014) steht die O6konomische Bewertung von Anpassungsmalnahmen (auf
aggregierter Ebene) noch am Anfang, aber es kann davon ausgegangen werden, dass Anpassungsmallnahmen die
o6konomischen Kosten senken (da es eine Reihe von MafRnahmen gibt, die mehr Nutzen als Kosten haben). Eine neuere
EU-Studie findet weniger vorteilhafte Kosten-Nutzen-Verhaltnisse in effektiv implementierten Anpassungsmal3nahmen,
da bei theoretischen Studien oft die Transaktionskosten ausgeklammert werden (ECONADAPT 2015).
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Abbildung 6: Effekt eines vollstiandig versicherten Ereignisses auf das Wirtschaftswachstum

Effekt auf das Wirtschaftswachstum bei einem Kumulierter Effekt auf das BIP-Niveau bei
vollstdndig versicherten Ereignis (%) einem vollstdndig versicherten Ereignis (%)

»L  Eintritt der Naturkatastrophe

-10¢ Hypothetischer Verlauf ohne -
Katastrophe = Trend = Nulllinie

Quelle: Munich Re (2013)

Die Schaden im Verhaltnis zum BIP sind regional sehr unterschiedlich (massiv hdher in Afrika
und Sidasien) und kénnten héher als erwartet liegen, da viele Modelle nur die einjahrigen, aber
nicht die langerfristigen Auswirkungen ¢konomischer Schocks einrechnen (Estrada, Tol und
Gay-Garcia 2015).

Trotz Unsicherheiten zeigt schon die GréoRenordnung der zu befiirchtenden Verluste,
dass von prognostizierten Wertverlusten bei nicht-versicherten Schaden global kaum
eine Gefahr fiir die Finanzmarktstabilitat entsteht: Gehen wir in einem Extremszenario von 5
Grad Celsius Erwarmung bis in 100 Jahren und damit verbundenen Wertverlusten von 10% des
BIP aus sowie von 100% Nicht-Versicherung der zusatzlichen Schaden als extreme Annahme,
so wirde dies eine Verringerung der Vermégenswerte bzw. des BIP von ca. 0,1% pro Jahr
bedeuten. Das globale BIP, und damit die Vermodgenswerte durften im gleichen Zeitraum
deutlich starker wachsen.

3.2.2.3 Herabstufung der Kreditwiirdigkeit und Abschreibung von Krediten

Laut Batten et al. (2016) haben nicht-versicherte Schaden nicht nur geringere Anlagewerte zur
Folge, sondern kénnen auch weiterreichende Auswirkungen auf den Kreditmarkt haben: durch
weniger starke Bilanzen von Firmen, Haushalten und Staaten erhéht sich das Ausfallrisiko von
Krediten und somit tendenziell die Menge an zukunftig verfligbaren Krediten.

Kreditwiirdigkeit von Staaten

Im Extremfall kénnten sich Naturkatastrophen infolge des Klimawandels auf die Kreditwiirdigkeit
von Staaten und Firmen auswirken, u.a. durch geringere Wertschépfung und eine hoéhere
staatliche bzw. betriebliche Verschuldung zur Deckung der Schaden. Im Falle von Grenada und
Neuseeland hatten bestimmte Naturkatastrophen (Hurrikan bzw. Erdbeben) in der
Vergangenheit eine Herabstufung der Kreditwurdigkeit zur Folge (Munich Re 2013). Auch wenn
diese Naturkatastrophen nur teilweise bzw. nicht mit dem Klimawandel zusammenhangen,
zeigen sie die moglichen Auswirkungen des Klimawandels auf die Kreditwilrdigkeit durch
Extremereignisse.

Laut Untersuchungen von Standard & Poor’s (2015c, 2015d) besteht die Gefahr, dass die
Kreditwirdigkeit gewisser Staaten durch klimabedingte Extremereignisse herabgestuft werden
kdnnten, allerdings nicht in einem MaR, das fir die Finanzmarktstabilitat relevant ware (mehrere
Stufen (Notcheszs) auch im Falle von OECD-Landern). Laut Standard & Poor's (2015c) verstarkt
der Klimawandel die Herabstufung der Kreditwirdigkeit eines Landes infolge 250-jahriger

% Als Hauptstufen der Kreditwiirdigkeit gelten AAA, AA+, AA, AA-, A+, A, A-, BBB+, BBB usw. Eine Herabstufung um
eine Stufe (Notch) ist z.B. ein Wechsel von AA+ zu AA oder A- zu BBB+.
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Extremereignisse29 (Fluten & Hurrikane) im Schnitt um 0,23 Stufen im Falle von Entwicklungs-
und Schwellenldndern, und um 0,04 Stufen im Falle von Industrielandern. Im Extremfall kann
der Klimawandel die Herabstufung der Kreditwurdigkeit um 1,8 Stufen bewirken (Thailand, im
Fall einer 250-jahrigen Flut) und die Staatsschulden um bis zu 42% des BIP erhéhen (Barbados,
Sturm).

Dabei ist zu beachten, dass viele solcher Extremereignisse auch ohne Einwirkungen des
Klimawandels zu einer Herabstufung um mehr als 4 Stufen filhren (z.B. Fiji, Barbados und
Bahamas im Fall eines tropischen Sturms). Im Fall von Westeuropa liegt die Herabstufung der
Kreditwurdigkeit infolge 250-jahriger Fluten zwischen 0,08 (Deutschland, Frankreich) und 0,47
(Niederlanden), und die zusatzliche Herabstufung durch den Klimawandel liegt noch tiefer,
zwischen 0,01 (Deutschland, Frankreich) und 0,05 (Niederlanden). Winterstirme haben weniger
starken Einfluss (Standard & Poor's 2015c). Auch wenn die Untersuchungen von Standard &
Poor's (2015c) den gleichen Unsicherheiten unterliegen wie generelle Prognosen im
Zusammenhang mit dem Klimawandel, so zeigt schon die GréRenordnung (0,04 Stufen im Fall
der finanzmarktrelevanten Industrieldnder), dass kaum ein Risiko fur die Finanzmarktstabilitat
besteht. Laut einem Experteninterview ware sogar die Herabstufung eines bedeutenden
Industrielandes um eine Stufe noch keine Gefahr fir die Finanzmarktstabilitat.

Kreditwiirdigkeit von Firmen

Klimarisiken kénnen nicht nur die Kreditwirdigkeit von Staaten, sondern auch diejenige von
Firmen geféhrden: Einerseits wirkt sich die landerspezifische Kreditwirdigkeit auch auf die
Kreditwurdigkeit von Unternehmen aus. Andererseits koénnen Naturkatastrophen die
Kreditwurdigkeit von Firmen auch direkt uber nicht-versicherte Schaden gefahrden.

Laut Standard & Poor’s (2015b) haben Umwelt- und Klimaereignisse schon 19-mal zu einer
Herabstufung einer Firma gefiihrt, u.a. bei der US-Energiefirma Energy X infolge einer hheren
Wahrscheinlichkeit von Hurrikanen bzw. Stirmen im Golf von Mexiko. Wahrend Herabstufungen
aufgrund von Naturkatastrophen in der Vergangenheit sehr selten waren, konnte der
Klimawandel Gber haufigeres und verstarktes Auftreten von Extremereignissen (in Kombination
mit der verstarkten globalen Verflechtung) zu hoheren Risiken fir die Kreditwirdigkeit von
Firmen fuhren (Standard & Poor's 2015b).

Hoheres Ausfallrisiko von Krediten

Eine Herabstufung der Kreditwirdigkeit fihrt in den allermeisten Fallen noch nicht zu einem
Zahlungsausfall der Zinsen oder des Nominalwerts, bedeutet aber ein héheres Ausfallrisiko. Bei
héheren Ausfallrisiken von Krediten (via schwéachere Bilanzen) wirden Banken tendenziell
weniger Kredite vergeben (Batten et al. 2016).

Aufgrund mehrerer Faktoren scheint kurz- und mittelfristig das Risiko sehr gering, dass aufgrund
von nicht-versicherten Schaden und der Folgen fur den Kreditmarkt die Finanzmarktstabilitat
gefahrdet ist. Erstens ist ein groRer Teil betroffener Firmen in Industrieldndern versichert.
Zweitens gibt es nur sehr wenige Falle einer Herabstufung von Firmen infolge von
Unwetterereignissen. Drittens decken Nationalstaaten bei Extremereignissen oft einen Teil der
nicht-versicherten Schaden, und daher ist auch bei erhéhter Nicht-Versicherbarkeit (u.a.
aufgrund erhdhter Pramien) das Risiko gering, dass Firmen und Privathaushalte
zahlungsunféhig werden. Viertens besteht eine extrem geringe Wahrscheinlichkeit einer
Herabstufung der Kreditwirdigkeit von Staaten in Industrieldandern (erwartete Herabstufung um
0,04 bei einem Ereignis mit Wahrscheinlichkeit von 0,4% pro Jahr), und daher sollten
Industrielander die Risiken von Kreditausféllen auffangen kénnen, wenn der politische Wille
dafir vorhanden ist. Aufgrund der Unsicherheit bezlglich politischer Entscheide wird das Risiko

# 250-jahrige Extremereignisse sind Unwetter-Ereignisse, die in dieser Intensitat nur alle 250 Jahre auftreten.
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fur die Finanzmarktstabilitdt nicht als extrem gering, sondern immerhin als sehr gering (also
etwas wahrscheinlicher) eingestuft.

3.2.2.4 Zusammenfassung

Der Klimawandel sollte auch bei Betrachtung von Zweitrundeneffekten, also Investitionen
sowohl in Aktien als auch in Unternehmens- und Staatsanleihen vom Klimawandel betroffener
Unternehmen und Staaten zu sehr geringen Risiken fir die Finanzmarktstabilitdt flhren.
Allerdings gehen die heutigen Betrachtungen zumeist von einer Erwarmung von maximal 2 bis 4
Grad aus. Die Risiken verstarken sich allerdings bei zunehmender Erwarmung, insbesondere da
Nicht-Linearitaten eine grof3ere Rolle spielen.

3.2.3 Nicht-Linearitat bei physischen Risiken

Die bisherigen Betrachtungen zu physischen Risiken gehen von relativ gut prognostizierbaren,
linearen Auswirkungen des Klimawandels aus, d.h. die physischen Risiken wirden sich je nach
globaler Erwarmung graduell verstarken.

Es gibt eine Reihe von Nicht-Linearitdten bei physischen Risiken, die einen Einfluss auf die
Finanzmarktstabilitat haben kénnen. Eine Studie des Potsdam-Instituts fir Klimafolgenforschung
im Auftrag der Weltbank bespricht u.a. mdgliche nicht-lineare Auswirkungen in sozialen
Systemen (z.B. Reaktion von Finanzmarkten, Auswanderungswellen), interkorrelierte
Auswirkungen und Kaskaden von Auswirkungen (z.B. Auswirkungen in einer Weltregion Uber
Wertschopfungsketten auf andere Weltregionen).

Die offensichtlichste Nicht-Linearitat ist jedoch eine bei stetiger Erwdrmung Uberproportional
steigende Wahrscheinlichkeit von Extremereignissen. Eine lberproportionale Verstarkung von
Extremereignissen kdnnte u.a. auftreten, wenn es bei stérkerer Erwarmung zu Nicht-Linearitaten
im Klimasystem selber kommt. In den letzten Jahren haben Klimawissenschaftler verstarkt das
mogliche Auftreten von Kipppunkten (,Tipping Points”) im Klimasystem diskutiert (Lenton, et al.
2008). Ein Kipppunkt wird als kritischer Schwellenwert im Klimasystem (z.B. THG-Konzentration
in der Atmosphare) bezeichnet, bei dem eine kleine Stérung den ganzen Status oder die
Entwicklung eines Systems qualitativ verandern kann. Abbildung 7 zeigt mdgliche Kippelemente
im Klimasystem, z.B. das Abschmelzen des Grénlandischen Eisschilds, was Uber eine geringere
Albedo (Ruckstrahlungsvermdgen) zu einer sich verstarkenden Klimawirkung fuhren wurde.
Allerdings ist zu bemerken, dass Kipppunkte eher Phdnomene sind, die einen Zeithorizont von
Jahrzehnten haben. Daher fihren Kipppunkte nicht unmittelbar zu verandertem Auftreten von
Extremereignissen, was es den Versicherern erleichtern wird, die Veradnderungen durch
Beobachtungen in der Naturgefahrenmodellierung abzubilden.
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Abbildung 7: Karte der politikrelevanten moéglichen Kipppunkte im Klimasystem
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Die Madglichkeit von Nicht-Linearitaten erschwert die Prognostizierbarkeit von physischen
Klimarisiken. In den Experteninterviews kam allerdings klar zum Ausdruck, dass sich die meisten
Finanzmarktakteure kaum mit solchen Nicht-Linearitdten befassen. Vielmehr bereiten ihnen
bereits die linearen Auswirkungen des Klimawandels Schwierigkeiten. Viele Experten verlassen
sich primar auf die Studien der Versicherungswirtschaft bzw. bewerten, ob Unternehmen gegen
Katastrophen-Risiken versichert sind. Die groReren deutschen Versicherer selber befassen sich
durchaus fir langerfristige Szenarien auch mit Nicht-Linearitaten durch Kipppunkte, betrachten
diese aber als Risiko ohne unmittelbare Auswirkungen auf ihr eigenes Geschéft in kurz- bis
mittelfristiger Sicht™.

3.3 Physische Risiken fiir den Finanzmarkt in Deutschland
3.3.1 Direkte Auswirkungen in Deutschland

Primar sind fur die Finanzmarktstabilitdt die globalen Auswirkungen entscheidend, da deutsche
Finanzmarktakteure international investieren und die grof3eren Versicherer Giberwiegend Risiken
in den USA und anderen europaischen Landern versichern. Allerdings gibt es eine Reihe von
Finanzmarktakteuren, die priméar in Deutschland agieren, so z.B. kleinere Erstversicherer und
Regionalbanken. Auch bei Krediten als wesentlicher Anlageklasse ist der deutsche Finanzmarkt
zu 60% im Inland investiert (Deutsche Bundesbank 2016a). Diese Thematik wird im

¥ Die Sicht der groReren Firmen im Versicherungsmarkt, dass Kipppunkte kurz- und mittelfristig nicht von Bedeutung
sind, ist im Einklang mit der Klimawissenschaft, welche sogar in den konservativsten IPCC-Szenarien eine 2-Grad-
Erwarmung erst um ca. 2040 und eine 3-Grad-Erwarmung erst um ca. 2060 erwartet Bei mittlerer Erwarmung (2-4 Grad
Celsius) schatzen 43 befragte Klimawissenschaftler die Wahrscheinlichkeit, dass zumindest einer der Kipppunkte
eintreffen wiirde, auf 16% (konservative Schatzung), erst bei einer Erwéarmung von mehr als 4 Grad Celcius schatzen sie
die Wahrscheinlichkeit auf 56% und mehr.
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Zusammenhang mit Transitionsrisiken ebenfalls in Kapitel 4 aufgegriffen. Daher wird die globale
um eine deutsche Sichtweise erganzt.

Auch fir Deutschland gibt es keine Studie, welche die operationellen Risiken des Klimawandels
fur die Finanzwirtschaft vertieft untersucht. Das Thema wurde von unseren Interviewpartnern
auch nie aufgebracht, wenn sie nach den Klimarisiken fir ihre Firmen befragt wurden. Deshalb
beschrankt sich dieses Kapitel auf die direkten physischen Risiken fur die
Versicherungswirtschaft.

3.3.1.1 Entwicklung von Schadensereignissen in Deutschland

Allgemein ist in Deutschland ein Anstieg der Schaden von Extremereignissen, die durch den
Klimawandel beeinflusst sind, festzustellen. Dieser Anstieg ist sogar dann noch statistisch
signifikant, wenn Veranderungen im Bruttosozialprodukt, in der Bevdlkerungszahl, im
Einkommen pro Kopf und in der Versicherungsdurchdringung bertcksichtigt werden (Barthel
und Neumayer 2012).

Die Literatur erwartet in diesem Jahrhundert eine weitere durch den Klimawandel bedingte
Erhdéhung der Versicherungsschaden in Deutschland, primar in Folge von Winterstirmen,
Hagelschaden, Hochwasser und méglicherweise dem Anstieg des Meeresspiegels. Da allen
Prognosen verschiedene Annahmen zugrunde liegen, die mit hoher Unsicherheit behaftet sind,
wird in der Folge die Spannbreite der Ergebnisse verschiedener Szenarien angegeben:

*  Winterstiirme (Held et al. 2013): Die Schaden aufgrund von Winterstirmen kdnnten
sich im moderaten IPCC-Szenario A1B*" im 10-Jahres-Mittel fiir die Periode 2011-2040
gegenuber dem langjahrigen Mittel (1971-2010) um 6-35% erhdéhen (Spannbreite von 3
Szenarien); fur die Periode 2071-2100 koénnten die Schaden sogar um 40-55%
gegenuber der gleichen Basis steigen. Dabei sind keine Anpassungsmaflnahmen
beriicksichtigt. Der Versicherungssektor geht davon aus, dass diese Anderungen in
bestehenden Versicherungsmodellen berlicksichtigt werden kénnen (Held et al. 2013).
Die Schaden von Winterstirmen durften v.a. in Nordwest- und Siudwestdeutschland
stark zunehmen (GDV 2011b). Die Zunahme der versicherten Wintersturm-Schaden in
den letzten 30 Jahren ist statistisch signifikant, sogar bei einer Kontrolle hinsichtlich
wichtiger Variablen (Barthel und Neumayer 2012).

* Hagel/Sommer-Stiirme (GDV 2011b): Die Schaden kénnten sich im 10-Jahres-Mittel
fur die Periode 2011-2040 gegeniiber dem langjahrigen Mittel (1984-2008) um 7%
erhohen; fir die Periode 2041-2070 dirften die Schaden sogar um 28% gegeniber der
gleichen Basis steigen. Der (mittlere) Schadensatz (Verhaltnis von Schadensumme zur
Versicherungssumme) des starksten Sturms pro Jahr, steigt von 0,35%. im langjahrigen
Mittel 1971-2000 auf 0,85%o in der Periode 2011-2040 und auf Gber 1,4%. in der Periode
2041-2070. Was aus Sicht der Finanzmarktstabilitat besonders relevant ist: die
Wahrscheinlichkeit von Extremereignissen nimmt stark zu; ein 50-Jahr-Ereignis wird neu
zum 10-Jahr-Ereignis. Die Sommerstiirme dirften v.a. im Osten von Deutschland stark
zunehmen.

* Hochwasser (GDV 2011a, GDV 2011b): Die Schaden von EUR 0,46 Milliarden / Jahr
im Einzugsgebiet der finf grofiten deutschen Flisse (Rhein, Ems, Weser, Elbe, Donau)
im Zeitraum 1961-2000 erhdhen sich laut dem extremsten Szenario auf bis zu EUR 1,44
Milliarden / Jahr im Zeitraum 2011-2040 und bis zu 1,51 Milliarden EUR / Jahr im
Zeitraum 2071-2100. Auch die Wahrscheinlichkeiten von Extremereignissen erhéhen
sich: ein 50-Jahr-Ereignis wird zum 25-Jahr-Ereignis. Die Schaden kénnten effektiv noch

* In den letzten Jahren lagen die effektiven CO,-Emissionen deutlich (iber den angenommenen Emissionen des

Szenario A1B, das Szenario kdnnte aber durch das Pariser Abkommen langfristig wieder mit den effektiven Emissionen
kompatibel werden (E-Mail Kommunikation von Hermann Held, 27. Juni 2016).
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hoéher liegen, da die realen CO,-Emissionen zurzeit héher sind als die zu dieser Zeit
angenommenen Emissionen laut den zugrundeliegenden IPCC-Szenarien. Die deutsche
Wirtschaft ist relativ gesehen nur schwach von Hochwassern betroffen. So hat
Deutschland einen physischen Schutz (z. B. Damme) fur Hochwasser, die nur ca. alle
100 Jahre eintreffen, und zahlt hiermit zu dem am wenigsten exponierten Funftel aller
untersuchten Lander weltweit (Hallegatte et al. 2016).

* Meeresspiegelanstieg: Der Anstieg des Meeresspiegels dirfte zu hdheren
Versicherungsschaden entlang der norddeutschen Kiste flihren, u.a. durch Sturmfluten.

Bei diesen Prognosen ist wichtig zu beachten, dass groRe Unsicherheiten in den Modellen
bestehen, z.B. nehmen Windstarke und Niederschldge je nach Modell in Deutschland ab oder
zu, siehe Abbildung 8.

Abbildung 8: Mégliche mittlere Anderung der mittleren Windgeschwindigkeit Jahresmittel bis Ende
des 21. Jahrhunderts (2071-2100) im Vergleich zu heute (1961-1990)

Deutschland: Mégliche mittlere Anderung der mittleren Windgeschwindigkeit im Jahresmittel bis
Ende des 21. Jahrhunderts (2071-2100) im Vergleich zu heute (1961-1990): Unklar
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3.3.1.2 Auswirkungen der Schédden

Trotz steigender Schaden bleiben Versicherer und Rickversicherer in Interviews und Studien
(GDV 2011b) optimistisch, dass sie auf diese Schaden-Szenarien vorbereitet sind bzw. sich
vorbereiten koénnten. Dies hangt nicht nur mit der Moglichkeit verschiedenster
Anpassungsmafinahmen der Versicherungswirtschaft zusammen (siehe Kapitel 3.2), sondern
auch mit der Tatsache, dass die deutsche Versicherungswirtschaft ohne weitere Probleme mit
versicherten Schaden von EUR 1,8 Milliarden (Elbe-Flut im Jahre 2002) und EUR 2,4 Milliarden
(Sturm Kyrill im Jahre 2007) im Fall von Einzelereignissen umgegangen ist. Die Versicherer
haben auch aus den 1990er Jahren gelernt (Weiterentwicklung von Modellen und der
Risikoeinschatzung), als Hurrikan Andrew in den USA zu Schéaden von USD 12,5 Milliarden
fuhrte und 11 Versicherer in die Insolvenz trieb, obwohl im Vorfeld weit gréRere Schaden von
USD 20-30 Milliarden als méglich betrachtet wurden und Rickversicherungen vorhanden waren.

Bei allem Optimismus der Versicherungswirtschaft ist festzuhalten, dass es noch sehr schwierig
ist, die langerfristige Situation bis 2100, wenn die Erwadrmung steigen wird, einzuschatzen.
Heutige Modelle projizieren Extremereignisse bis 2100, obwohl sie meist nur auf Daten der
letzten 30 Jahre basieren (Lloyd’s 2015). Aullerdem besteht auch bei kurzfristigen Prognosen
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keine Sicherheit, dass die Schadenswahrscheinlichkeiten aufgrund historisch-statistischer Daten
korrekt eingeschatzt werden kénnen.

3.3.1.3 Einfluss von Schadensereignissen auBerhalb Deutschlands

Wahrend die kleineren Versicherungen in Deutschland sehr stark auf den einheimischen Markt
fokussiert sind, haben grofRere Erstversicherer und Rickversicherer eine internationale
Ausrichtung. Im internationalen Geschaft werden ahnliche Anpassungsstrategien wie
Informationen flur Versicherte, Pramiendnderungen und Ruckstellungen wie im inlandischen
Geschaft getroffen. Tendenziell beschaftigen sich aber gerade die international tatigen
deutschen Versicherer aufgrund ihrer GroRe starker mit dem Klimawandel und mit
Veranderungen bei Extremereignissen, u.a. durch komplexere Modelle, Daten und Studien
(siehe z.B. Munich Re 2013, Munich Re 2016b). Drittens ist der internationale Markt sehr stark
auf Industrielander ausgerichtet und daher auf Lander mit guter Datenlage beziglich
Klimamodellen und Extremereignissen. Aus diesen und anderen Griinden sehen interviewte
Experten geringe physische Risiken fir die deutschen Versicherer im internationalen Geschaft.

3.3.1.4 Zusammenfassung

Geht man von einer korrekten Einschatzung der physischen Risiken durch deutsche Erst- und
Ruckversicherer aus (sowie der weiteren, geschaftsrelevanten Risiken), so sollte aufgrund des
Risikokapitals, das in Deutschland sogar noch Uber den gesetzlichen Mindestanforderungen
liegt, das Risiko von Zahlungsausféllen in einer bestimmten Versicherungsfirma deutlich
geringer als 0,5% pro Jahr sein. Daher ist das direkte Risiko fur die Finanzmarktstabilitat auBerst
gering. Dabei bleibt wichtig, dass gerade die gréReren Erst- und Ruckversicherer in Deutschland
gut uber den Klimawandel informiert sind, nicht nur wegen ihrer eigenen Bedeutung fur den
Versicherungsmarkt, sondern auch, weil sie wesentliche Informationen an kleinere Akteure
weiterleiten.

3.3.2 Indirekte Auswirkungen fiir den deutschen Finanzmarkt

3.3.2.1 Verringerte Werte von Anlagen bei nicht-versicherungsgedeckten
Schaden

Ein groReres Risiko fur den Finanzmarkt als durch direkte Risiken besteht darin, dass ein Teil
der physischen Risiken nicht direkt tUber die Versicherungswirtschaft aufgefangen wird, denn
nicht-versicherte Schaden verursachen Verluste fir Finanzinvestoren. So haben nur 28% aller
deutschen Hauseigentimer eine Elementarschadenversicherung, was zu Risiken fur
Immobilien-Investoren fihrt. Landwirte sind meist gegen Hagel, aber oft nicht gegen andere
Naturkatastrophen versichert (GDV 2011b). Eine Erhéhung der Versicherungsquoten ist dabei
aus Sicht der Versicherer kein Problem, z.B. kénnten 98,5% aller Gebaude heute problemlos
gegen Uberschwemmung versichert werden (GDV 2011b).

In der deutschen Industrie liegt die relevante Versicherungsdeckung zwar laut
Experteninterviews nahe 100%, aber die prognostizierten erhéhten Schaden  werden
wahrscheinlich zu héheren Pramien fihren, womit sich die Quote der versicherten Schaden
verringern konnte (siehe Box 1). Daher kdnnte der deutsche Finanzmarkt in Zukunft durchaus
mit erhéhten Abschreibungen bzw. Wertverringerungen von Aktien durch nicht-versicherte
Unwetterschaden konfrontiert sein.

In der Literatur finden sich keine Studien zu Wertverlusten deutscher Anlagen infolge physischer
Auswirkungen. Um die GroBenordnung moglicher Abschreibungen bzw. Kursriickgdngen
von Aktien abzuschatzen, werden daher Prognosen fir das BIP betrachtet, da das BIP eine
langerfristige Korrelation mit den Boérsenwerten hat (siehe 3.2). In Deutschland wird der
Klimawandel je nach Studie bis 2050 Schaden von ca. 0,1-0,6% des deutschen BIP
verursachen und bis 2080 0,3-0,7% (Hirschfeld, et al. 2015). Auch im Fall von Deutschland
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sollten die effektiven Netto-Schaden aufgrund von AnpassungsmaRnahmen allerdings tiefer
liegen.

Box 1: Mégliche Anderung der relativen Versicherungsdeckung im Falle von steigenden
Pramien

Anhand eines Beispiels soll aufgezeigt werden, wie sich die relative Versicherungsdeckung im
Fall steigender Pramien infolge des Klimawandels entwickeln kénnte. Laut Studien des GDV
(2011b) koénnten im Zeitraum 2011-2040 etwa 7% hohere Schaden bei Hagel und
Sommergewittern gegeniiber dem langjdhrigen Schnitt entstehen. Damit konnte die
Versicherungswirtschaft die Pramien von Versicherungen, welche solche Schaden abdecken,
um 7% erhéhen®. Cabas et al. (2008) stellten im Falle von Kanada fest, dass eine Erhdhung
von Versicherungspramien fur Ernteausfalle um 1% zu einer um 0,3-0,4% geringeren Nachfrage
nach der Versicherung filhrt. Eine Ubersicht von Grace et al. (2004) zeigt schwéchere
Nachfragertickgange fir Ernteausfallversicherungen von 0,1-0,3% pro 1% Pramienerh6hung
und hdéhere von bis zu 1% bei anderen Versicherungen, u.a. fir Gebdude. Nimmt man diese
Zahlen als Spannbreite, so kdnnte eine Erhdhung der Pramien fir eine Hagelversicherung von
7% zu einer um ca. 1-7% tieferen Nachfrage nach der Versicherung in Deutschland fihren.
Zudem konnen héhere Versicherungspramien zu einer sogenannten adversen Selektion fuhren:
Versicherungsnehmer mit geringen Risiken kiindigen die Vertrage, wahrend Kunden mit hohen
Risiken die Vertrage beibehalten, womit die Kundenbasis der Versicherungen risikoreicher wird.

Das UBA (2012a) identifiziert acht AnpassungsmaBnahmen mit positivem Nutzen-
Kostenverhéltnise’e’, die einen Nettonutzen von mindestens 6 Milliarden EUR oder 0,15% des BIP
im Jahre 2050 erzielen wirden. Zieht man den Nutzen dieser Anpassungsmafnahmen von
0,15% des BIP im Jahr 2050 von den maximalen Schaden von ca. 0,6% des deutschen BIP im
Jahr 2050 ab, so sollten maximale Nettoschidden von 0,45% des deutschen BIP im Jahre
2050 entstehen.

Bei maximalen Nettoschaden von 0,45% des deutschen BIP im Jahre 2050 und (der extremen
Annahme) einer vollstandigen Ubertragbarkeit auf den inlandischen Finanzmarkt sollten die
Bdérsenwerte im Durchschnitt bis 2050 aufgrund von Klimaschaden in Deutschland um maximal
0,013% pro Jahr sinken®. Damit stellen die physischen Auswirkungen des Klimawandels
auf die deutsche BIP-Entwicklung ein &uBerst geringes Risiko fiir die
Finanzmarktstabilitat dar.

3.3.2.2 Risiken durch globale Vernetzung

Weitere Risiken ergeben sich durch die globale Verflechtung der deutschen Wirtschaft, u.a.
durch Investitionen der Finanzwirtschaft, Wertschépfungsketten und in Absatzmarkten. Wenn
global das BIP in Folge des Klimawandels z.B. um 2-3% sinkt (siehe vorheriges Kapitel), dann
dirfte sich dies auch auf den Finanzmarkt Deutschland auswirken. Die deutschen Exporte
kdnnten bis 2050 aufgrund von Klimaschaden in Absatzméarkten um 1,3-3,6% sinken (Schenker
2013). Der Einfluss des Klimawandels auf die Wertschdopfungsketten deutscher Firmen wurde
bisher nicht untersucht.

Fujita (2013) zeigt exemplarisch fur den Fall der groBen Fluten in Thailand auf, dass solche
Ereignisse einen Einfluss auf die Wertschépfungsketten internationaler Firmen haben kénnen.

% Dies ist eine vereinfachte Annahme, bei der Pramienfestlegung spielt auch die Anpassung des Risikokapitals sowie
die allgemeine Marktlage eine Rolle.

% 0,01% ist der jahrliche Verlust bei Investitionen nur in Deutschland und Wertverlusten von 0,45% bis 2050; 0,1% ist
der jahrliche Verlust bei kompletter Abhangigkeit von Export und 3,6% Exportverlusten bis 2050. 3,6% ware auch ein
extremer Wert fiir globale BIP-Verluste bis 2050 (Arent, et al. 2014)

* Die 0,45% bis 2050 wurden durch 34 Jahre (Differenz zwischen 2050 und 2016) dividiert. In dieser Berechnung sind
auch direkte Risiken furr die Finanzwirtschaft enthalten.
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Wenz und Levermann (2016) diskutieren, dass die internationale Vernetzung von
Wertschopfungsketten in den letzten 20 Jahren zugenommen hat und sich daher zukinftige
Klimaschaden Uber den internationalen Handel noch verstarken kénnen. Daher ist es in einem
Extremszenario maximaler internationaler Verflechtung der deutschen Finanz- und
Realwirtschaft auch méglich, dass — analog zu den Verlusten bei deutschen Exporten und dem
globalen BIP — am deutschen Finanzmarkt Wertverluste von bis zu 3-4% bis 2050 entstehen. Je
nach internationaler Verflechtung kénnten die Anlagewerte in Deutschland also bis 2050
eher um maximal 0,01% bis 0,1% pro Jahr sinken. Auch diese Werte stellen im Vergleich mit
Ublichen Borsenkursschwankungen von bis zu 5-10% pro Tag eine aulerst geringe Gefahr fiir
die Finanzmarktstabilitat dar.

Die Finanzwirtschaft selbst kann dieses Risiko weiter minimieren, indem sie eigene
Anpassungsmafinahmen trifft und MalRnahmen in der Realwirtschaft férdert. Der
Gesamtverband der Deutschen Versicherungswirtschaft (GDV 2011b) zum Beispiel schlagt
sowohl eigene MalRnahmen in der Branche (Kooperation mit dem Climate Service Center bzgl.
Forschung, breiteres Angebot an Versicherungen, Kampagnen mit Bundeslandern fiir hhere
Raten an Elementar-Versicherungs-Deckung) als auch MaRnahmen in der Realwirtschaft
(Baurestriktionen, Riickhalteflaichen, Entwasserungssysteme, bauliche Anpassungen) vor.

3.3.2.3 Herabstufung der Kreditwiirdigkeit und Abschreibung von Krediten

Fir einen Grolteil der Teilnehmer des deutschen Finanzmarktes sind die Risiken einer
moglichen Herabstufung ihrer Anlagen &uflerst gering, da sie die meisten Anlagen in Landern
mit Investment-Grade tatigen und laut Standard & Poor's (2015¢) nur eines dieser Investment-
Grade Lander (Bermuda) eine Herabstufung der Kreditwirdigkeit aufgrund eines 250-jahrigen
Extremereignisses zu befiirchten hat.

Als Fallbeispiel kann die Versicherungswirtschaft dienen: Drei der groRten deutschen
Versicherer (Allianz, Generali, Munich Re) geben an, dass sie Uuber 95% ihrer
Fremdkapitalanlagen in Produkte mit Investment Grade tétigen35. Unter der Annahme, dass die
Investitionen der Versicherer im Verhaltnis zum BIP eines Landes aufgeteilt sind, sollten jahrlich
deutlich weniger als 0,01% des Investment-Grade-Fremdkapital-Portfolios von einer
Herabstufung aufgrund von klimabedingten Extremereignissen betroffen sein.

Auch Uber mdégliche Abschreibung von Krediten bzw. hdheres Ausfallrisiko von Krediten nach
Extremereignissen durfte nur ein sehr geringes Risiko fiir die Finanzmarktstabilitat in
Deutschland bestehen: das Kreditgeschaft ist sehr stark auf Deutschland und Europa fokussiert,
der Versicherungsdeckungsgrad in Deutschland ist sehr hoch, und der deutsche Staat, dessen
Kreditwurdigkeit auch bei Extremstereignissen nicht in Gefahr ist, hat in der Vergangenheit bei
Naturkatastrophen jeweils Hilfsprogramme aufgestellt.

3.3.2.4 Zusammenfassung

Obwohl die physischen Klimarisiken fiir die Finanzmarktstabilitat in Deutschland derzeit kurz- bis
mittelfristig sehr bis aulerst gering sind, ist zu beachten, dass gerade bei einer Erwarmung
jenseits von 2 bis 3 Grad Celsius groBe Unsicherheiten beziiglich einer Anderung des BIP
(Stern 2013), Extremereignissen (Weitzman 2009) und sicherheitspolitischen Folgen bestehen.
Theoretisch kdnnten die Schaden langerfristig bis 2100 sehr hoch ausfallen, und es ist nicht klar,

% Solche Fremdkapitalanlagen machen einen groRen Teil der Anlagen aus, ca. 85% des Marktwertes im Falle von
Munich Re bis Ende 2015 (Munich Re 2015) und 86,4% im Falle aller Erstversicherer (GDV 2016a). Im Falle der
gesamten Versicherungswirtschaft ist der Anteil der Investment-Grade-Fremdkapitalanlagen auch hdéher als 90%
(Interviews).

46



ﬁ south pole

group

wie der Finanzmarkt darauf reagieren wird®. Klar ist, dass die indirekten physischen Risiken fiir
die deutsche Finanzwirtschaft mit dem Grad der internationalen Verflechtung (insbesondere bei
Beziehungen zu Entwicklungs- und Schwellenlandern) zunehmen.

3.4 Schlussfolgerungen

Physische Folgen des Klimawandels, die sich in Form von Wetterereignissen auswirken, bergen
fur den Finanzmarkt einerseits direkte Risiken in Form von héheren Versicherungsschaden fir
die Versicherungswirtschaft und andererseits indirekte Risiken Gber nicht-versicherte Schaden in
Firmen und Staaten, in welche der Finanzmarkt investiert ist.

Die Versicherungswirtschaft kann sich auf direkte Risiken zumindest kurz- und mittelfristig gut
einstellen, da Versicherungspramien meist jahrlich und das Risikokapital laufend angepasst
werden kénnen. Mit steigenden Schaden aufgrund des Klimawandels kdnnte es aber dazu
kommen, dass gewisse Risiken fur Naturkatastrophen nicht mehr versichert werden, da Pramien
zu hoch werden. Damit steigen die indirekten Risiken fir den Finanzmarkt, wenn sich gewisse
Firmen nicht mehr versichern kénnen oder wollen.

Zu den indirekten Risiken gehoren nicht-versicherte Schaden oder in Extremfallen nicht bezahlte
Versicherungsfalle, die hohere Ausfallrisiken von Krediten und die Herabstufung der
Kreditwurdigkeit von Staaten oder Firmen zur Folge haben kénnen. In diesem Zusammenhang
ist v.a. relevant, dass 250-jahrige Extremereignisse zwar nicht in der EU, aber in gewissen
kleineren Landern mit geringerem BIP zu einer deutlichen Herabstufung der Kreditwirdigkeit
fuhren wirden. Dies stellt aber mehr ein Risiko fur die Finanzmarktstabilitat in diesen Landern
dar und betrifft Europa / Deutschland weniger, da diese Finanzmarkte kaum in Anleihen und
Aktien solcher Lander investieren. Auch Uber langerfristige, graduelle Auswirkungen des
Klimawandels auf das deutsche BIP sind sehr geringe Risiken auf die Finanzmarktstabilitat zu
beflrchten.

Aus mehreren Griinden ist es sehr bis extrem unwahrscheinlich, dass aufgrund der physischen
Auswirkungen des Klimawandels kurz- und mittelfristig ein direktes Risiko fiur die
Finanzmarktstabilitat in Deutschland oder Europa entstehen kénnte. Zu diesen Griinden zahlen
regulatorische Bestimmungen fir die Versicherungswirtschaft (Solvenzanforderungen), die
Anpassungsfahigkeit der Versicherungswirtschaft und die relativ kleinen finanziellen
Auswirkungen im Vergleich mit bestehenden Volatilitdten im Finanzmarkt. Das Risikokapital der
Versicherer liegt in Deutschland sogar noch Uber den gesetzlichen Solvenzanforderungen. Das
grolte Risiko besteht darin, dass innerhalb eines Jahres eine Reihe von statistisch extrem
unwahrscheinlichen Ereignissen mit hohem Schaden auftreten (Uberraschungseffekt) und die
Versicherungswirtschaft nicht mehr alle Schaden decken kann. Eine solche Extremsituation ist
aber auch ohne Klimawandel denkbar, und es ist unwahrscheinlich, dass der eher langerfristig
wirkende Klimawandel zu veranderten Wahrscheinlichkeiten in so kurzer Zeit fuhrt.

Etwas wahrscheinlicher (aber insgesamt immer noch sehr unwahrscheinlich) sind kurz- und
mittelfristig indirekte Risiken flr die Finanzmarktstabilitdt Uber nicht-versicherte Schaden.
Wahrend Zahlungsausféalle bei betroffenen europdischen Staaten &ulerst unwahrscheinlich
sind, kénnte es bei Extremereignissen zu Verlusten und Kredit-Ausfallrisiken bei nicht-
versicherten Firmen kommen und damit zu einer moglichen Reduktion der Kreditvergabe durch
Banken. Der Klimawandel verstarkt dieses Risiko Uber eine mdgliche Reduktion der relativen
Versicherungsdurchdringung infolge steigender Pramien und (weniger wahrscheinlich) der
Nicht-Versicherbarkeit gewisser Risiken. Das Risiko Uber betroffene Firmen wird immer noch als
sehr unwahrscheinlich betrachtet, da Nationalstaaten bei Extremereignissen oft einen Teil der

6 Aufgrund der Moglichkeit von Extremszenarien mit sich selbst verstarkenden Dynamiken, deren Wahrscheinlichkeit
aber sehr schwer einzuschatzen ist (Schellnhuber 2010), hat das politische 2-Grad-Limit primar eine Vorsorgefunktion.
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nicht-versicherten Schaden decken und damit zur Risikominderung beitragen. Mit dem Grad der
internationalen Verflechtung nehmen die indirekten physischen Risiken fir die deutsche
Finanzwirtschaft zu, da die Versicherungsdeckung im Ausland (insbesondere in Entwicklungs-
und Schwellenlandern) viel tiefer liegt.

Langerfristig ist aber von groReren Risiken fur die Finanzmarktstabilitdt auszugehen, da sich der
Klimawandel verstarken wird und gerade bei einer Erwarmung jenseits von 2-3 Grad Celsius
bedeutende Folgen (erhéhte Wahrscheinlichkeit von nicht-erwarteten Extremereignissen,
wirtschaftliche und sicherheitspolitische Auswirkungen sowie drastische Reaktionen der
Finanzmarkte auf nicht-erwartete Extremereignisse) nicht auszuschlieflen sind.
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4 Transitionsrisiken

Je konsequenter das in der Fragestellung aufgefiihrte 2 Grad-Celsius-Limit angestrebt wird,
desto grofer ist die von COy-intensiven Industrien geforderte Transition. Problematisch fur die
Finanzmarktstabilitat ist dies falls, wie in Kapitel 2 beschrieben, unerwartete massive
regulatorische Eingriffe zur Senkung der CO,-Emissionen zu abrupten Preisverfallen fiihren.
Selbstverstandlich gehen die Risiken auch mit Chancen einher. Im Rahmen dieser Studie liegt
der Fokus allerdings auf der Abschatzung der GréRenordnung von Transitionsrisiken fir
Finanzakteure in Deutschland. Mehrere jlingere Entwicklungen unterstreichen die Relevanz
dieser Perspektive.

Erstens wurden auf dem COP21 von 195 Nationen neue Klimaziele vereinbart — damit hat eine
Uberwaltigende Mehrheit an Staaten das explizite Ziel vereinbart, die Erderwarmung auf deutlich
unter 2 Grad Celsius zu beschranken und sogar eine Begrenzung der Erwdrmung auf 1,5 Grad
Celsius anzustreben. Sollten diese globalen Ziele zu einschneidenden klimapolitischen
MaRnahmen auf nationaler Ebene fiihren, so flhrte dies zu einer massiven Transition von
Volkswirtschaften und Unternehmen: Bei einer regulatorischen Einpreisung der ékonomischen
Kosten von CO, (40-120 EUR pro Tonne CO; im Jahre 2010 (UBA 2012b) waren etwa 2-5%
des deutschen BIP betroffen (siehe Kapitel 5). Aus einer gesamtgesellschaftlichen Perspektive
musste hierflr insbesondere eine erfolgreiche Entkopplung von Emissionen und wirtschaftlicher
Entwicklung vollzogen werden. Fir Investoren und Finanzmarktakteure stellt sich somit die
Frage, ob sie auf diese Transformation vorbereitet sind.

Zweitens sind die Risiken, welche kohlenstoffintensive Investitionen darstellen kdnnen,
zunehmend im Fokus von Regierungen und Regulatoren. In Frankreich wurde im August 2015
das Law on Energy Transition verabschiedet (Ministry of Ecology, Sustainable Development and
Energy 2015), das institutionelle Investoren ab Ende 2016 verpflichtet, Uber ihre
Klimaauswirkungen zu berichten. In Schweden hat sich Per Bolund, der amtierende Minister fir
den Finanzsektor, daflir ausgesprochen, dass Finanzmarkte durch entsprechende Investitionen
zur Vermeidung des Klimawandels beitragen sollen (Bolund 2015). Dave Jones, Kommissar des
Versicherungsministeriums des U.S. Bundesstaats Kalifornien, geht einen Schritt weiter und
verlangt von den ungefahr 1.300 kalifornischen Versicherungsunternehmen, ihre Investitionen in
emissionsintensive Industrien, darunter Ol, Gas und Kohle, offenzulegen. Zusétzlich sollen
Versicherungen eine Desinvestition aus Kohle erwagen (California Department of Insurance
2016). Von Seiten der Zivilgesellschaft gibt es zudem eine Desinvestitions-Bewegung
(,Divestment Movement®), betrieben beispielsweise von der Nicht-Regierungsorganisation
(NRO) 350.0rg, die Desinvestitionen aus der Ol-, Gas- und Kohleindustrie forderten.*’

Aus der Perspektive von Finanzmarktakteuren sind im Kontext von Transitionsrisiken zwei
Konzepte zentral - das Konzept der finanzierten Emissionen und der sogenannten ,Stranded
Assets”. Finanzierte Emissionen bezeichnet das Konzept, Investoren die von Unternehmen,
Projekten und Organisationen jahrlich verursachten Emissionen im Verhaltnis zu ihrem
Investitionsanteil zuzuweisen. Besitzt also ein Investor 10% der Marktkapitalisierunge’s, SO
werden ihm 10% der jahrlichen Emissionen des Unternehmens als finanzierte Emissionen
zugeteilt. Das Konzept der finanzierten Treibhausgasemissionen ist die gangige Art, wie
Treibhausgasintensitdten und Klimaauswirkungen von Investoren erfasst und berichtet

¥ Im Zusammenhang mit Desinvestitionen kommen zunehmend Diskussionen beziiglich des Umstands auf, dass
vielfach grof3e, auf fossilen Energien basierende Energieerzeuger zum Teil ebenfalls bereits groRe Kapazitaten fur
erneuerbare Energien aufgebaut haben. Dieser Aspekt wird oftmals bei Desinvestitionsentscheidungen nicht
bertcksichtigt.

% Es wird die totale Marktkapitalisierung verwendet. Diese umfasst Festbesitzaktien sowie Free Float.
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werden.*

Als ,Stranded Assets werden Anlagen bezeichnet, welche aufgrund der unvorhergesehenen
Anderung von Regulierungen, der physischen Umwelt, sozialen Normen oder Technologie eine
nicht erwartete Abwertung erfahren.”® Ein Kohlekraftwerk, das aufgrund hoherer Energie- und
Emissionseffizienzkriterien nicht mehr betrieben werden kann oder aufgrund hoher CO,-Preise
unrentabel wird, ware ein Beispiel flir ein solches ,Stranded Asset. Da bestimmte
Geschaftspraktiken auch in Zukunft aller Wahrscheinlichkeit nach einer kohlenstoffarmen
Entwicklung zuwider laufen, sind derartige Unternehmen unter Umstanden stark Gberbewertet.
In diesem Zusammenhang hat sich der Begriff der ,Carbon Bubble* entwickelt. Dieser
bezeichnet die Idee, dass es eine mégliche systematische Uberbewertung von Unternehmen in
der fossilen Energieproduktion gibt (Carbon Tracker, 20‘I3).41

Fur diese Studie stellt sich die Frage, (1) wie emissionsintensiv der deutsche Finanzmarkt
investiert ist, (2) welche Stranded Asset Risiken potentiell bestehen und (3) welche Aussage
Uber potentielle Risiken fur die Finanzmarktstabilitat getroffen werden kann.

Das Vorgehen in diesem Kapitel ist hierfir wie folgt: Anhand einer Stichprobe des
Aktienfondsmarkts Deutschland werden erste Aussagen getroffen, insbesondere hinsichtlich
einer Exponierung zur Ol-, Gas- und Kohleindustrie und weiteren emissionsintensiven
Industrien. Dies dient gleichzeitig einer detaillierten Veranschaulichung der Problemfelder im
Hinblick auf Transitionsrisiken pro Industrie. In einem zweiten Schritt wird die Ubertragbarkeit
der Ergebnisse des Aktienfondsmarkts auf den gesamten Finanzmarkt diskutiert. Das Kapitel
schlief3t mit einer Diskussion der Analyseergebnisse hinsichtlich mdglicher Aussagen fur die
Finanzmarktstabilitat.

4.1 Stichprobe Aktienfondsmarkt Deutschland

Anhand einer Stichprobe von Aktienfonds wird exemplarisch quantifiziert, in welche Erddl-, Gas-
und Kohle-Unternehmungen und nachgelagerte Industriezweige die in die Stichprobe
einbezogenen Sondervermdgen am starksten investiert und mit welchen
Treibhausgasemissionen diese Investitionen assoziiert sind. Zudem werden mit einer Analyse
der fossilen Reserven von Unternehmen sowie den Kapitalinvestitionen von OI- und
Gaskonzernen in potentiell unrentable Projekte konkrete Beispiele flir Methoden zur Erfassung
von Transitionsrisiken erlautert.

Als Stichprobe wurden die 100 — nach Fondsvolumen — gréten in Deutschland zum Vertrieb
zugelassenen Aktienfonds untersucht. *2 Da zahlreiche der groBten in Deutschland zum Vertrieb

% Zum Zeitpunkt der Studienerstellung gibt es eine Reihe von Initiativen zur vereinheitlichten und praktikablen Messung
von Klimaauswirkungen von Investitionen. Die umfassendste Initiative geht vom Think Tank World Resources Institute
(WRI) und der United Nations Environmental Programme Finance Initiative (UNEP FI) aus und fokussiert die indirekten
(Scope 3) Treibhausgasemissionen von Investoren. Gleichzeitig gibt es eine weitere Arbeitsgruppe, die sich mit Risiken
beschaftigt. Nationale Initiativen in Frankeich um die Agence de I'environnement et de la maitrise de I'énergie (ADEME)
und in Deutschland um den Verein fur Unternehmensfiihrung (VfU) haben ahnliche Ziele. Erste Ergebnisse und
Empfehlungen werden ab Mitte 2016 erwartet.

“° Unter anderem durch die Organisation Carbon Tracker hat der Begriff der ,Stranded Assets® zunehmend an

Aufmerksamkeit gewonnen (Carbon Tracker Initiative, 2013), und die Universitat Oxford hat ein dezidiertes ,Stranded
Asset Programme* ins Leben gerufen.

*"'In einem kirzlich erschienen Paper in Nature (McGlade, 2015) wird argumentiert, dass fiir die Erreichung des 2 Grad
Celsius Klimaziels die Halfte aller Gas- und ein Drittel aller Olreserven sowie 80% der Kohlereserven im Boden bleiben
missten.

*? Eine Statistik, welcher Anteil der Gelder hierbei aus Deutschland kommt, wurde aufgrund der fehlenden

Datenverfugbarkeit nicht hinzugezogen.
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zugelassenen Fonds nicht von deutschen Kapitalverwaltungsgesellschaften stammen, wurden
diese 100 Fonds durch Aktienfonds von Kapitalverwaltungsgesellschaftstochtern
systemrelevanter deutscher Banken ergénzt.43

Fir die Assoziierung von Investoren mit Emissionen werden prinzipiell die Scope-1- und Scope
2-**Emissionen eines Unternehmens dem Investor anteilig an seinem Eigenkapitalbesitz45
zugeteilt. Dies bedeutet, dass zum Beispiel ein Investor, welcher uber Aktien 10% des
Marktkapitals eines Unternehmens besitzt, entsprechend mit 10% der Scope-1- und Scope-2-
Emissionen des Unternehmens assoziiert wird. Diese Emissionen werden im Folgenden als
finanzierte Emissionen bezeichnet. Eine detaillierte Beschreibung der Stichprobe sowie der
verwendeten Methode fir die Zuschreibung von Emissionen pro Investition befindet sich in
Annex IIl.

Idealerweise wirde eine solche Betrachtung ebenfalls Scope-3-Emissionen einbeziehen (GHG
Protocol, 2004). Dies ist aufgrund der oftmals mangelnden Datenqualitdt allerdings nicht
moglich. Diese Perspektive wird im Bericht daher auf einer qualitativen Ebene zumindest
teilweise erganzt, indem etwa die fir die deutsche Volkswirtschaft wichtige Autoindustrie, die
hohe Scope-3-Emissionen aufweist, in Kapitel 4.1.3 und 4.2.2 betrachtet wird.

4.1.1 Reprasentativitat der Stichprobe fur den deutschen Finanzmarkt

Der deutsche Finanzmarkt umfasst EUR 13 Billionen an Anlagen. Wie in Abbildung 9 zu sehen,
machen Investitionsfonds 12% des Finanzmarkts aus. Davon entfallen EUR 246,5 Milliarden auf
Aktienfonds. Diese machen somit nur knapp 2% des gesamten Finanzmarktes aus. Die
restlichen Investitionsfonds sind Anleihenfonds, Mischfonds (bestehend aus Aktien und
Anleihen) und andere Fonds (beispielsweise Immobilienfonds oder Dachfonds).

* Als systemrelevante Banken wurden diejenigen deutschen Banken qualifiziert, welche unter Aufsicht der EZB stehen.

* Scope 1 sind direkte Treibhausgasemissionen eines Unternehmens, also etwa solche verursacht durch

Produktionsprozesse. Scope 2 bezeichnet indirekte Treibhausgasemissionen durch Energienutzung (Elektrizitat und
Warme). Scope 3 umfasst die verbleibenden indirekten Treibhausgasemissionen. Beispiele sind Emissionen entlang der
Lieferkette, wahrend der Produktnutzung oder Geschaftsreisen.

> Es wird hierfiir die totale Marktkapitalisierung verwendet.
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Abbildung 9: Struktur des deutschen Finanzmarkts (Anteile der einzelnen Akteure und
Investitionsfondsarten in%)

®Versicherungen und Pensionskassen “ Aktienfonds
® Banken % Anleihenfonds
“ Andere Finanzintermediare » Mischfonds

% Andere Fonds

Quelle: Deutsche Bundesbank (2015a)*°

Der Fokus liegt in der Stichprobe auf Aktien, da Eigenkapital prinzipiell starker im Risiko ist als
Fremdkapital: Gemal der Glaubigerhierarchie wird Fremdkapital — und somit Kredite und
Anleihen — vor Eigenkapital bedient.

Die Auswahl der Stichprobe basiert zudem auf mehreren technischen Uberlegungen: Erstens
sind Daten fur Aktienfonds, im Gegensatz zu anderen Anlageklassen und -instrumenten, Uber
spezialisierte Serviceangebote verfligbar. Zweitens ist die Methode der finanzierten
Treibhausgasemissionen, die mit Aktieninvestitionen assoziiert sind, eine etablierte
Vorgehensweise, die in dieser Form noch nicht fiir andere Anlageklassen existiert. Drittens liegt
der Fokus auf Aktieninvestitionen, da Aktien eine Unternehmensbeteiligung darstellen und somit
eine institutionalisierte Verantwortung des Aktionars und ein ihm zugeordnetes Risiko.

Eine Betrachtung der anderen Arten von Investitionsfonds (Anleihen- und Mischfonds) und
Anlagen anderer Finanzmarktakteure (Banken, Versicherungen, Pensionskassen) ist
selbstverstandlich trotz schwieriger Datenlage wiinschenswert. In Kapitel wird deshalb 4.2.1
exemplarisch der Unternehmensanleihenfondsmarkt betrachtet. In Kapitel 4.2.2 erfolgt eine
Diskussion der Transitionsrisiken der deutschen Wirtschaft im Allgemeinen, da insbesondere
Banken vielfach Uber Kredite im Inland investieren und dies eine grobe Einschatzung ihrer
moglichen Exponierung zu Transitionsrisiken erlaubt. Die Limitierung der Stichprobe wird
ebenfalls in Kapitel 4.1.7 adressiert, indem eine grobe Hochrechnung der Transitionsrisiken fir
den gesamten Finanzmarkt und eine Schilderung der damit einhergehenden Herausforderungen
erfolgt.

“® Die Statistiken zur generellen Struktur des deutschen Finanzsektors werden im Kapitel ,The macroeconomic and
financial environment” behandelt. Die Statistiken zu den Investitionsfonds im Kapitel ,Risks in the German shadow
banking system®.
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4.1.2 Exponierung zu Ol, Gas und Kohle

Der Ol-, Gas- und Kohlesektor gilt als besonders exponiert hinsichtlich Transitionsrisiken®’. Dies
unter anderem weil Geschaftsmodelle, die auf diesen Rohstoffen beruhen, keine
kohlenstoffarme Alternative besitzen — ein Unternehmen, das auf die Extraktion von Ol
spezialisiert ist, kann die Olextraktion vielleicht emissionsdrmer gestalten (Stichwort Methan-
Abfackelung); das Kerngeschaft der Olextraktion wird aber immer einem 2-Grad-Limit
zuwiderlaufen.

Damit das Ziel, die Erderwdrmung auf unter 2 Grad Celsius zu beschranken, noch eingehalten
werden kann, dirfen nur rund 20% der Kohle-, 50% der Gas- und 33% der Olreserven, die
heute bereits bekannt sind, extrahiert und genutzt werden (McGlade, 2015).

Insgesamt sind gut 5% des untersuchten verwalteten Vermdgens in der Ol- und Gasindustrie
angelegt® (eine genaue Aufteilung pro Subsektor findet sich in Annex Ill). Diese sind
vorwiegend in Unternehmen investiert, welche fossile Reserven besitzen, siehe auch
nachfolgendes Kapitel. Dies macht nahezu 20% der durch das gesamte Portfolio finanzierten
Emissionen aus. Von besonderer Emissionsintensitat und hoher Portfoliogewichtung sind die
Sektoren ,Exploration & Produktion“ und ,Integrierte Ol- & Gaskonzerne*.

Der Sektor Kohle macht lediglich 0,02% des untersuchten Portfolios aus. Dies entspricht 38.000
tCO.e oder 0,08% der finanzierten Emissionen. Diese Zahl spiegelt allerdings nicht akkurat die
Exponierung zu Kohle wider, da zahlreiche kohleférdernde Unternehmen etwa als ,Allgemeine
Bergbauunternehmen* klassifiziert sind, weil sie noch weitere Mineralien fordern. Ein Beispiel ist
etwa Glencore, das zu den bdrsennotierten Unternehmen mit den weltweit grofiten
Kohlereserven gehért. Da die Kohleproduktion allerdings nur einen geringen Anteil am
Gesamtumsatz von Glencore ausmacht, zahlt es zu den ,Allgemeinen Bergbauunternehmen®.
Als erganzende Perspektive dient daher im folgenden Kapitel die Analyse der Unternehmen, die
Kohlereserven besitzen.

4.1.2.1 Exponierung zu den ,,Carbon Underground 200*

Eine Diskussion der Ol-, Gas- und Kohleindustrie muss notwendigerweise nicht nur die derzeit
ausgestoRenen Emissionen beriicksichtigen, sondern ebenfalls analysieren, wie viele kinftige
Emissionen diese Unternehmen durch die in ihren Reserven enthaltenen Treibhausgase in der
Zukunft  verantworten  konnten. Die Reserven flieRen gegenwartig in die
Unternehmensbewertungen ein, kénnten allerdings sogenannte ,Stranded Assets” darstellen,
wenn eine Forderung aufgrund internationaler Regulierungen oder eines niedrigen Olpreises
nicht mehr in Frage kommt.

Fir die Analyse der fossilen Reserven werden die Daten des Rankings ,Carbon Underground
200 verwendet (Fossil Free Indexes, 2015). Dieses Ranking der 200 bdrsennotierten
Unternehmen mit den weltweit groten Kohle-, Gas- und Olreserven basiert auf dem Ansatz von
Meinshausen des Potsdam-Instituts fir Klimafolgenforschung und wird von der Organisation

“" Es wird diskutiert, ob groRe Energiefirmen eine erfolgreiche Transition implementieren kénnen. Anstof hierfiir sind
Anstrengungen wie beispielsweise von Total, die Aktivitaten im Bereich erneuerbarer Energien auszubauen (Bloomberg
2015). In welchem Ausmal dies fiir eine Transition ausreichend ist, bleibt gegenwartig noch umstritten. Neben den
kirzlichen Anderungen des geopolitischen Umfeldes (Einigung darauf, die Erderwérmung auf 1,5 Grad Celsius zu
beschranken) fiihrt beispielsweise (Stevens, 2016) zusatzlich an, dass auch unabhangig vom Klimawandel gewisse,
dem heutigen Geschaftsmodell groRer Olkonzerne zugrundeliegende Annahmen in Frage gestellt sind, wie
besipielsweise eine stetig wachsende Olnachfrage.

“® Die Definition der Sektoren folgt der Industry Classification Benchmark (ICB) (FTSE, 2012).
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Fossil Free Indexes® erstellt. Grundlage der Daten sind die von den Unternehmen
ausgewiesenen fossilen Reserven und spezialisierte Industriedatenbanken.

Das Ranking fiihrt hierbei die 100 Unternehmen mit den gréten Ol- und Gasreserven (CU700
Ol und Gas) und diejenigen mit den gréBten Kohlereserven (CU7100 Kohle) in getrennten
Ranglisten auf. Die Reserven der CU700 Ol und Gas umfassen 97% der nachgewiesenen Ol-
und 98% der Gasreserven bdrsennotierter Unternehmen. Die CU100 Kohle entsprechen 98%
der nachgewiesenen und wahrscheinlichen Kohlereserven bérsennotierter Unternehmen. Damit
dienen Daten von CUZ200 als ausgezeichnete Proxy-Variable fir globale Investitionen in fossile
Energiereserven.

Alle 200 Unternehmen der CU200 besitzen insgesamt rund 555 Gigatonnen potentielle CO,-
Emissionen, was etwa 17-mal den heutigen jahrlichen CO,-Emissionen aus fossilen
Energietragern entspricht (IEA/OECD 2015).

Als potentielle Emissionen werden hierbei die Emissionen bezeichnet, die entstehen wiirden,
falls sdmtliche Reserven geférdert und energetisch nutzbar gemacht wirden und gleichzeitig
keine Kohlenstoffsequestrierung und -speicherung zur Verfiigung steht, respektive genutzt wird.
Im Gegensatz zu den finanzierten Emissionen handelt es sich demnach nicht um eine jahrliche
MessgroRe. Vielmehr beziehen sich potentielle Emissionen auf eine unbefristete Zeit in der
Zukunft, dber welche hinweg die Reserven gefdrdert werden koénnten. Finanzierte potentielle
Emissionen bezeichnen somit die gemaR dem ,Eigentimerprinzip® einer Investition
zugeschriebenen potentiellen Emissionen, die in den Reserven enthalten sind.

Im Folgenden wird dargelegt, in welche Unternehmen der CU200 der deutsche
Aktienfondsmarkt investiert.

CU100 Ol und Gas

Uber den deutschen Aktienfondsmarkt in der Stichprobe wird in 82 der 100 in CU100 OI und
Gas enthaltenen Unternehmen investiert. Eine Auflistung sdmtlicher Unternehmen, ihrer Position
im Ranking CU700 Ol und Gas, der in sie getatigten Investitionssumme sowie den damit
assoziierten finanzierten potentiellen Emissionen wird in Tabelle 9 in Annex Il gezeigt.
Insgesamt machen diese 82 Unternehmen einen Anteil von knapp 4% am Portfolio der
untersuchten Aktienfonds und somit EUR 12,7 Milliarden an Investitionen dieser Fonds aus. Die
finanzierten potentiellen Emissionen betragen 517 Millionen tCO,e™. Dies entspricht knapp 42%
der finanzierten potentiellen Emissionen des Portfolios (durch CU100 Ol und Gas und CU100
Kohle), mehr als dem Zehnfachen der durch das gesamte Portfolio finanzierten Emissionen von
knapp 50 Millionen tCO.e und mehr als 50% der jahrlichen Emissionen Deutschlands in 2014
(UBA, 2016b).

Der untersuchte Anteil des deutschen Aktienfondsmarkts ist in alle der 10 Unternehmen mit den
gréRten Ol- und Gasreserven investiert und somit in die 10 Unternehmen, die Reserven mit den
gréBten potentiellen totalen CO,-Emissionen besitzen. Eine Auflistung samtlicher Unternehmen
der CU100 Ol und Gas befindet sich in Annex III.

In der Gesamtsumme verfligt der deutsche Aktienmarkt Uber eine substantielle Exposition zu
Unternehmen der CU700 O/ und Gas, nicht nur hinsichtlich der finanzierten potentiellen
Emissionen, sondern auch hinsichtlich der Investitionssumme — diese macht wie oben erwahnt

49 Fossil Free Indexes (FF1) erstellt Benchmarks, Instrumente und Forschungsarbeiten zur Unterstitzung von

kohlenstoffoewusstem Investieren. FFI veroffentlichte 2014 die Gruppe der Carbon Underground 200:
http://fossilfreeindexes.com/research/the-carbon-underground/

% Bei der Berechnung der finanzierten potentiellen Emissionen werden analog zu den finanzierten Emissionen dem
Investor im Verhaltnis zu seinem Anteil am Unternehmen die potentiellen Emissionen zugewiesen.
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knapp 4% des Portfolios aus. Eine Reduktion der Unternehmenswerte, etwa durch eine
zunehmende Abkehr von fossilen Energien in den gréten Verbrauchermarkten, kénnte somit
deutlich spurbare Auswirkungen auf die Rendite der Investmentfonds haben. Das Kapitel 4.1.2.3
zu potentiellen Aktienpreisentwicklungen zeigt exemplarisch fur funf Unternehmen auf, wie der
Aktienpreis sich aufgrund verschiedener, beispielsweise durch Regulationen ausgeldster,
Olpreisszenarien entwickeln wirde. Interessant ist auch das zunehmende Angebot an
kohlenstoffarmen Aktienindizes am Markt, die zum Teil auch auf Ausschlusskriterien beruhen,
also beispielsweise nicht in fossile Energien investieren. Beispiele sind die STOXX Low Carbon
Footprint Indizes (STOXX, 2016b) und der MSCI ACWI ex Fossil Fuels (MSCI, 2015).

CU100 Kohle

Uber den untersuchten Anteil des deutschen Aktienfondsmarkts wird in 51 und somit rund der
Halfte der 100 in CU100 Kohle enthaltenen Unternehmen investiert (siehe Abbildung 10 und fir
Details siehe Annex lll). Insgesamt machen diese Unternehmen einen Anteil von 0,7% am
Portfolio der untersuchten deutschen Aktienfonds aus, eine Investitionssumme von EUR 2,3
Milliarden. Die finanzierten potentiellen Emissionen betragen 727 Millionen tCO,. Dies entspricht
58% der finanzierten potentiellen Emissionen des Portfolios (durch CU100 Ol und Gas und
CU100 Kohle), knapp dem Finfzehnfachen der durch das gesamte Portfolio finanzierten
Emissionen von knapp 50 Millionen tCOze und rund 80% der jahrlichen Emissionen von
Deutschland.

Abbildung 10: Anzahl an CU100 Ol und Gas und CU100 Kohle Unternehmen in der Stichprobe
Aktienfondsmarkt Deutschland

100
80
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40
20
0

CU100 Olund Anzahl CU100 OI CU100 Kohle  Anzahl CU100

Gas und Gas Kohle
Unternehmen in Unternehmen in
Stichprobe Stichprobe

Quelle: Eigene Darstellung basierend auf Fossil Free Indexes

Die Stichprobe an Aktienfonds ist in neun der zehn Unternehmen mit den gréRten
Kohlereserven investiert und somit in die neun Unternehmen mit den gréRten potentiellen
totalen Emissionen. In die 10 Unternehmen, die mit den hochsten finanzierten potentiellen
Emissionen assoziiert sind (insgesamt 656 Millionen tCO,), haben die Aktienfonds EUR 1,7
Milliarden investiert.

In der Gesamtsumme verfligt der deutsche Aktienmarkt Uber eine substantielle Exposition zu
Unternehmen der Rangliste CU700 Kohle. Die zehn Unternehmen mit den groften
Kohlereserven, in die die Stichprobe investiert ist, waren potentiell substantiellen Wertverlusten
ausgesetzt, sollten sie nicht in der Lage sein, ihre Reserven zu nutzen. Zugleich machen diese
Unternehmen deutlich weniger als 1% der Investitionen der Aktienfonds in der Stichprobe aus.
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Das Risiko einer potentiellen Wertbereinigung ist somit im Schnitt fur den Aktienfondsmarkt
gering. Dies schlie3t jedoch nicht eine hdhere Konzentration derartiger Anlagen in einzelnen
Fonds oder beispielsweise Pensionskassen und damit einhergehende Risiken aus.

Ein im Vorfeld der COP21 veréffentlichter Bericht untersucht etwa die Vorschriften hinsichtlich
Kohleinvestitionen der grofiten globalen Banken (Rainforest Action Network et al. 2015). Die
Deutsche Bank wurde als einzige deutsche Institution analysiert und gilt neben der Credit Suisse
als Nachzlgler aufgrund vergleichsweise geringer Ambition ihrer internen Regelung fur
Kohleinvestitionen. Generell hat bislang (Stand Dezember 2015) keine konventionelle deutsche
Bank eine umfassende Regelung implementiert, Kohlefinanzierungen aus ihren Investitionen
auszuschlieRen (Rainforest Action Network et al. 2015). Sechs kleinere deutsche Banken®'
haben dahingegen im Rahmen der Paris Pledge eine Finanzierung von Aktivitdten im
Zusammenhang mit Kohle ausgeschlossen (Banktrack, 2015).

Die Aktualitat derartiger Risiken wird etwa auch deutlich an der Tatsache, dass im April 2016
Peabody Energy, das bislang grote bdrsengelistete Kohleunternehmen der Welt, Konkurs
angemeldet hat (Miller 2016). Gleichzeitig zeigt dieses Beispiel allerdings, dass aus derartigen
Ereignissen nicht notwendigerweise ein Schock fir das Finanzsystem resultiert, auch wenn
einzelne Investoren hohe Verluste in Kauf nehmen mussen.

4.1.2.2 Exponierung zu risikoreichen Kapitalinvestitionen

Soll die Erderwdarmung auf 2 Grad Celsius beschrankt werden, so kann wie oben ausgefihrt nur
ein Flnftel der heutigen von bérsennotierten Ol- und Gaskonzernen angegebenen Reserven
auch tatsachlich geférdert werden. Dennoch investieren zahlreiche Konzerne nach wie vor in die
ErschlieRung neuer Reserven. Diese Investitionen stellen ein ,Stranded Asset“-Risiko dar.

Insgesamt sind USD 1,1 Billionen an Kapitalinvestitionen bis 2025 fiir die ErschlieBung von
Reserven vorgesehen, die erst ab einem Olpreis von USD 95 lohnend wéaren (Carbon Tracker
Initiative 2014). Dies sind insbesondere kostenintensive konventionelle Vorkommen,
Vorkommen in der Tiefsee, in der Arktis und Olsande.

GroRBe Mineraldlgesellschaften tatigen in der Regel Investitionen entlang groRer Teile der
Kostenkurve, also sowohl Investitionen, die sich bereits bei niedrigeren Olpreisen rentieren, als
auch solche, die nur unter der Bedingung hoher Preise profitabel sind. Kleinere Unternehmen
haben oftmals einen deutlich hdheren Prozentsatz ihrer zukinftigen Kapitalausgaben in
hochpreisigen Projekten. Damit sind sie einem gréfieren Risiko ausgesetzt, wahrend die grol3en
Mineralélkonzerne potentiell ihre Kapitalausgaben reduzieren und gleichzeitig Dividenden stabil
halten kénnen.

Im Folgenden wird untersucht, inwiefern der deutsche Aktienfondsmarkt in Unternehmen
investiert ist, welche gemaR der absoluten Hohe ihrer Kapitalausgaben hohe Investitionen in
potentiell unrentable Vorkommen geplant haben.

*' Die folgenden deutschen Institutionen haben die Paris Pledge unterzeichnet: Sparda-Bank Miinchen eG, Steyler Ethik
Bank, Ethikbank, GLS Bank, Umweltbank, ProCredit.
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Unternehmen Riskante Investitionen (USD Millionen)
Ultra
Arktis Tiefsee Tiefsee Olsande | Andere Total

1,42 189,42 148,41 242,20 11,39 592,83
ROYAL DUTCH
SHELL
BP PLC 83,72 141,18 309,78 50,87 2,92 588,47
TOTAL SA 0,41 140,17 219,45 97,76 0,47 458,26
STATOIL ASA 259,28 96,27 0,00 90,71 0,28 446,54
BG GROUP 0,09 35,33 408,65 0,00 2,03 446,09
PLC
Total 344,92 602,36 | 1°086,29 481,54 17,09 2'532,19

Quelle: South Pole Group, basierend auf Daten von Thomson Reuters und Carbon Tracker Initiative (2014)

Tabelle 5 zeigt die anteiligen Kapitalinvestitionen der deutschen Aktienfonds in Reserven,
welche erst ab einem Olpreis von USD 80 rentabel werden (nur Investitionen der 5
Mineralélunternehmen, in denen die Aktienfonds am meisten investiert sind). Anteilig am
Besitzanteil der Mineral6lunternehmen wurden den Investitionen in der Aktienfonds-Stichprobe
diese Kapitalinvestitionen im Risiko zugewiesen. Betrachtet man nur Investitionen der
Aktienfonds in diese funf Mineralélunternehmen, so sind USD 2,5 Milliarden (knapp 1% des
Portfolios) riskant angelegt, davon die Mehrheit in Tiefsee- und Ultra-Tiefsee-Projekten (knapp
67%).

Somit finanziert infer alia der deutsche Aktienmarkt die ErschlieBung von Reserven, die
potentiell zu einer Uberschreitung des Emissionsbudgets fiihren. Gleichzeitig besteht — man
bedenke nur den aktuellen Olpreis von ungefahr USD 40 (Stand Ende Februar 2016) — die
Moglichkeit, dass diese Reserven mittel- bis langfristig nicht profitabel geférdert werden kénnen.

4.1.2.3 Potentielle Aktienpreisentwicklungen

Fiir fanf Olunternehmen, in die der deutsche Aktienfondsmarkt am meisten investiert ist, soll
exemplarisch analysiert werden, welche Auswirkungen Veranderungen des Olpreises auf ihre
Unternehmenswerte haben. Dem liegt die Uberlegung zu Grunde, dass eine konsequente
staatliche Klimapolitik und damit einhergehende regulatorische Eingriffe sich Gber Nachfrage-
und Angebotsdynamiken vor allem in Preisveranderungen widerspiegeln.

Die finf untersuchten Unternehmen wurden aus dem Sektor ,Integrierte Ol- & Gaskonzerne®
ausgewahlt und machen gemeinsam rund 1,8% der untersuchten Vermégenswerte aus. lhnen
kénnen hierdurch 2,5 Millionen tCOe an jahrlich finanzierten Emissionen zugerechnet werden.
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Die Unternehmen sind Royal Dutch Shell, BP, Total, Exxon und Statoil®®. Eine detaillierte
Auflistung ihrer Portfoliogewichtung und der jahrlich finanzierten Emissionen pro Unternehmung
findet sich in Annex IIl.

Im Rahmen dieser Studie wird fiir die Analyse der Auswirkung verschiedener Olpreisszenarien
das von Bloomberg entwickelte Carbon Risk Valuation Tool (Bloomberg 2013) genutzt. Dieses
erlaubt die Analyse der Auswirkungen von verschiedenen Olpreis- und Olnachfrage-Szenarien
auf die Unternehmensbewertung. Hierbei ist das Ziel die Abschatzung einer GréRenordnung, es
geht nicht darum, eine Vorhersage zu treffen.

Der Unternehmenswert wird anhand des Aktienpreises fiur fiinf verschiedene Szenarien
betrachtet. Diese unterscheiden sich entlang von zwei Dimensionen: Erstens, wie abrupt sich
Olpreise verandern und zweitens, zu welchem Zeitpunkt die Verdnderung einsetzt. Als
Vergleichspunkt fiir die Ergebnisse dient jeweils der heutige Unternehmenswert. Ein detaillierter
Uberblick Gber die Szenarien befindet sich in Annex IlIl. Eine wesentliche Annahme des Modells
besteht darin, dass sich die Transition zu einer kohlenstoffarmen Wirtschaft in einer niedrigeren
Olnachfrage und somit einem niedrigeren Olpreis niederschlagt, ohne dass diesem Preisverfall
durch eine Kirzung der Férdermenge entgegengewirkt wird.

Wie in Abbildung 11 ersichtlich sinkt der Aktienpreis von allen untersuchten Unternehmen in
samtlichen Szenarien im Vergleich zum gegenwartigen Wert, mit der Ausnahme von BP fiir das
Szenario 2. Die Resultate sind somit vergleichbar mit einer Studie der HSBC (2013), welche
basierend auf Standardbewertungsverfahren einen Aktienwertverlust von Mineral6lunternehmen
zwischen 40-60% in einem kohlenstoffarmen Szenario berechnet hat. Die in Szenario 2
abweichende Dynamik fiir BP erklart sich aus der Tatsache, dass BP unter allen Olkonzernen
die niedrigsten Explorations-, ErschlieBungs- und Férderkosten aufweist; diese liegen unterhalb
des in Szenario 2 angenommenen Olpreises von USD 50 pro Barrel.

% Gemalk dem Datum der Portfoliokomposition der untersuchten Aktienfonds (30.06.2015) ware BG Group untersucht
worden, aber das Unternehmen wurde in der Zwischenzeit von Royal Dutch Shell ibernommen. Daher wird stattdessen
als fliinftes Unternehmen Statoil in die Analyse mit einbezogen.
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Abbildung 11:Aktienpreisentwicklungen fiir verschiedene Olpreisszenarien (100% = keine
Veranderung)
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Quelle: Bloomberg, Analyse von South Pole Group

Ob und wie diese Wertverluste sich materialisieren, wird in weiten Teilen von den
Entscheidungen der Politik abhangen. Der Einfluss dieser Wertanpassungen auf die
Finanzmarktstabilitdt wird hierbei wesentlich auch davon bestimmt werden, wie schnell und
abrupt sie erfolgen. Zudem hangen die Auswirkungen auf den Finanzmarkt auch davon ab,
inwieweit die Risiken an nachgelagerte Industrien weitergegeben werden.

41.3 Weitere von Transitionsrisiken betroffene Industrien

Eine Limitierung der Erwarmung auf 2 Grad Celsius bedeutet, dass 2050 das globale
Emissionsniveau um mehr als 50% gesunken sein muss und bis spatestens 2100 eine
weitgehend emissionsneutrale oder sogar kohlenstoffspeichernde Wirtschaft erreicht wird (IPCC
2014). Somit sind neben den Mineralélkonzernen auch emissionsintensive Industrien oder
solche, die emissionsintensive Produkte herstellen, einer Transition zu einer kohlenstoffarmen
Wirtschaft und daher Transitionsrisiken ausgesetzt.

Gemessen an ihrer direkten Emissionsintensitat (Scope 1 und 2) sind insbesondere Versorger,
die Stahl-, Zement- und Aluminiumindustrie sowie die Luftfahrt und die Lastkraftwagen-
Speditionsbranche von Transitionsrisiken betroffen (South Pole Group 2016). Hinzu kommen
Industrien, die eine emissionsintensive Wertschdpfungskette haben oder emissionsintensive
Produkte herstellen, z. B. die Automobilbranche.

Eine Abschatzung, welche Industrie davon in welchem Ausmal betroffen sein kénnte, ist derzeit
nur sehr bedingt moéglich und zwar aus mehreren Grinden. Erstens ist es nicht einfach
einzuschatzen, wie schnell Industrien auf alternative, kohlenstoffarme Geschéaftsmodelle
umsteigen kénnen. Die heutige Existenz solcher Modelle dient zwar als Anhaltspunkt, allerdings
sind die Kostenentwicklung und das Entstehen neuer Modelle schwierig zu prognostizieren.
Zweitens werden viele Produkte in einer 2-Grad-Okonomie mehr kosten (z.B. Zement und
Stahl), daher spielt die Preiselastizitadt der Nachfrage nach diesen Produkten eine wichtige Rolle
fur die Firmenbewertungen. Drittens ist die Geographie von Bedeutung, da unterschiedliche
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Lander unterschiedliche Regulationen implementieren. Die Auswirkungen auf die jeweiligen
Unternehmen hangen somit auch von den Regulationen in den Landern ab, in denen ihre
Konkurrenten ihren Sitz haben, und von den mdglicherweise getatigten AusgleichsmafRnahmen.

Im Rahmen dieser Studie wird die Exposition des Aktienfondsmarkts Deutschland zu besonders
kohlenstoffintensiven Industrien vertieft untersucht, um eine Abschatzung der GréRenordnung
potentieller Transitionsrisiken bei Investitionen in betroffene Sektoren zu erlauben.

Abbildung 12 zeigt, dass neben Ol und Gas die Sektoren Rohstoffe, Industrie und Versorgung
(inkl. Energieversorger) verglichen mit ihrer Portfoliogewichtung deutlich Gberdurchschnittlich zu
den finanzierten Emissionen beitragen (Scope 1 und 2). Insgesamt sind EUR 72 Milliarden in
diese drei energieintensivsten Sektoren investiert, respektive 22% des Portfolios. Diese
Investitionen sind mit jahrlich 31 Millionen tCO.e verbunden, was Uber 65% der durch die
gesamten Anlagen finanzierten Emissionen ausmacht.”® Der Industriesektor ist mit rund 12% der
am hochsten gewichtete der emissionsintensiven Sektoren innerhalb der untersuchten
Vermogenswerte. Der mit Abstand emissionsintensivste ist der Versorgungssektor — im
Verhaltnis zu seinem Anteil am Portfolio ist er mit den meisten Emissionen verbunden. Dies
erklart sich aus der Tatsache, dass der Sektor alle gréReren Elektrizitdtsproduzenten umfasst —
und somit zahlreiche Kohle- und Gaskraftwerke.

Abbildung 12: Prozent der Investitionen und finanzierten CO,-Emissionen pro Industrie
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Quelle: South Pole Group, Thomson Reuters

Zusatzlich zu den oben genannten Industrien sollte ergdnzend ebenfalls der Automobilsektor
genannt werden. Dies zum einen, da er sich durch hohe Emissionen fur den Betrieb seiner
Produkte auszeichnet, und zum anderen, da er mit einem Anteil von rund 14% des DAX eine
wichtige Industrie in Deutschland darstellt (Bloomberg, 2016). Er ist mit gut 2% der Anlagen im

% Der Sektor Rohstoffe enthalt hierbei auch den Subsektor Kohle.
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Portfolio vertreten. Bezieht man Automobilzulieferer und Reifenproduzenten ein, so liegt der
Anteil an den untersuchten Investitionen bei knapp 3%. Diese Investitionen entsprechen rund
800.000 tCO,e oder 1,7% der finanzierten Emissionen (Scope 1 und 2). Damit ist der
Automobilsektor, wenn nur seine direkten Emissionen und nicht die Emissionen, die durch den
Betrieb der verkauften Fahrzeuge entstehen (Scope 3), bericksichtigt werden, weniger
emissionsintensiv als der Durchschnitt der Anlagen. Die Transitionsrisiken fur den
Automobilsektor werden kurz in Kapitel 4.2 betrachtet.

4.1.4 Gesamtausmal der Transitionsrisiken

Eine Mdglichkeit, die Transitionsrisiken samtlicher Investitionen in emissionsintensive Industrien
zu erfassen, ist die Betrachtung verschiedener Preisszenarien pro tCO.e und die daraus
resultierenden Kosten. Prinzipiell kénnen hierfiir verschiedene Ansatze verwendet werden.
Volkswirtschaftliche Kosten streben eine Bepreisung samtlicher durch Emissionen verursachter
Externalitdten an, beziehen also beispielsweise Luftverschmutzung und daraus entstehende
Gesundheitskosten mit ein. Interne Preise sind von Unternehmen verwendete Preise, die das
Resultat verschiedener Uberlegungen wie aktuellem Marktpreis, erwarteten Regulationen und
Externalitdten sein kdnnen. Drittens besteht in Europa mit dem Emissionshandelssystem ein
Marktpreis, der durch Angebot und Nachfrage bestimmt wird.

Volkswirtschaftliche Kosten kénnten der Politik als Richtwert dienen, wenn sie zukinftig eine
Emissionsabgabe oder einen regulierten CO,-Preis fir alle Sektoren im Rahmen eines
Emissionshandelssystems einflhrt bzw. diesen Preis erhdht, etwa durch die Setzung von
Preisbandern oder eine Verknappung der Zertifikate. Unklar bleibt selbstverstandlich, welche
Akteure derartige Kosten letztlich tragen wirden — ob und in welchem Umfang also
beispielsweise die Konsumenten, Unternehmen selbst, die Fondsmanager, institutionelle
Investoren oder Privatanleger dafir aufkommen missten.

Im Rahmen dieser Studie wird zur Abschatzung der mdglichen CO,-Preise der Ansatz der
volkswirtschaftlichen Kosten genutzt. Dieser beruht auf den vom UBA (2012b) empfohlenen
Werten fur die Klimafolgekosten von 80 EUR/ACO,e im Jahr 2010. Dieser Wert wird auch in
weiteren, in dieser Studie zitierten Quellen, etwa einer Untersuchung der Universitdt Hamburg
gemeinsam mit Union Investment (Bassen, Busch, Lewandowski, & Sump, 2016), verwendet.
Fir eigene Berechnungen der Autoren im Rahmen dieses Berichts wird der Wert von 99
EUR/MACO.e fir das Jahr 2014 verwendet. Dieser beruht auf einer Interpolation fiir das Jahr 2014
des vom UBA (2012b) empfohlenen Wertes fir die Klimafolgekosten (basierend auf den
empfohlenen Werten fir 2010 und 2030). Es wird eine Status-quo-Betrachtung fir das Jahr
2014 getatigt.

Dieses Preisszenario wird auf die Sektoren Ol und Gas, Rohstoffe, Industrie und Versorgung
angewendet fur die untersuchte Stichprobe von Aktienfonds. Es wird also angenommen, dass
Investoren dieser Aktienfonds ihre in diesen Sektoren finanzierten Emissionen von 40,5
Millionen tCO,e vollumfanglich bezahlen missen mit einem Preis von 99 EUR/ACO.e. Hieraus
wirden sich fir die betroffenen Industrien jahrlich Kosten von EUR 4 Milliarden ergeben. Dies
entspricht 4,5% der Investitionen in diese Sektoren von EUR 89 Milliarden und 1,2% der
Gesamtinvestitionssumme von EUR 327 Milliarden.

* Die Aktienfondskomposition wurde mit dem Stichtag 31.06.2015 verwendet, um eine moglichst vollstandige Stichprobe
zu gewahrleisten. Der zeitliche Abstand ist notwendig, da die Fondskomposition von den
Kapitalverwaltungsgesellschaften oftmals mit einer zeitlichen Verzégerung von (lUberwiegend) drei bis sechs Monaten
verdffentlicht wird. Fir die Emissionen wurden die aktuellsten verfiigbaren Daten fir das Geschaftsjahr 2014 verwendet.
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Geht man von einer erwarteten Rendite von 8% fir die Investitionen in diese Industrien aus —
dies liegt etwas unter der durchschnittlichen Rendite einer DAX-Anlage im Zeitraum 2004 bis
2013 (Deutsches Aktieninstitut 2014) — so wirde diese unter Einbezug der Emissionskosten um
4,8 Prozentpunkte auf 3,2% Rendite sinken.

4.2 Ubertragbarkeit auf den gesamten Finanzsektor

Der deutsche Aktienfondsmarkt, welcher als Stichprobe dient, reprasentiert nur einen Ausschnitt
des deutschen Finanzmarktes. Eine direkte Ubertragbarkeit der Analyse auf andere
Anlageklassen und Akteure ist nicht ohne weiteres moglich. In diesem Kapitel soll daher die
Analyse um drei Perspektiven erganzt werden. Erstens wird die Ubertragbarkeit der Ergebnisse
der Stichprobe auf den gesamten Investmentfondsmarkt diskutiert. Zweitens werden zur
Annaherung an die Exponierung des Finanzsektors die Transitionsrisiken von Deutschland
analysiert, da viele Akteure, etwa Banken, uber Kredite (Deutsche Bundesbank 2016) eine hohe
Exponierung zum Inland haben. Drittens erfolgt eine exemplarische Extrapolation auf den
gesamten deutschen Finanzmarkt.

421 Investmentfondsmarkt

Wie zuvor beschrieben, setzt sich der Investitionsfondsmarkt in Deutschland neben Aktienfonds
zu wesentlichen Teilen aus Anleihenfonds und Mischfonds zusammen. Daher wird exemplarisch
ein Unternehmensanleihenfonds analysiert, um in einem zweiten Schritt eine Extrapolation der
Ergebnisse der Stichprobe auf den gesamten Investitionsfondsmarkt durchzufiihren.

4.2.1.1 Unternehmensanleihen

Fir eine exemplarische Untersuchung der Investitionen in den Unternehmensanleihenmarkt
wurde der iShares Core Europe Corporate Bond UCITS ETF gewahlt. Der Exchange Traded
Fund® iShares Core Europe Corporate Bond UCITS strebt die Nachbildung des Barclays
Europe Corporate Bond Index an (iShares 2016).

Dieser Fonds wurde aus zwei Grinden ausgewahlt. Erstens aufgrund seines Fokus’ auf
Unternehmensanleihen, fiir welche im Gegensatz zu Staatsanleihen gangige Methoden zur
Messung des EmissionsfuRabdrucks bestehen. Die Methode ist hierbei analog zu den
finanzierten Emissionen von Aktien mit der Abweichung, dass Emissionen dem gesamten
ausstehenden Fremdkapital zugewiesen werden.”® Zweitens, da der Fonds nur Anleihen mit
einem Investment-Grade-Rating berlcksichtigt, also Anleihen mit einem als gering
eingeschatzten Risiko.

Ahnlich wie in der Stichprobe des Aktienfondsmarkts sind auch bei den Unternehmensanleihen-
Fonds die Sektoren Ol und Gas, Versorger, Rohstoffe und Industrie am emissionsintensivsten.
Sie machen rund 26% des Portfolios aus (im Vergleich zu 27% fur den Aktienfondsmarkt) und
sind mit 94% der finanzierten Emissionen assoziiert (im Vergleich zu 85% fir den
Aktienfondsmarkt).

% Exchange Traded Funds (ETFs) wie andere Wertpapiere an der Borse gehandelt.

% Dies bedeutet, dass ein Investor, der 100% des Eigenkapitals und des Fremdkapitals einer Firma besitzen wiirde, mit
200% der Scope-1- und Scope-2-Emissionen verbunden ware. Diese Betrachtungsweise ist aus einer Risikoperspektive
sinnvoll, da der Investor Uber zwei verschiedene und anders reagierende Anlageinstrumente der gleichen Tonne CO;
ausgesetzt ist. Bei einer aggregierten Betrachtung von Transitionsrisiken missten allerdings die Emissionen zwischen
Eigen- oder Fremdkapital aufgeteilt werden.
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Der Ol- und Gassektor und somit die am starksten von Transitionsrisiken betroffene Industrie, ist
mit 4,5% im Portfolio gewichtet, vergleichbar mit der Stichprobe fiir den Aktienfondsmarkt
(5,1%). Der untersuchte Fonds gewichtet im Vergleich zum Aktienfondsmarkt den
Energieversorgungssektor hoher (8,3% zu 2,5%) und ist Gber diesen Sektor allein mit 67,7% der
finanzierten Emissionen assoziiert. Insgesamt besitzt er eine Emissionsintensitat von 277 tCO,e
pro investierte Million Euro. Es handelt sich allerdings um einen einzelnen untersuchten Fonds
und nicht um eine reprasentative Stichprobe. Auflerdem kann argumentiert werden, dass
Anleihen den Transitionsrisiken nicht im gleichen MalRe ausgesetzt sind wie Aktien, da
Forderungen von Fremdkapitalgebern zuerst bedient werden.

Eine direkte Ubertragbarkeit der Analyseergebnisse zwischen der Stichprobe fiir den
Unternehmensanleihenmarkt und demijenigen fur Aktienfonds ist selbstverstandlich nicht
gegeben. Es sind jedoch zumindest Parallelen ersichtlich, wie etwa die sehr dhnliche gesamte
Portfolioallokation in emissionsintensive Industrien und die Gewichtung der OI- und
Gasindustrie.

Zudem kommen bisherige Studien zu den Auswirkungen des Klimawandels auf Anlageportfolios
zu dem Ergebnis, dass die Sektoren von gréRerer Relevanz sind als die Anlageklassen (CISL
2015, Mercer 2015). Dies spricht dafur, dass Erkenntnisse zu den Transitionsrisiken per
Industrie aussagekraftig sind, unabhangig davon, welche Anlageklasse untersucht wurde.

4.2.1.2 Extrapolation der Ergebnisse auf den Investmentfondsmarkt

Im Rahmen der Stichprobe wurden EUR 327 Milliarden an verwaltetem Vermogen untersucht.
Die mit diesen Investitionen assoziierten jahrlichen Emissionen betragen 50 Millionen tCO.e. Die
Statistik der Bundesbank (2015) umfasst allerdings nur Investitionsfonds, die in Deutschland
oder nach deutschem Recht aufgelegt wurden (EUR 246,5 Milliarden). Der Wert ist daher ein
anderer als die untersuchten EUR 327 Milliarden.

Um die Emissionsintensitat der Stichprobe auf den gesamten Investitionsfondsmarkt zu
extrapolieren, wird die Emissionsintensitat der Aktienfondsstichprobe auf die Aktienfonds
angewendet, fur die Anleihenfonds wird die Intensitdt des untersuchten Anleihenfonds
verwendet und fur die Mischfonds das arithmetische Mittel der beiden Intensitaten (215 tCO.e
pro Million Euro an Investitionen). Dies unterliegt der Annahme, dass die in den Anleihenfonds
enthaltenen Staatsanleihen eine ahnliche Intensitat besitzen. Eine kurze Diskussion der hiermit
einhergehenden methodischen Herausforderungen erfolgt in Kapitel 4.3.2.

Nach diesem Vorgehen sind in Deutschland oder nach deutschem Recht aufgelegte Aktienfonds
mit knapp 38 Millionen tCO.e assoziiert, Anleihenfonds mit 112 Millionen tCO.e und Mischfonds
mit 171 Millionen tCO.e. Damit sind diese Investitionen in Hohe von EUR 1,5 Billionen mit 321
Millionen tCO»e assoziiert.”’

4.2.2 Globale Betrachtung der Transitionsrisiken in Deutschland

Zur Annaherung an eine globale Einschatzung der Exponierung des deutschen Finanzsektors
zu Transitionsrisiken werden die Transitionsrisiken von Deutschland analysiert. Dies ist sinnvoll,
da viele Akteure, beispielsweise Banken Uber Kredite (Deutsche Bundesbank 2016a), eine hohe
Exponierung zum Inland haben. Dies erfolgt Uber die exemplarische Analyse der
Industriezusammensetzung der deutschen Volkswirtschaft. Erganzt wird die Untersuchung
durch zwei Exkurse, erstens zu Transitionsrisiken Deutschlands im Vergleich zu anderen
Landern und zweitens zu den Effekten der Transitionsrisiken anderer Lander auf Deutschland.

5 Es wurden nur Aktien-, Anleihen- und Mischfonds bertcksichtigt. Andere Investitionsfonds, z.B. Immobilienfonds,
wurden nicht in die Analyse mit eingeschlossen.
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4.2.2.1 Industriezusammensetzung in Deutschland

Zur Beurteilung der Transitionsrisikos eines Landes stellt sich die Frage, welchen Anteil
verschiedene Industrien an den Treibhausgasemissionen haben und welche Bedeutung
bestimmte Industrien fir ein Land haben, also welchen Anteil sie an der volkswirtschaftlichen
Wertschépfung ausmachen. Die inlandischen Emissionen und die inldndische Volkswirtschaft
spielen flr Klimarisiken im deutschen Finanzmarkt eine Rolle, da Banken ihre Kredite oftmals zu
einem Uberwiegenden Anteil an Banken und andere Akteure im Inland vergeben (liber 60% der
Aktiva der Bilanzsumme deutscher Banken ist auf Akteure in Deutschland selbst zurtickzufiihren
(Deutsche Bundesbank 2016b)). Wenn also eine gefahrdete Industrie Uberproportional stark im
Kreditportfolio bestimmter Banken vertreten ist, so ist das Risiko systemischer Schocks gréRer.

Bei den Treibhausgasemissionen in Deutschland spielen die Energieversorger mit 38%, die
Industrie (Chemie, Industriegiter) mit 21% und der Verkehr (StraRe, Luftfahrt, Schiene) mit 17%
die bedeutendsten Rollen, siehe Abbildung 13 links. Diese drei Emissionsquellen zdhlen auch
weltweit zu den wichtigsten, wenn auch die Land- und Forstwirtschaft sowie Energieférderung/-
transport global bedeutender sind (siehe Abbildung 15, rechts).

Abbildung 13: Treibhausgasemissionen Deutschland 2014 (links) und weltweit 2010 (rechts)
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Quelle: Eigene Darstellung, basierend auf UBA (2016a) fur deutsche & IPCC (2014) fur globale Emissionen

Als Annaherung an die wirtschaftliche Bedeutung verschiedener Industrien in Deutschland wird
der DAX 30 verwendet, der fihrende deutsche Aktienindex. Emissionsintensive Unternehmen
aus den Sektoren Chemie (20%), Industrieglter und -services (13%), Automobil (14%) und
Versorger (3%) machen knapp die Halfte des Index aus. Sofern der DAX 30 als reprasentativ
angenommen werden kann, nehmen demnach emissionsintensive Industrien eine wichtige
Stellung in der deutschen Volkswirtschaft ein.®® Dies reflektiert sich auch in der
Zusammensetzung des Bruttoinlandprodukts, welches 2015 zu 26% Prozent im produzierenden
Gewerbe (ohne Baugewerbe) erwirtschaftet wurde (Statistisches Bundesamt 2016a).

Externe Klimakosten von 80 EUR/tCO,e im Jahre 2010 gemall UBA (2012b)59 kénnen die
Profitabilitdt von Automobilfirmen massiv beeintrachtigen (falls sie fir Kosten aufkommen
mussten). Deutsche Firmen sind aber vergleichsweise weniger stark betroffen, siehe Abbildung

% Gemal der Deutschen Borse ist der Index reprasentativ (STOXX, 2016a). Dariiber hinaus gibt es weitere Indizes wie
den CDAX, welche ein groReres Unternehmensuniversum abdecken. Der DAX 30 wurde aufgrund seiner Bekanntheit
und gangigen Verwendung als Vergleichspunkt ausgewahlt.

% Diese Kosten versuchen, eine ganzheitliche Abschatzung der Externalitaten von Emissionen einzupreisen.
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14: Die rote Linie zeigt, fur welche Unternehmen die Internalisierung der Kosten der Emissionen
pro 1000 Euro Gewinn diesen Ubersteigen wiirde. Allerdings gilt es zu beachten, dass BMW und
Daimler die héchsten CO,-Emissionen pro Personenkilometer aller abgebildeten Firmen haben.
Sie sind also gemaR dieser relativen Metrik stark exponiert. Zudem ist unklar, wer diese Kosten
tragen wirde — ob also Autopreise entsprechend steigen wirden oder die Kosten auf die
Gewinne der Automobilhersteller driicken wirden.

Abbildung 14: Klimakosten (Scope 3, Nutzungsphase) Automobilhersteller pro 1 000 EUR Gewinn
(Jahr 2013)%°
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Quelle: Bassen et al. (2016)

Einen Einblick in die Risiken fir den Chemiesektor gibt der CDP-Sektorbericht zu diesem
Thema (CDP 2015a). Mit BASF und Bayer sind zwei der im DAX 30 vertretenen
Chemieunternehmen gemal sieben verschiedenen Kategorien im Zusammenhang mit dem
Klimawandel analysiert worden. Beide Unternehmen sind im oberen Drittel der Rangliste
platziert. Wahrend dies laut Bericht nicht als absolute Einschatzung des Risikos gesehen
werden kann, deutet es dennoch darauf hin, dass Unternehmen mit einem héheren Ranking
vermutlich aus einer Nachhaltigkeitsperspektive heraus weniger Risiken besitzen als die
anderen untersuchten Unternehmen (CDP 2015a). Die deutschen Chemiekonzerne scheinen
also im Vergleich zu ihren Wettbewerbern hinsichtlich einer Transition zu einer kohlenstoffarmen
Wirtschaft insgesamt besser positioniert.

Energieversorger spielen ebenfalls eine wichtige Rolle. Wahrend sie einen vergleichsweise
geringen Anteil am DAX 30 ausmachen, gehéren E.ON und RWE zu den deutschen
Unternehmen mit den grofiten Emissionen (CDP 2015b). Beide Unternehmen sowie der
drittgroRte deutsche Versorger ENBW nutzen zu wesentlichen Anteilen Kohle zur
Energieerzeugung und besitzen somit eine hohe Exponierung zu Kosten, welche aus einer
vollstandigen Bepreisung ihrer Emissionen entstehen kénnten. Verwendet man mit EUR 99 den
im Rahmen dieser Studie angenommenen CO,-Preis, so wirde sich das EBIT der drei Firmen
sogar um 96% bis uber 200% reduzieren (basierend auf einer linearen Hochrechnung).

% Zur Berechnung wurden die Emissionen der gesamten Nutzungsdauer des Wagens (durchschnittlich gefahrene
Kilometer und damit verursachte Emissionen sowie Produktion) mit Kosten von EUR 80 pro tCO, belegt.
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In Deutschland besteht zudem eine hohe regionale Konzentration von Kohle- und
Mineraldlkraftwerken. In Nordrhein-Westfalen befinden sich mit 44 Kraftwerken®' bei weitem die
meisten, gefolgt von Baden-Wurttemberg (21), Brandenburg (13) und Bayern (11)
(Bundesnetzagentur 2015). Damit sind weit Uber die Halfte der insgesamt derzeit 149 mit
fossilen Energien betriebenen Kraftwerke in nur vier Bundeslandern beheimatet. Die
Auswirkungen eines CO,-Preises hatten demnach regional unter Umstédnden sehr
unterschiedliche volkswirtschaftliche Effekte.

Einschrankend gilt selbstversténdlich, dass CO,-Preise nur eine erste Anndherung an die
Einschatzung von Transitionsrisiken erlauben. Gerade die Situation der deutschen
Energieversorger zeigt, dass Risikoursachen weit Uber CO,-Preise hinausgehen und im
regulatorischen und Marktkontext gesehen werden miissen. So sind etwa Braunkohlekraftwerke
aufgrund der derzeitigen niedrigen CO,-Preise oftmals profitabler als deutlich weniger CO,-
intensive Gaskraftwerke (Morison 2016).

Emissionsintensive Industrien spielen somit regional (siehe Kohle- und Mineral6lkraftwerke) und
national (siehe Zusammensetzung des DAX 30 und des BIP) eine wichtige Rolle. Deutsche
Banken sind mehrheitlich im Inland angelegt. Dies legt den Schluss nahe, dass deutsche
Banken wesentliche Anteile an emissionsintensiven Unternehmen in ihren Bilanzen halten und
somit Uber Zweit- und Drittrundeneffekte relevanten Transitionsrisiken ausgesetzt sein konnten.
In der Tat sind etwa knapp 27% (iber EUR 350 Milliarden) der Kredite von deutschen Banken
an inlandische Unternehmen und Selbsténdige in potentiell von Transitionsrisiken betroffenen
Sektoren (Deutsche Bundesbank 2015b). Dies sind Akteure in den Bereichen Baugewerbe,
Verkehr, Entsorgung, Energieversorgung und Handel und Reparatur von Kraftfahrzeugen.

Ein anderer zu bericksichtigender Effekt sind Korrelationen zwischen Kreditportfolios
verschiedener Industrien. Eine Studie von Mitarbeitern der Deutschen Bundesbank etwa betont,
dass Effekte auf einen Sektor sich auf die Kredite in verbundenen anderen Sektoren auswirken
kénnen (Dullmann 2008). Auch hier waren demnach potenziell Zweit- und Drittrundeneffekte zu
erwarten.

4.2.2.2 Exkurs: Immobilien

Die Exposition von Finanzmarktakteuren zu Immobilien kann sich vielféltig manifestieren.
Finanzmarktakteure kdnnen

(1) in Unternehmen investiert sein, die Immobilien besitzen;

(2) in Immobilienfirmen investieren (das Immobilienunternehmen Vonovia ist beispielsweise
im DAX 30 vertreten);

(3) selbstin Immobilien als eigener Anlageklasse angelegt sein;

(4) selbst Kredite / Hypotheken im Zusammenhang mit Immobilien vergeben (Banken).

Fir eine Abschatzung der Gréf3enordnung der potentiellen Auswirkungen von Klimarisiken wird
eine exemplarische Analyse der durch deutsche Banken vergebenen Kredite fir den
Wohnungsbau durchgefihrt. Es wird also Fall (4) betrachtet. Eine Analyse der Kredite /
Hypotheken im Wohnungssektor ist insbesondere interessant, da diese oftmals mit Finanzkrisen
in Verbindung gebracht werden (siehe unter anderem Reinhart et. al (2008)).

Die Einfiihrung beispielsweise eines CO,-Preises kdnnte sich direkt (hdhere Ol- und Gaskosten)
und indirekt (héhere Stromkosten durch Versorger, die Abgaben zahlen missen) auf den
Wohnungssektor auswirken. Es stellt sich die Frage, in welchem Verhaltnis diese Mehrkosten,

®' Die Zahl umfasst Kraftwerke in Betrieb und diejenigen, die als Reservekraftwerke eingestuft sind.
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wirden sie komplett von den Kredithehmern getragen, zur Zinslast stehen und welches Risiko
fur Zahlungsausfalle sich hieraus gegebenenfalls ableiten lasst.

Deutsche Banken halten tGber EUR 1,2 Billionen an Krediten fiir den Wohnungsbau (Deutsche
Bundesbank 2016a). Unter Annahme eines durchschnittlichen Jahreszinssatzes von 2,07%
(Deutsche Bundesbank 2016c¢) resultieren jahrliche Zinszahlungen von EUR 25,2 Milliarden.

Basierend auf durchschnittichen Wohnungspreisen, dem Endenergieverbrauch des
Gebéaudebestandes in Deutschland und dem CO,e-Emissionsfaktor flr Strominlandsverbrauch
wurden mit den Krediten assoziierte Emissionen von knapp 47 Millionen tCO,e berechnet
(detaillierte Berechnungen in Annex Ill). Unter Anwendung des in Kapitel 4.1. verwendeten CO,-
Preises (EUR 99) ergeben sich hieraus jahrliche Kosten von EUR 4,6 Milliarden. Dies entspricht
18,4% der jahrlichen Zinslast. Dies konnte potentiell zu einer Einschrankung der
Zahlungsfahigkeit gewisser Kreditnehmer fiihren.

Die Berechnung unterliegt selbstverstandlich einer Reihe von Limitierungen, etwa durch die
verwendeten globalen Durchschnittswerte. Zudem wird davon ausgegangen, dass Kredithehmer
selber fir die Emissionen der durch den Kredit finanzierten Wohnungsflache aufkommen
muissen.

4.2.2.3 Exkurs: Transitionsrisiken von Deutschland im Vergleich zu
anderen Léndern

Zur Analyse der Transitionsrisiken Deutschlands im Vergleich zu anderen Landern werden (1)
die jeweilige Zusammensetzung der Wirtschaft und ihre Exponierung zu kohlenstoffintensiven
Industrien untersucht sowie (2) die relative Emissionsintensitat Deutschlands. Diese Analyse
wird exemplarisch anhand eines Vergleichs des DAX 30 als deutschem Leitindex mit dem
STOXX 600 als europaischem und dem S&P 500 als US-amerikanischem Leitindex
durchgefiihrt.®” Diese Indizes reprasentieren durch die Abdeckung der jeweils groRten
Unternehmen die bérsennotierten Industrien ihres  jeweiligen  geographischen
Wirtschaftsraumes.

Ein Vergleich der Indizes zeigt, dass die drei Sektoren Rohstoffe, Industrie und Versorger in
allen drei Indizes eine wichtige Rolle einnehmen: Beim DAX 30 sind dies 37%, beim EURO
STOXX 600 25% und beim S&P500 17% (Bloomberg 2016)®. Dies deutet darauf hin, dass
emissionsintensive Industrien fur Deutschland im Vergleich zur nordamerikanischen und
gesamteuropaischen Wirtschaft einen hoheren Stellenwert einnehmen und Deutschland somit
héheren Transitionsrisiken ausgesetzt sein kénnte. Wahrend eine geringe Exponierung des DAX
gegeniiber dem Ol- und Gassektor besteht, nimmt die Industrie einen vergleichsweise hohen
Stellenwert ein.

Zudem sind emissionsintensive Industrien wichtiger Bestandteil der deutschen Exporte. So
waren Automobile und Automobilteile, Maschinen und chemische Erzeugnisse die drei
wichtigsten deutschen Exportgiter mit insgesamt EUR 459 Milliarden (Statistisches Bundesamt
2015). Auch dies deutet auf eine tendenziell hdhere Exponierung Deutschlands zu
Transitionsrisiken im Vergleich zu anderen global wichtigen Volkswirtschaften hin.

Auf der anderen Seite hat Deutschland die Emissionsintensitat der Volkswirtschaft zwischen
1991 und 2014 um 57,5% gesenkt. Gemessen pro USD an Wertschdpfung (BIP) emittiert
Deutschland mit 0,2 kg CO, durchschnittlich ungefahr gleich viel wie die Europaische Union und
weniger als die USA mit 0,3 kg CO, (World Bank, 2016a). Die Emissionsreduktionsziele der

% Diese drei Indizes wurden ausgewshlt, da sie als Leitindizes des jeweiligen Landes respektive der Region gelten.

% Die Berechnung basiert auf ETFs der drei Indizes, die diese replizieren.
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deutschen Bundesregierung sehen zudem vor, die gesamten Emissionen bis 2050 um 80 bis
95% gegentber dem Niveau von 1990 zu senken (BMUB, 2014). Eine solche klare
Ankundigung langfristiger Ziele und die schrittweise Umsetzung reduziert Transitionsrisiken, da
Anderungen von Unternehmen antizipiert werden kdénnen und somit eine schrittweise
Anpassung stattfinden kann.

Diese Betrachtungen geben allein keine Indikation Uber das Transitionsrisikenprofil von
Deutschland. Eine grundsatzliche Bewertung der Transitionsrisiken misste erganzend ebenfalls
die Vermeidungs- beziehungsweise Anpassungspotentiale der einzelnen Industrien und
Unternehmen betrachten. Waren — hypothetisch betrachtet — deutsche Autohersteller einfacher
in der Lage als Amerikanische eine 1,5-2-Grad-kompatible Unternehmensstrategie umzusetzen,
so waren auch die Transitionsrisiken fir Deutschland im Vergleich zu den USA fiir diese
Branche geringer.

Die Frage, in welchem Male Deutschland als Volkswirtschaft von Transitionsrisiken betroffen
ist, lasst auch Rickschlisse auf die Gefahrdung deutscher Staatsanleihen zu. Die geringere
Emissionsintensitat des BIP ist ein erster Indikator fir niedrigere Risiken fiir deutsche
Staatsanleihen. Wie oben angefiihrt, ware eine abschlieBende Betrachtung der Auswirkungen
von Transitionsrisiken auf die deutsche Volkswirtschaft — und Uber Steuereinnahmen somit auf
die Zahlungsfahigkeit des deutschen Staates — nur durch eine vertiefte Analyse der
Transitionsfahigkeit deutscher Firmen und der deutschen Volkswirtschaft méglich.

4.2.2.4 Exkurs: Effekte der Transitionsrisiken anderer Lander auf
Deutschland

Deutschland besitzt EU-weit den grofiten Exportiiberschuss (eurostat 2015). Gemall dem
Statistischen Bundesamt (2015) hangen knapp ein Viertel der Arbeitsplatze somit vom Export
ab. Abbildung 15 zeigt, dass Deutschland hierbei Uberwiegend von europaischen Landern
abhangt, welche tendenziell geringeren Transitionsrisiken ausgesetzt sind als andere
Weltregionen (siehe Analyse der Emissionsintensitaten des BIP im Kapitel 4.1.6.3).
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Abbildung 15: Bedeutung verschiedener Weltregionen fiir den deutschen Handel

Abb 2.3 AuBBenhandel 2013 nach Landergruppen
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Durch die hohe Vernetzung im deutschen Handel kénnen klimapolitische Regulierungen in
anderen Landern einen Einfluss haben. Ein wichtiger weiterer Aspekt sind neben dem
internationalen Handel die zunehmend global verflochtenen Produktionsketten. Auf allen
Produktionsstufen konnte in den letzten Jahren eine starke Erhdhung grenziberschreitender
Warenstréome verzeichnet werden (Statistisches Bundesamt 2015). Die hiermit einhergehenden
Transitionsrisiken sind schwierig zu erfassen, da sie sehr sektor- und unternehmensspezifisch
sind. Eine Untersuchung im Rahmen dieses Berichts ist daher nicht méglich.

42.3 Gesamtbetrachtung des deutschen Finanzmarkts

Eine simple quantitative Extrapolation der Emissionsintensitat aus der Analyse der Aktienfonds
auf den gesamten Finanzmarkt ist problematisch, da sie wichtige Anlageklassen nicht mit
einschlielt, insbesondere Kredite und Staatsanleihen.

Kredite umfassen sowohl unterschiedliche Finanzinstrumente (Hypotheken, Pfandbriefe,
Buchkredite) als auch verschiedene Schuldner (Unternehmen, Privathaushalte, Regierungen).
Ein uberwiegender Anteil etwa der Bilanzsummen von Banken besteht aus Buchkrediten
(Deutsche Bundesbank 2016b). Kredite spielen auch bei Erstversicherungsunternehmen,
einschlieRlich Pensionskassen, eine wichtige Rolle: Kredite an Banken und Pfandbriefe machen
gemeinsam Uber 30% der Kapitalanlagen aus (GDV 2016a).

Beide Anlageklassen gehen mit Herausforderungen zur Einschatzung ihrer Transitionsrisiken
einher, etwa hinsichtlich der Datenverngbarkeit64.

& Weitere methodische Fragen sind, wie man einem Investor in Staatsanleihen Emissionen zuweisen kann: Soll der
Emissionsfuabdruck eines Landes basierend auf Konsum- oder Produktionsdaten verwendet werden oder soll nur die
Emissionsintensitat der Staatseinnahmen bericksichtigt werden? Und erfolgt die Allokation zu Investoren nach
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Aufgrund dieser methodischen Herausforderungen und mangelnder Datenlage erfolgt die
Hochrechnung fir den gesamten Finanzmarkt daher auf Basis von Annahmen zur
Gesamtexponierung der deutschen und globalen Wirtschaft zu Transitionsrisiken.

Es wird angenommen, dass der Finanzmarkt sich entlang der Wirtschaftsentwicklung verhalt,
dies impliziert die Annahme, dass die sektorale Verteilung der Finanzmarktinvestitionen
identisch mit der sektoralen Verteilung des BIP ist. Fir Investitionen im Inland wird daher mit 1,5
bis 4,7% (Mittelwert von 3,1%) der maximale Einfluss von Transitionsrisiken auf das deutsche
BIP im Jahre 2015 als Anndherung an die Transitionsrisiken verwendet. Die Zahl basiert auf
deutschen Emissionen fur das Jahr 2015 laut UBA (2016a) multipliziert mit den externen Kosten
von 48-144 EUR (Mittelwert von 97 EUR) pro Tonne CO; (interpoliert aus den Werten fiir 2010
und 2030 laut UBA 2012b), dividiert durch das deutsche BIP (Statistisches Bundesamt 2016a),
inflationsbereinigt fir das Jahr 2010 (World Bank 2016c¢). Die globalen BIP-Einbuf3en liegen bei
denselben CO,-Preisen in einer ahnlichen GréRenordnung (1,7-5,1% des BIP im Jahre 2014)
bei Daten flr Emissionen von PBL (2015), fiur BIP nach Weltbank (World Bank 2016b) und
Wechselkursen nach Oanda (2016).

Geht man daher fir inlandische und ausléndische Anlagen von Einbufen von 1,5 bis 4,7% aus,
so wiirde dies Verlusten von maximal EUR 262 bis 655 Milliarden entsprechen.® Verglichen mit
den historischen Volatilititen des Finanzmarkts und unter Berlcksichtigung der geringen
Wahrscheinlichkeit, dass diese Einbul’en in einem Tag passieren, stellt dies alleine sehr
wahrscheinlich ein geringes Risiko firr die Finanzmarktstabilitat dar.

Die Analyseergebnisse unterliegen zudem einer Reihe von Einschrankungen: Eine
Einschatzung der Wahrscheinlichkeit des Eintretens der Transitionsrisiken und wie plétzlich ein
derartiger Schock auftreten koénnte, ist schwer moglich, da dies unter anderem von der
Wahrscheinlichkeit und Vorhersehbarkeit von Regulierung in Deutschland und anderen Landern
abhangt. Zudem bericksichtigt die Berechnung keine Anpassungsmaflnahmen. Die oben
genannten Zahlen reprasentieren somit die grobe Abschatzung eines Extremszenarios. Zudem
ermdglicht die Stichprobe des deutschen Aktienfondsmarkts keine akteurspezifische
Betrachtung von Konzentrationsrisiken und daraus folgende Ansteckungskanale.

4.3 Auswirkungen auf die Finanzmarktstabilitat

Bislang gibt es nur wenige Studien, die die Materialitdt von Risiken im Zusammenhang mit dem
Klimawandel und der Finanzmarktstabilitat erfassen. Gemal der in Kapitel 2 dargelegten
Klassifizierung von Risiken, kdnnen Erst-, Zweit- und Drittrundeneffekte unterschieden werden.
Anhand dieser drei Kategorien soll daher auch hier die Materialitdt der Risiken eingeschatzt
werden, basierend auf der vorangehend analysierten Stichprobe sowie der vorhandenen
Literatur.

4.3.1.1 Erst- und Zweitrundeneffekte

Erstrundeneffekte (z.B. durch hdéhere Energiekosten fir Finanzmarktakteure) scheinen keine
riskanten Auswirkungen auf die Finanzmarktstabilitat zu haben (siehe etwa Caldecott 2014a,
2014b).

Zweitrundeneffekte beziehen sich auf Auswirkungen von Risiken im Zusammenhang von
Klimawandel auf die Portfolios von Investoren. In dieser Studie wurde aufgezeigt, dass, je nach

Emissionen pro Einheit BIP oder Einheit Schulden? Gemeinsam mit dem Global Footprint Network arbeitet etwa South
Pole Group an Methoden fir sinnvolle Berechnungen fiir den Emissionsfuflabdruck von Staatsanleihen (Global Footprint
Network 2015).

% Basierend auf einem Gesamtvolumen des Finanzmarkts von EUR 13,1 Billionen (Deutsche Bundesbank 2015a).
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Szenario, Anlagen in die Ol-, Gas- und Kohleindustrie substantiell an Wert verlieren kénnten.
Nach dieser Studie koénnte der gesamte deutsche Finanzmarkt bei Exponierung nach BIP
maximal eine Einbufle von EUR 262 bis 655 Milliarden erleiden (ca. 2-5% des Finanzmarktes),
wobei Drittrundeneffekte Berlicksichtigung finden, da im gesamten deutschen Finanzmarkt auch
Interbanken-Kredite enthalten sind. Wirden sich die Wertverluste nur in Form von
Zweitrundeneffekten am Aktienmarkt (ca. 2-5% Wertverlust) niederschlagen, so ware die
Finanzmarktstabilitdt kaum in Gefahr, da es historisch auch héhere Eintages-Verluste ohne
darauf folgende Finanzkrisen gab. Entsprechende Wertverluste am Dow Jones Industrial Index
Ende 2014 hatten laut Modell des Financial Risk Meters der Humboldt-Universitat Berlin zwar zu
deutlich héheren Risiken am Finanzmarkt gefihrt, der Financial Risk Meter hatte aber immer
noch eine tiefere Risikoeinschatzung als fir das ganze erste Halbjahr 2016 angezeigt%.

Eine weitere Perspektive gibt eine Studie von Weyzig et al. (2015), die berechnet, dass in den
Portfolios europaischer Finanzinstitutionen Gber Aktien, Anleihen und Kredite eine substantielle
Exposition zu fossilen Energietragern besteht. Den Schatzungen von Weyzig et al. zufolge
liegen die Investitionen in Ol- und Gaskonzerne sowie kohleférdernde Unternehmen fiir die
untersuchten europaischen Banken zwischen EUR 460 bis 480 Milliarden, fur Versicherungen
zwischen EUR 300 bis 400 Milliarden und fir Pensionsfonds bei EUR 260 bis 330 Milliarden.
Eine Entwertung dieser rund EUR 0,9-1,2 Billionen an Anlagen kdnnte problematisch sein. Zum
Vergleich — die US-Subprime-Kredite, die die Finanzkrise 2007 ausldsten, hatten einen etwa
vergleichbaren Umfang (Clerc 2016).

Ein sehr konkretes Fallbeispiel einer solchen Entwertung von Aktienwerten wurde anhand der
Modellierung der Aktienpreisentwicklung funf groRer Olkonzerne im Falle verschiedener
Olpreisszenarien betrachtet. Es kann davon ausgegangen werden, dass die Modellierung fiir
eine Uiberwiegende Anzahl der restlichen Olkonzerne in der Stichprobe zu &hnlichen Resultaten
gekommen ware. Ein Beispiel, welches ahnliche Dynamiken in der Vergangenheit aufzeigt, ist
die US-amerikanische Kohleindustrie. Aufgrund des Aufkommens giinstigen Schiefergases und
sowohl strikteren als auch zusatzlichen Regulationen der Umweltschutzbehérde (Environmental
Protection Agency) haben zwischen 2010 und 2013 mindestens 26 Kohleunternehmen Konkurs
angemeldet (Carbon Tracker Initiative 2015).67 Ein negativer Einfluss auf die
Finanzmarktstabilitat ist davon allerdings nicht ausgegangen.

Bislang gibt es nur zwei Studien die sich mit der Frage auseinandersetzen, wie solche
Wertverluste infolge regulatorischer Eingriffe sich auf diversifizierte Portfolios auswirken. Dies
sind die Studien ,Unhedgeable Risk — How Climate Change Sentiment impacts investment”
(University of Cambridge Institute for Sustainability Leadership (CISL 2015) und ,Investing in a
Time of Climate Change” (Mercer, 2015). Beide nutzen physische und transitorische Risiken zur
Erstellung von Stresstest-Szenarios, welche sie auf typische Portfolios von Investoren
anwenden.

In beiden Studien wird angefihrt, dass RenditeeinbuRen durch Anpassungen der
Anlageallokation entlang der Dimensionen Sektor, Geographie und Anlageklasse abgemindert
werden kénnen. Wahrend Mercer diese Effekte nicht quantifiziert, spricht CISL (2015) davon,
dass EinbuBen um bis zur Halfte verhindert werden kdnnen. Dies bedeutet allerdings in
gleichem Male, dass ein substantieller Anteil des Risikos nur durch systemweite Handlungen
vermindert werden kénnte. Schwer zu quantifizieren ist in beiden Analysen, inwiefern potentielle
zukunftige Entwicklungen bereits diskontiert eingepreist sind.

% Email-Information von Lining Yu, Humboldt-Universitat zu Berlin, School of Business and Economics, Ladislaus von
Bortkiewicz Chair of Statistics, 14. Juli 2016

¢ Unklar ist, welchen genauen Anteil der Nachfrageriickgang und der zunehmende Wettbewerbsdruck hierauf hatten.
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4.3.1.2 Drittrundeneffekte

Drittrundeneffekte bezeichnen die Auswirkung von Risiken zwischen Finanzmarktakteuren. Da
sich die Risiken Uber verschiedene Kanale zwischen Akteuren Ubertragen kdénnen, ist es
schwierig, eine umfassende Einschatzung der Drittrundeneffekte zu vorzunehmen. Eine erste
Indikation der Bedeutung dieser Perspektive ergibt sich allerdings bereits durch die Betrachtung
der finanziellen Vernetzung von Akteuren untereinander: Mitte 2015 hielten etwa deutsche
Banken gegenseitige Forderungen in Héhe von EUR 1,8 Billionen, was knapp 14% des
gesamten Finanzmarkts entspricht (Deutsche Bundesbank 2015a).

Die Analyse von Netzwerken in der Okonomie und die Ubertragung dieses Ansatzes auf den
Finanzmarkt hat sich erst in den letzten Jahren entwickelt und gewinnt zunehmend an
Aufmerksamkeit (Hardle, 2015). Ein Beispiel flir eine negative Rickkopplung ist ein
beeintrachtigter Bankensektor, der in der Folge nur bedingt volkswirtschaftliches Wachstum
unterstitzen kann. Dies wiederum schrankt die Fahigkeit des Staates ein, das Banksystem zu
reformieren. Diese Ruickkopplungseffekte wurden 2011 und 2012 von der Europaischen
Zentralbank als wesentliche Risikoquellen fiir die Eurozone angesehen.

Eine im Februar 2016 verdffentlichte Studie untersucht den Effekt einer vollstandigen Abwertung
von Unternehmen in klimasensitiven Sektoren auf die Aktieninvestitionen der fiinfzig gréRten
bérsennotierten EU-Banken (Battiston et al. 2016). Dies umfasst fossile Energien, Versorger und
energieintensive  Unternehmen,  beispielsweise in der  Aluminium-, Stahl- und
Zementproduktionas.

Eine Ubersicht tber die als Zweit- und Drittrundeneffekte bezeichneten Auswirkungen geman
Battiston et al. (2016) findet sich in Abbildung 16. Die Zweitrundeneffekte zeigen die
Portfolioverluste der direkten Investitionen von Banken, die Drittrundeneffekte die Verluste durch
Aktieninvestitionen in von Zweitrundeneffekten betroffenen Banken. Wenn auch das
angenommene Schockszenario als unwahrscheinlich betrachtet werden kann, so wird dennoch
die Bedeutung der Drittrundeneffekte ersichtlich: Diese ubersteigen die Zweitrundeneffekte um
den Faktor zwei bis drei.

In der detaillierten Analyse von Battiston et al. (2016) werden zudem zwei deutsche Banken
unter den zwanzig potentiell am starksten betroffenen Instituten genannt. Die Deutsche Bank ist
vor allem von Zweitrundeneffekten betroffen. Im Falle der Commerzbank sind Verluste
Uberwiegend respektive ausschlieRlich auf Drittrundeneffekte zurlickzufiihren.

% Fir die genaue Klassifizierung dieser Gruppe an Unternehmen hat die Studie die Liste an Sektoren "deemed to be
exposed to a significant risk of carbon leakage for the period 2015 to 2019” der Europaischen Kommision (2014)
verwendet.
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Abbildung 16: Effekt einer 100% Abwertung der Aktieninvestitionen der fiinfzig grofiten
borsennotierten Banken in der EU in Unternehmen in klimasensitiven Sektoren in Prozent des
Aktienkapitals der Banken (*Die Werte unterliegen einer Unsicherheitsspanne von +/- 0,1-0,45%.)
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Quelle: Eigene Darstellung basierend auf Battiston et al. (2016)

Neben den direkten Aktieninvestitionen gibt es =zahlreiche weitere relevante potentielle
Analysen. Sinnvoll ware beispielsweise eine Untersuchung der mdglichen Auswirkungen von
Klimarisiken auf Interbankenkredite (Battiston et al. 2016) und die Betrachtung der Vernetzung
von Banken und Zentralbanken und deren dynamische Veranderung (Betz, 2014).

Die genaue Modellierung der Drittrundeneffekte stellt somit nach wie vor eine Herausforderung
dar. Eindeutig ist jedoch, dass eine Einschatzung des systemischen Finanzmarktrisikos
aufgrund von Transitionsrisiken sie notwendigerweise beriicksichtigen muss. Andernfalls kdnnte
nicht nur das Ausmafl des Risikos deutlich unterschatzt werden, sondern auch seine
Auswirkung auf die Finanzmarktstabilitat, etwa bezuglich der Fahigkeit von Banken, Kredite zu
vergeben.

4.4 Schlussfolgerungen

Erstrundeneffekte sind aufgrund der geringen eigenen Emissionen von Finanzmarktakteuren nur
marginal von Relevanz; Transitionsrisiken wirken sich primar durch die Investitionen von
deutschen Finanzmarktakteuren in betroffene Unternehmen auf den Finanzmarkt aus
(Zweitrundeneffekte). Fir die Einschatzung der moglichen Groéflenordnung von
Transitionsrisiken stehen mit CO,-Preisszenarien oder Annahmen uber die generelle Abwertung
von Investitionen in bestimmten Industrien Methoden zur Verfiigung.

Mussten etwa die im Rahmen dieser Studie untersuchten Aktienfonds ihre finanzierten
Emissionen in den Sektoren Ol und Gas, Versorger, Rohstoffe und Industrie tragen, so kénnte
dies zu Kosten von bis zu EUR 4 Milliarden fiihren, was 4,5% der Investitionen in diese Sektoren
und 1,2% der Gesamtinvestitionssumme entspricht. Aktienfonds stellen selbstverstandlich nur
einen Teil des Finanzmarktes dar. Trifft man die Annahme, dass ausgehend von einer hohen
Verflechtung des Finanzmarkts mit der generellen volkswirtschaftlichen Entwicklung die
O0konomischen Kosten des Klimawandels von ca. 2 bis 5% des BIP (GréRenordnung sowohl fur
Deutschland als auch global) auf den deutschen Finanzmarkt lbertragbar sind, so wurde dies
Verlusten von EUR 262 bis 655 Milliarden entsprechen.
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Eine Einschatzung der Wahrscheinlichkeit des Eintretens der Transitionsrisiken und wie plétzlich
ein derartiger Schock auftreten kdnnte, ist schwer méglich. Dies hangt unter anderem von der
Wahrscheinlichkeit und Vorhersehbarkeit von Regulationen in Deutschland und anderen
Landern ab. Die oben genannten Zahlen reprasentieren somit ein Extremszenario.

Transitionsrisiken von maximal 2 bis 5% des Finanzmarktes stellen alleine sehr wahrscheinlich
ein geringes Risiko fur die Finanzmarktstabilitdt dar, wenn man historische Volatilitdten und die
geringe Wahrscheinlichkeit eines eintédgigen Transitionsschocks dieser Gréf3e betrachtet. Die
analysierten Zweitrundeneffekte kdnnen aber abhangig von den strukturellen Eigenschaften des
Finanzsystems, etwa dessen Vernetzung und generelle Stabilitdt, zu problematischen
Auswirkungen fihren.
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5 Einpreisung von Klimarisiken

5.1 Einleitung

Das Kapitel analysiert, welche Sektoren, Aktiva und Laufzeiten von Klimarisiken betroffen sind,
inwieweit Klimarisiken in traditionelle und moderne Investitionsbewertungsverfahren
eingebunden werden koénnen (Kapitel 5.2.), welche Einpreisung heute schon besteht und
inwiefern spezielle Verbriefungen helfen kdnnen, Katastrophenrisiken auszulagern.

5.2 Betroffene Sektoren, Aktiva und Laufzeiten
5.2.1 Sektoren

Transitionsrisiken

Betrachtet man nur die deutschen Treibhausgasemissionen ist ein Einpreisen von
Transitionsrisiken v.a. in der Energiewirtschaft (Energieversorger), der Industrie (v.a. Stahl,
Zement), im Verkehr und bei den Geb&uden notwendig. Uber den Verkehr ist auch der
Automobilsektor betroffen. Fir den gesamten deutschen Finanzmarkt sind allerdings nicht nur
die deutschen Emissionen von Bedeutung. Weltweit gesehen sind zwar die gleichen Sektoren
betroffen, allerdings sind die Energiewirtschaft und Gebaude weniger stark von Bedeutung,
daflr tragen der Landnutzungssektor sowie sonstige Emissionen aus der Energiebereitstellung
(v.a. Methanemissionen bei der Férderung und beim Transport fossiler Energien) starker zu den
Emissionen bei, siehe Kapitel 4.

Heruntergebrochen auf einzelne Firmen, die in Deutschland anséassig sind, ergibt sich ein
ahnliches sektorales Bild (siehe Abbildung 17): Drei Energiefirmen (RWE, E.ON und ENBW)
machen 38% der Emissionen der gréten 250 CO,-Emittenten mit deutschem Hauptsitz im
Jahre 2014 aus, wahrend die vier groten Industriefirmen (Heidelberg, Thyssen, Linde und
BASF) 24% der Emissionen ausmachten. Der Gebaude- und Transportsektor ist nicht unter den
groRten Emittenten vertreten, da die Emissionen sehr dezentral anfallen®. Die Emissionen der
250 groRten Emittenten in Deutschland betrugen 580 Millionen tCO.e im Jahr 2014, was etwa
60% der Emissionen von Deutschland im gleichen Jahr betrug (UBA 2016b).

® Im Transportsektor ist zwar die Lufthansa unter den 8 gréBten Emittenten vertreten, aber der grokte Teil der
Lufthansa-Emissionen ist in der deutschen CO,-Statistik in Abbildung 17 gar nicht vertreten, da keine Emissionen des
internationalen Flugverkehrs erfasst werden.
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Abbildung 17: GroRte deutsche CO2-Emittenten 2014 (in Millionen Tonnen COze)
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Quelle: Eigene Darstellung, basierend auf Datenbank von South Pole Group (CDP- und Firmenberichte)
Physische Risiken

Ein Einpreisen von physischen Risiken ist weltweit v.a. in den Sektoren notwendig, die laut IPCC
(Arent et al. 2014) am starksten vom Klimawandel betroffen sind: Energie-, Wasser-, Transport-,
Tourismus-, Landwirtschafts-, Infrastruktur- und Gesundheitssektor’®. Wie schon im Kapitel 3
ausgefihrt, ist in der Finanzwirtschaft v.a. der Versicherungssektor direkt tber erhéhte Wetter-
Schadensfalle und Variabilitédt betroffen. Der sonstige Finanzsektor ist kaum direkt, sondern
vielmehr indirekt Uber Sekundareffekte (Investitionen in betroffene Sektoren) den physischen
Risiken ausgesetzt.

In Deutschland sind grundsatzlich die gleichen Sektoren vom Klimawandel betroffen wie
weltweit, wenn auch in unterschiedlichem Ausmaf. Deshalb ist der deutsche Finanzmarkt
sowohl Uiber internationale als auch nationale Investitionen in den Energie-, Wasser-, Transport-,
Tourismus-, Landwirtschafts-, Infrastruktur- und Gesundheitssektor indirekt vom Klimawandel
betroffen.

Maximale Relevanz fiir den Finanzmarkt

Transitionsrisiken und die damit verbundenen Haftungsrisiken haben fir den deutschen
Finanzmarkt insgesamt eine gréRere Relevanz (ca. 2 bis 5% der Werte auch moglicherweise
kurzfristig in Gefahr, wenn Investitionen entlang des deutschen oder globalen BIP betroffen sind)
als die physischen Risiken (langerfristig ca. 0,1 bis 0,6% gefahrdet, wenn Investitionen entlang
des deutschen BIP, bis zu 3% bei Investitionen entlang des globalen BIP und moderater
Klimaerwarmung von 2 bis 3 Grad Celsius), siehe Tabelle 6. Deshalb scheint das Einpreisen
von Klimarisiken v.a. in den Sektoren Deutschlands mit hohen Treibhausgasemissionen (primar
Energiewirtschaft und Industrie) von Vorrang zu sein. Bei sechs Energie- und Industriefirmen im
DAX koénnten die CO,-Kosten bei voller Einpreisung nach UBA (2012b) 10% des Ertrags

" Im Gesundheitssektor wird es zu hdheren Kosten und einer gestiegenen Nachfrage nach Dienstleistungen infolge des
Klimawandels kommen.
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Ubersteigen kénnen.71 Die Streuung der Effekte eines CO,-Preises auf Unternehmen ist also
groR.

Die Exponierung von RWE und E.ON gegenuber Klimakosten ist auch international gesehen
hoch. Nach Bassen et al. (2016) wirden die CO,-Kosten fir RWE und E.ON mehr als 100%
ihres Gewinns betragen, wenn nicht nur die heutigen CO,-Preise, sondern die vollstandigen
6konomischen Kosten von 80 EUR/tCO.e laut UBA (2012) anfallen. Dies gilt selbst fiir den Fall,
dass die Versorger 50% dieser CO,-Kosten an ihre Kunden weiterleiten kénnten.

Die Fokussierung auf deutsche Firmen lasst aufler Acht, dass deutsche Finanzmarktakteure
einen wesentlichen Teil ihrer Investitionen (ca. 40% der Kredite) international tatigen (Deutsche
Bundesbank 2016b). Die Literatur Uber die 6konomischen Kosten des Klimawandels weltweit
(Dietz, Bowen und Dixon 2016, Arent et al. 2014) deutet darauf hin, dass auch bei
internationalen Investitionen die Transitionsrisiken sich nicht deutlich von den 2 bis 5% des
gefahrdeten Anlagewertes unterscheiden.

Allerdings kommen Battiston et al (2016) zu einer deutlich hdéheren Gefahrdung, wenn
sekundare Effekte Uber Investitionen zwischen Banken und das effektive Aktienkapital der
Banken bericksichtigt werden, siehe Diskussion in Kapitel 4.

5.2.2 Fristigkeiten und Laufzeiten

Fristigkeiten im Zusammenhang mit Klimarisiken hangen entscheidend von zwei Faktoren ab:
Zum einen von der Zeitspanne, innerhalb derer das (vermehrte) Eintreten der verschiedenen
Klimarisiken erwartet werden kann. Zum anderen sind die Laufzeiten der verschiedenen
potentiell betroffenen Anlagen unterteilt nach Sektor zu beachten.

Die Fristigkeiten von Klimarisiken sind unterschiedlich fir physische Risiken, die v.a. mittel- und
langerfristig auftreten, und Transitionsrisiken, die schon heute auftreten, sich aber nach
Experteninterviews langerfristig verstarken (siehe Tabelle 6).

Die Laufzeiten respektive die erwartete Lebensdauer verschiedener physischer Anlagen fir
ausgewahlte Sektoren stellt Abbildung 18 dar. Laufzeiten sind unter zwei Aspekten relevant.
Erstens erlaubt es zum Zeitpunkt der Konstruktion der Anlage zu klaren, fir welchen Zeithorizont
zukunftige Klimarisiken abgeschéatzt werden mussen. Beim heutigen Bau eines Kohlekraftwerks
mit einer Lebensdauer zwischen 40 und 60 Jahren muss also beriicksichtigt werden, dass
Klimarisiken, welche sich in diesem Zeitraum materialisieren, zu einem Wertverlust der Anlage
fuhren kdénnen. Zweitens ist diese Information notwendig, um beim Eintreten eines Klimarisikos
zum Zeitpunkt X zu berechnen, welcher Wertverlust daraus entsteht. Um beim Beispiel des
Kohlekraftwerks zu bleiben — wenn etwa eine CO,-Steuer den Betrieb des Kraftwerks unrentabel
macht und dieses abgeschaltet werden muss, so errechnet sich der entgangene Gewinn aus der
zum Zeitpunkt X theoretisch verbliebenen Lebensdauer. Abbildung 18 zeigt u.a., dass vor allem
urbane Infrastruktur (z.B. Straflen und U-Bahn-Linien), Gebdude und die meisten Kraftwerke
eine langere Lebensdauer haben. Da gerade diese Anlagen in den von Klimarisiken betroffenen
Sektoren liegen, empfiehlt es sich, Klimarisiken schon heute in diesen Sektoren einzupreisen,
v.a. bei langerfristigen Investitionen.

" Eigene Berechnung basierend auf Datenbank von South Pole Group (CO,-Emissionen Scope 1&2 und
Ertrag per Firma im Jahre 2014) und UBA (2012b) fiir CO2-Kosten (Interpolation fir das Jahr 2014,
basierend auf Werten fiir 2010 und 2030).
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Abbildung 18: Erwartete Lebensdauer verschiedener physischer Anlagen

FIG. 21: EXPECTED LIFETIME OF VARIOUS PHYSICAL ASSETS (SOURCE: IEA 2011)*3
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5.2.3 Anlageklassen

Bei physischen Risiken, die in Form von langerfristigen Veranderungen auftreten (z.B.
Erwarmung der Gewasser, veranderte Wassermengen), sind vor allem langerfristige
Sachanlagen (Land- und Forstwirtschaft, Immobilien, Infrastruktur) betroffen; indirekt auch
Finanzanlagen wie Aktien und Anleihen, wobei Investoren sich normalerweise schneller von
Finanz- als von Sachanlagen trennen kénnen (mit Ausnahme von Krediten mit sehr langen
Laufzeiten).

Bei physischen Risiken, die in Form von Extremereignissen auftreten, sind alle Arten von Aktiva
betroffen, also auch bdrsennotierte Aktien und handelbare Anleihen, die sich zwar schnell
verkaufen lassen, deren Wert sich aber auch unmittelbar beim Auftreten eines
Extremereignisses andern kann. Die langerfristigen Anlagen (Sachanlagen wie Gebaude und
Infrastruktur, Finanzanlagen mit langeren Laufzeiten) sind wieder starker betroffen, da
Investoren sich weniger schnell von den Anlagen trennen kdnnen, den Risiken also unmittelbar
ausgesetzt sind.

Mercer ist in einem 4-Grad-Szenario, in dem v.a. physische Risiken zum Ausdruck kommen, in
den nachsten 35 Jahren vor allem von RenditeeinbuRen in folgenden Anlageklassen
ausgegangen: Landwirtschaft (Agriculture), Forstwirtschaft (Timber), Immobilien (Real Estate)
sowie globale Aktienmarkte sowohl in Industrie- als auch Schwellenlandern (Developed Market
Global Equity / Emerging Market Global Equity). In allen anderen Anlageklassen sind die
Auswirkungen entweder positiv (im Unter-Szenario mit tiefen Schaden, siehe Abbildung 19) oder
nur schwach negativ (im Unter-Szenario mit héheren Schaden, nicht abgebildet).
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Abbildung 19: Auswirkungen des Klimawandels auf die mittlere jahrliche Rendite verschiedener
Anlageklassen in den ndachsten 35 Jahren; 4-Grad-Szenario ,,Fragmentation (Tiefe Schaden)*
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Bei Transitionsrisiken sind wie im Kapitel 4 diskutiert vor allem Aktien und zum Teil Kredite
betroffen. Mercer (2015) prognostiziert in einem 2-Grad-Szenario, in dem v.a. Transitionsrisken
zum Ausdruck kommen, in den nachsten 35 Jahren vor allem Renditeeinbuf3en fir verschiedene
Typen an Eigenkapital-Anlagen (aulRer in Schwellenlandern) und in geringerem Maf} fir Kredite
(auBler in Schwellenlandern), siehe Abbildung 20.

Abbildung 20: Auswirkungen des Klimawandels auf die mittlere jahrliche Rendite verschiedener
Anlageklassen in den nachsten 35 Jahren; 2-Grad-Szenario ,,Transformation*
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5.3 Einpreisen in die Investitionsbewertungen

Klimarisiken kénnen eingepreist werden, indem sie in bestehende Modelle fir
Investitionsbewertungen integriert werden.

5.3.1 Verschiedene Methoden fiir die Einpreisung

Die gangigste Methode fur Investitionsbewertungen ist die Kapitalwertmethode (Discounted-
Cash Flow Analysis), in der zukunftige Barwerte (Differenz von Aufwand und Ertrag) auf den
heutigen Wert diskontiert und summiert werden: Solange der Kapitalwert (Net Present Value)
groéBer als Null (bzw. die beste Alternative) ist, lohnt sich eine Investition.

In der Kapitalwertmethode gibt es verschiedene Wege, wie Klimarisiken eingepreist werden
kénnen. Erstens kénnen erwartete Veranderungen durch den Klimawandel in den Barwerten
(Cash Flows) eingepreist werden, z.B. in den Ertrdgen (z.B. geringerer Stromverkauf durch
klimabedingt geringere Verfugbarkeit von Wasser), in den laufenden Kosten (z.B. CO,-Abgaben,
aufwandiger Unterhalt) oder in den Investitionskosten (z.B. héhere Damme durch gestiegene
Fluten). Zweitens koénnen Klimarisiken durch eine Erhéhung der Diskontrate eingepreist
werden. Sowohl physische Risiken (z.B. Volatilitdt von Wasserverfligbarkeit) als auch
Transitionsrisiken (z.B. regulatorische Eingriffe zur Einddmmung von CO,-Emissionen) kénnen
zu einer Erhéhung der Diskontrate fihren.

Ein Ublicher Weg, um die Diskontrate zu schatzen, ist das Preismodell fiir Kapitalguter (Capital
Asset Pricing Model), indem der erwartete Kapitalertrag dem Ertrag ohne Risiko plus der
Differenz zwischen dem Markt- und dem risikofreien Ertrag (multipliziert mit Beta) entspricht. In
diesem Modell ist Beta ein Maf} fiir die Risiken einer Investition. Dadurch kénnen Klimarisiken
durch eine Anderung von Beta berlicksichtigt werden. Die Anpassung von Beta und damit des
erwarteten Kapitalertrags lasst sich nicht nur auf einzelne Projekte, sondern auch auf ganze
Unternehmen und Staaten anwenden. So kénnen z. B. Klimarisiken in die Bewertung der
Renditeerwartung und Kreditwirdigkeit von Unternehmen einflieRen (Germanwatch et al. 2009).

Neben der weithin Ublichen Kapitalwertmethode gibt es weitere Methoden, die im Markt
verwendet werden. Ein einfaches Mal ist die Rickzahlungsperiode (payback period), in der
die notwendige Anzahl Jahre berechnet wird, um mit positiven (aber nicht diskontierten)
Ertrdgen die Anfangsinvestitionen zuriickzuzahlen. In diesem Fall kdnnen Klimarisiken nur in
den Barwerten, aber nicht in den Diskontraten berlcksichtigt werden.

Eine komplexere Betrachtung von Investitionen ist die Realoptionsanalyse. Hier wird davon
ausgegangen, dass Investoren die Moglichkeit (Option) haben zu investieren, diese Option aber
auch bis zu einem gewissen Zeitpunkt t (expiration time) herauszégern kénnen. Diese Option fur
eine gewisse Periode hat einen finanziellen Wert, sowohl durch den Zeit- und Anlagewert des
nicht-investierten Kapitals, als auch durch die Reduktion von Unsicherheit: Je langer eine
Investition herausgezdgert werden kann, desto geringer ist die Unsicherheit der Investition in
dieser Zeitperiode. Diese Reduktion von Unsicherheit ist besonders grof3, wenn eine
Kapitalanlage risikoreich ist, d.h. die Varianz des Ertrags sehr hoch ist (Luehrman 1998).
Investoren kénnen Klimarisiken im Falle von Realoptionsanalysen einpreisen, indem sie die
erhbéhte Varianz des Ertrages von betroffenen Anlagen (z.B. Investitionen in fossile Energien
oder Verkehrsinfrastruktur) beriicksichtigen. Dadurch werden Real-Optionen wertvoller, und
Investoren wiurden tendenziell Investitionen hinauszégern, um die Unsicherheit (bzgl.
Klimawandel bzw. Klimapolitik) zu reduzieren.

Neben dem Einpreisen in einzelne Investitionen kdnnen Investoren Klimarisiken auch in ihre
Portfolien einpreisen, unter anderem indem sie ihre Anlagen anders diversifizieren als Ublich.
Diversifikation ist eine generelle Strategie, um Portfoliorisiken zu reduzieren, z.B. indem in
moglichst verschiedene Sektoren investiert bzw. gewissen Indizes (z.B. DAX) gefolgt wird, um
keine Gbermalige Exposition in Risiken einzelner Sektoren zu haben. Im Falle von Klimarisiken
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ermdglicht eine sektorale Diversifikation nach generellen 6konomischen Kriterien nur eine
beschrankte Risikominderung, da fast alle Wirtschaftssektoren vom Klimawandel betroffen sind.
Im Falle von Klimarisiken ist es vielmehr angebracht, die Klimarisiken aktiv zu managen
(Germanwatch, et al. 2009), z.B. indem bei der Diversifikation darauf geachtet wird, nicht
Ubermafig bzw. sogar unterproportional zu den Bérsenwerten in fossile Energien zu investieren.
Dies kann bis zum Ausschluss gewisser Technologien, z.B. Kohlekraft flhren, falls diese zu
einem Risikomal Beta fuhren, das zu hoch ist fur bestimmte Investoren.

5.3.2 Herausforderungen in der Praxis

Wahrend das Einpreisen von Klimarisiken rein theoretisch mit bestehenden Investitions-
Bewertung-Methoden mdglich ist, stellen sich in der Praxis mehrere Hurden, wie z.B. die
Unsicherheit bezlglich des Auftretens physischer Risiken und die Annahmen fiir den CO,-Preis:
Soll von den heutigen CO,-Preisen (ca. 5 bis 10 EUR/tCO.e im EU-Emissionshandel), den
zukunftig erwarteten CO,-Preisen oder sogar externen Kosten (40-120 EUR tCO.e im Jahre
2010 laut UBA (2012b) ausgegangen werden? Wie gro sind die Auswirkungen des
Klimawandels auf den Wasserkreislauf in den nachsten 50 Jahren?

Um die Komplexitat der Einpreisung genauer darzustellen, haben wir diese anhand eines
Fallbeispiels (Wasserkraft) durchgerechnet.

5.3.3 Fallbeispiel: Einpreisung von Klimarisiken im Fall eines
Wasserkraftwerks

Fur die Einpreisung der Klimarisiken wird als fiktives Fallbeispiel ein Wasserkraftwerk in der EU
mit einer Leistung von 20 MW herangezogen. Dabei werden basierend auf IEA (2010) und
IRENA (2012) folgende Annahmen getroffen: Investitionskosten von 2000 EUR/KW,
operationelle Kosten von 15 EUR/MWh, ein Kapazitatsfaktor von 55%, eine Renditeerwartung
auf das ganze Kapital von 6,6% und eine Stromabnahme-Verguitung von 5 Cent/kWh. Basierend
auf einem vereinfachten Kapitalwertmodell wird im Szenario ohne Klimarisiken ein Kapitalwert
des Kraftwerkes von mehr als EUR 2 Millionen berechnet, womit sich die Investition fir die
Kapitalgeber lohnen wirde (siehe Abbildung 21).

Preist der Investor nun die Transitionsrisiken ein, so kann er eine ahnliche Rentabilitat erwarten:
Das Kraftwerk verursacht fast kein CO, und unterliegt als Erneuerbare-Energien-Anlage keiner
Abgabepflicht fir Emissionshandelszertifikate. In vielen Landern profitieren Kraftwerkbetreiber
von Zuschissen fur Wasserkraft als erneuerbare Energieform. Wir nehmen hier netto keinen
Einfluss von Transitionsrisiken an, womit der Kapitalwert auch bei Einpreisung von
Transitionsrisiken bei EUR 2 Millionen bleibt (siehe Abbildung 24).

Preist der Investor nun zusétzlich auch physische Klimarisiken ein, so hat er mehrere Faktoren
zu beachten. Erstens kdnnen sich die operationellen Kosten erhéhen, z.B. aufgrund erhéhter
Unwetterschaden oder der Verlandung von Stauseen. Nehmen wir nun aufgrund historischer
Datentrends oder Zukunftserwartungen 10% hohere operationelle Kosten durch den
Klimawandel an, so wirde sich der Kapitalwert auf etwa EUR 1 Millionen verringern. Zweitens
kann sich aufgrund des Klimawandels die Variabilitdt und somit die Unsicherheit der
Wasserverfligbarkeit erhdhen. Der Investor kann dieses Risiko einpreisen, indem er die
erwartete Rendite erhoht (entweder durch eine héhere Eigenkapitalquote oder die Anpassung
von Beta im Kapital-Bepreisungs-Modell). Wenn sich die Renditeerwartung um 1,2% erhdht, so
wird der Kapitalwert der Anlage negativ (minus EUR 1 Millionen), und die Investition lohnt sich
nicht mehr. Drittens kann sich auch der Mittelwert der erwarteten Wasserverfligbarkeit andern.
Falls die Wasserverfligbarkeit um 10% sinkt, so wird der Kapitalwert noch starker negativ (siehe
Abbildung 24).
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Wenn der Investor die Méglichkeit hat, die Investition um 5 Jahre hinauszuschieben, so sollte
sich nach Realoptionsanalyse der Wert dieser Option durch den Klimawandel erhéhen, da der
Investor bei einem Aufschub der Investition wahrend 5 Jahren nicht von erhdhter Rendite-
Variabilitat durch Klimarisiken betroffen ist.

Das fiktive Beispiel zeigt, dass sich Klimarisiken theoretisch einpreisen lassen, dass aber eine
Reihe von Daten (in diesem Fall CO,-Preise, Prognosen zur Wasserverfiigbarkeit und deren
Variabilitat, hdhere Unwetterschaden) benétigt werden, die in der Praxis nicht verfligbar oder nur
durch prognostische Modelle abschatzbar sind.

Abbildung 21: Einpreisung von Klimarisiken in den Kapitalwert eines fiktiven Wasserkraftwerkes
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Quelle: Eigene Darstellung
5.3.4 Ubersicht zur méglichen Einpreisung (Fokus und Methode)
Tabelle 6 gibt eine Ubersicht Uiber Klimarisiken, maximale Héhe der Einpreisung, die betroffenen

Sektoren, Aktiva, Laufzeiten sowie die Mdglichkeiten der Einpreisung in bestehende Investitions-
Bewertungsmethoden.
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Tabelle 6: Klimarisiken nach Fristigkeiten und Sektoren

Klimarisiken

Maximale Héhe
der Einpreisung
(Wertver-luste

Fristig-
keit

Betroffene
Sektoren
(Primar-

Betroffene
Aktiva

group

Art der
Einpreisung

am effekte)
Finanzmarkt)
Physische 0,1-0,6% bei Eher lang- | Versiche- Chronische Anpassung der
Risiken Investitionen fristig (ab | rungen, Schaden: v.a. | Barwerte (v.a.
(langfristige entlang des 2030) Landwirt- Sachanlagen | negativ
Effekte und deutschen BIP; schaft, (Infrastruktur | aufgrund
Extremereigni | 0-3% bei 2-3°C Gesundheits- | und chronischer
sse) (deutlich mehr sektor, Gebéaude) mit | Schaden /
bei starkerer Tourismus, Laufzeiten > Versicherung)
Erwarmung) und Energie- 10-15 Jahre; | als auch der
Annahme voller sektor, Extremereigni | Renditen /
internationaler Wasser- sse: alle Betas
Verflechtung, sektor, Aktiva (Extremereigni
siehe Kapitel 3. Infrastruktur sse)
Transitions- | Maximal 2-5% Teilweise Emissionsinte | Alle Aktiva, Anpassung der
risiken bei Investitionen | kurz- nsive auch Barwerte (z.B.
(regulative, entlang des fristig, Industrien Finanzanlage | CO.-Preis) als
technologisch | deutschen oder | verstarkt (Energie, n(v.a. auch der
e und Absatz- | globalen BIP; mittel- und | Zement, bdérsennotiert | Renditen /
Marktrisiken) | 4% im Falle langfristig | Stahl, e Aktien, Betas (v.a.
deutscher Automobil- Anleihen) Energiesektor)
Aktienfonds, industrie),
siehe Kapitel 4 Gebaude
Haftungs- Maximal 2-5% Eher Emissionsinte | Alle Aktiva, Anpassung der
risiken / bei Investitionen | mittel- und | nsive auch Renditen /
reputative entlang des langfristig | Industrien, bérsennotiert | Betas (v.a.
Risiken deutschen BIP (ab 2020/ | potentiell e Aktien, Energiesektor)
far Emissionen 2030) Finanzinstituti | Anleihen,
im 2015; 28-81% onen Kredite

flr historische
Emissionen
1990-2015.

Quelle: Kapitel 3 und 4 fir 6konomische Relevanz von physischen und Transitionsrisiken, eigene
Berechnung fir Haftung, Interviews sowie Germanwatch et al. (2009) fir Fristigkeiten, Arent et al. (2014)
sowie Interviews fur betroffene Sektoren. Die Haftungsrisiken wurden wie folgt berechnet: Deutsche
historische und projizierte Emissionen laut UBA (2016a), multipliziert mit den externen Kosten pro Tonne
CO; (UBA 2012b), dividiert durch das deutsche BIP (Statistisches Bundesamt 2016b), inflationsbereinigt
auf 2010 EUR (World Bank 2016c¢)

5.4 Bestehende Einpreisung

Dieses Kapitel untersucht, ob es in gewissen Sektoren, Aktiva und Laufzeiten eventuell schon
eine ,angemessene“ Einpreisung von Klimarisiken gibt, die den effektiven Kosten und Risiken

entspricht.

Wir unterscheiden dabei zwischen einer eher generischen Berticksichtigung von Klimarisiken,
wie laut Experteninterviews von den meisten Finanzmarktakteuren verwendet, und dem
Einpreisen mit konkreten Zahlen, wie sie nur eine Minderheit von Akteuren vollzieht’. Beispiele

™ Die Aussagen der Experteninterviews decken sich weitgehend mit den Ergebnissen einer friiheren Untersuchung
(Germanwatch et al. 2009), nach der zwei Drittel der deutschen Investoren Klimarisiken bei Unternehmensbewertungen
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fur konkrete Einpreisung bestehen in der Versicherungswirtschaft, die veranderte
Unwetterschaden laufend in die Versicherungsmodelle einbaut, und in der Energiewirtschaft
bzw. bei Investoren in die Energiewirtschaft, die sich schon umfassend mit heutigen und
zukunftigen CO.-Preisen befassen, v.a. bei langerfristigen Investitionen.

Neben dem Einpreisen fir die eigene operative Tatigkeit kdénnen Firmen auch Signale
aussenden, die es Investoren besser ermoglichen, Klimarisiken einzupreisen. Zu diesen
Signalen zahlt unter anderem die Berichterstattung zur Klimastrategie, Risiko-Exponierung
(CO,-Emissionen) und Mafinahmen. Mehrere hundert Firmen berichten CDP jahrlich und
weitere Firmen berichten jahrlich in Jahres- bzw. Nachhaltigkeitsberichten.

5.4.1 Einpreisen von Transitionsrisiken

Transitionsrisiken werden heute tUber CO,-Preise, durch den Ausschluss gewisser Firmen nach
einer Analyse der Klimarisiken oder die Desinvestition in fossile Energien eingepreist.

1.1.1.1 CO2-Preise

CO,-Preise sind dabei sicherlich das gebrauchlichste Mittel der Einpreisung, da sich Risiken der
Einfihrung und die Verscharfung verschiedenster regulatorischer Instrumente in der Klimapolitik
(Steuern, Emissionshandel, Technologiestandards) sehr gut in erwarteten CO,-Preisen fassen
lassen.

Immer mehr Firmen verwenden interne CO,-Preise in ihrer Berichterstattung. Wahrend 2014
erst 150 Firmen Uber solche internen CO,-Preise berichteten, waren es im Jahr 2015 schon 437;
und weitere 538 Firmen planen, einen internen CO,-Preis einzufihren (CDP 2015c). 13
deutsche Firmen, davon 8 DAX-Firmen und 2 kommerzielle Banken haben berichtet, dass sie
einen internen CO,-Preis verwenden, wahrend weitere 8 deutsche Firmen (davon 5 DAX-
Firmen) angekiindigt haben, einen solchen einzufiihren (siehe Abbildung 22). Bezogen auf die
Sektoren preisen vor allem Firmen in den emissionsintensiven Energieversorgungs- und
Industriesektoren CO.-Preise ein sowie auch die Finanzindustrie. Erstaunlicherweise melden
erst wenige Firmen im Transportsektor interne CO,-Preise. Innerhalb des Finanzsektors werden
laut Experteninterviews primar bei Energieversorgern und multinationalen Mineralélkonzernen
die CO,-Emissionen eingepreist.

in Betrachtung ziehen, dabei aber mehrheitlich keine konkreten Zahlen oder nicht-formalisierten Methoden fiir
Umsatz/Gewinn berlcksichtigen.
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Abbildung 22: DAX-Firmen, die interne CO2-Preise verwenden (nach Sektor)
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Quelle: Eigene Darstellung, basierend auf CDP (2015c)

Nur zwei deutsche Firmen haben den internen Preis gegenuber CDP ver6ffentlicht (7 und 22 bis
45 USD/tCO.e). Unsere Experteninterviews legen nahe, dass die meisten Finanzinstitutionen
(v.a. die Vermogensverwaltungsabteilungen), sofern sie tberhaupt CO,-Preise annehmen, sich
eher an den heutigen Marktpreisen im Emissionshandelssystem von etwa 5 bis 9 EUR/tCOe im
letzten Jahr orientieren.

Damit liegen die internen CO.-Preise, die von einer Minderheit deutscher Firmen und
Finanzmarktakteure verwendet werden, eher im unteren Bereich der global berichteten CO,-
Preise von 1 bis 357 USD/tCOe (CDP 2015c) und deutlich unter den effektiven 6konomischen
Kosten, die das UBA (2012b) auf 40 bis 120 EUR/tCO.e im Jahr 2010 und auf 70 bis 215
EUR/tCO.e im Jahr 2030 schatzt. Dabei ist zu beachten, dass die tiefen CO,-Preise auch
widerspiegeln kénnten, dass die Firmen davon ausgehen, dass die CO,-Kosten zum grof3en Teil
nicht durch sie als direkte Emittenten, sondern durch die Konsumenten der produzierten Giter
getragen werden.

Der Ansatz der CO,-Bepreisung hat auch gewisse Limitierungen. Wichtige Elemente zur
umfassenden Einschatzung von Transitionsrisiken werden aufler Acht gelassen, z.B. die
Klimarisikostrategie einer Firma, kostenginstige Vermeidungspotentiale, Preiselastizitat der
Nachfrage von Produkten und die Entwicklung neuer Technologien und andere Malinahmen,
um die Exponierung gegeniiber CO,-Emissionen langerfristig zu reduzieren.

5.4.1.1 Ausschluss, Desinvestition und Hedging

Laut Interviews ,preisen’ Investoren Transitionsrisiken nicht nur iber CO,-Preise ein, sondern sie
schauen auch auf die generelle Exponierung gegeniiber der Klimapolitik (z.B. Investitionen
in fossile Energien, Aufbau alternativer Technologien). Zum Teil werden Unternehmen, die
immer noch in Kohlekraftwerke investieren oder deren Einnahmen substantiell davon abhangen,
von gewissen Portfolios ausgeschlossen. Der Ansatz des Ausschlusses hat die Limitierung,
dass Transitionsrisiken bei nicht-ausgeschlossenen Firmen nicht eingepreist werden.

Ein weiterer Weg der Einpreisung ist die volle oder teilweise Desinvestition in fossile
Energien, vor allem bei Mineraldlkonzernen und kohleférdernden Industrien. Dieser Entscheid
kann aufgrund verschiedener Griinde getroffen werden: ethische Uberlegungen, Annahme eines
bestimmten CO.-Preises oder des Risikos, dass Investitionen in fossile Energien aufgrund
klimapolitischer MalRnahmen vollstdndig an Wert verlieren kdnnten. In Deutschland haben
sieben Finanzinstitutionen und Organisationen eine Desinvestitionsstrategie, darunter Allianz
und das Deutsche Presseversorgungswerk (teilweise Desinvestition), die Steyler Ethik Bank
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(Desinvestition von Kohle) sowie mehrere Nicht-profitorientierte Organisationen (Go Fossil Free
2016). Laut einer quantitativen Studie haben Desinvestitionsstrategien bereits zu geringeren
Borsenwerten von kohleférdernden Firmen gefiihrt (Byrd und Cooperman 2015).
Desinvestitionsstrategien kénnen Transitionsrisiken nicht vollstdndig einpreisen, da sie nur auf
wenige Firmen fokussiert sind, die fossile Energien fordern, und nicht auf alle Firmen, die
Treibhausgase emittieren (Covington und Thamotheram 2014). Der Ansatz der Desinvestition
hat somit die Limitierung, dass Transitionsrisiken bei allen Firmen, die nicht von Desinvestitionen
betroffen sind, nicht eingepreist werden.

Ein weiterer moglicher Weg der Einpreisung ist das Hedging gegen Klimarisiken, z.B. in Form
von Optionen oder Futures. Wahrend Hedging fiir einzelne Investoren mdglich ist (Andersson et
al. 2016) wird diese Strategie nicht fir den gesamten Finanzsektor funktionieren, da der
Klimawandel fur die meisten Sektoren Verluste bedeutet und sich daher alle Akteure in dieselbe
Richtung absichern (CISL 2015).

5.4.1.2 Einpreisung nach Anlageklassen, Fristigkeiten und Sektoren

Die Einpreisung von Transitionsrisiken findet laut Experteninterviews bei allen Anlageklassen
statt, aber am meisten bei langerfristigen Investitionen (Infrastruktur und Anleihen mit
langeren Laufzeiten) und Aktien; weniger bei kurzfristigen Firmenanleihen. Kaum eingepreist
werden die CO,-Emissionen bei Staatsanleihen. Bei den Sektoren werden die Klimarisiken vor
allem bei Investitionen in Energieversoger sowie zum Teil in energieintensive Sektoren
eingepreist.

Neben den Experteninterviews geben auch internationale Studien Anzeichen, dass eine
Einpreisung stattfindet:

Bei Aktien finden sich unterschiedliche Ergebnisse in der Literatur, zum Teil haben CO,-Risiken
keinen Effekt, zum Teil fihren sie zu Kursverlusten am Aktienmarkt. In der EU und den USA
haben sich nach zwei Studien die allgemeinen Kapitalkosten von CO,-intensiven Firmen erhoht
(Chen und Silva Gao 2012, Koch und Bassen 2013). Klar scheint die Situation bei Anklindigung
oder Einfilhrung von Emissionshandelssystemen: Mehrere Studien finden Wertverluste von
COgz-intensiven Firmen sowohl fir Australien (Chapple, Clarkson und Gold 2013) als auch fiir die
EU (Koch und Bassen 2013). Dabei entsprechen die Kursverluste CO,-Preisen im Rahmen der
politisch gesetzten Preise, so z.B. 17 bis 26 AUS-$ im Falle von Australien (Chapple et al. 2013)
und nicht der effektiven 6konomischen Kosten. Nach einer Studie von Bassen et al. (2016), die
Uber 4000 Unternehmen weltweit betrachtet, haben Firmen mit tieferer CO,-Intensitat ein
héheres Kurs-Buchwert-Verhaltnis. Damit scheinen nach den Autoren die Finanzmarkte ,geringe
CO,-Emissionen zunehmend als Indikator fir zukinftige Wertschdopfungspotenziale und
Wachstumsopportunitdten zu sehen und teilweise einzupreisen" (Bassen et al. 2016, p. 33).

Bei Unternehmens-Anleihen finden Chen und Silva Gao (2012) hdhere Zinssatze bei Firmen
mit hdéheren COg-Intensitdten (bei Kontrolle fir andere Faktoren, welche Zinssatze
beeinflussen). Dieses Ergebnis miisste allerdings durch andere Studien bestéatigt werden, bevor
von einem robusten Zusammenhang zwischen Zinssatzen von Anleihen und COg-Intensitat
gesprochen werden kann.

5.4.1.3 Zusammenfassung

Zusammenfassend lasst sich folgern, dass heute Transitionsrisiken nur von gewissen Sektoren
und Akteuren im deutschen Finanzmarkt eingepreist werden, primar von den besonders
exponierten Industrien (Energie, Industrie) und kommerziellen Banken. Dies alleine deutet auf
ein unvollstandiges Einpreisen der Transitionsrisiken hin. Des Weiteren liegen die berichteten
internen CO.-Preise nahe den derzeitigen Preisen im Emissionshandel, aber weit unter den
effektiven 6konomischen Kosten laut Umweltbundesamt und den prognostizierten, steigenden
Preisen im Emissionshandel, womit unklar bleibt, ob viele Firmen auf eine mdgliche
regulatorische Anpassung der CO,-Preise Richtung ékonomische Kosten bzw. auf die aufgrund
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der im EU-Emissionshandel jahrlichen Reduzierung der Zertifikatemenge und die daraus
resultierenden kinftig zu erwartenden héheren CO,-Preise vorbereitet sind.

Die Erfassung von Informationen (wie zu Umwelt-Regulationen und CO,-Preisen) verursacht
immer Kosten, daher ist es praktisch unmdglich, dass Firmen vollstandig informiert sind und der
Markt effizient ist (Grossman und Stiglitz 1980). Gerade im Fall von Klimarisiken sind
Informationsdefizite durch die mehrfache Unsicherheit (Klimawandel, Klimapolitik) grof3, und
daher ist eine nicht-effiziente Bepreisung infolgedessen wahrscheinlich (Hjort 2016).

Wahrend aufgrund der heutigen (niedrigen) CO,-Preise klar ist, dass der Klimawandel aus
gesamtwirtschaftlicher Sicht von Firmen nicht ékonomisch effizient bepreist wird, ist es nicht
moglich, abschlieBend zu urteilen, ob Investoren die aus Sicht der Finanzmarktstabilitssicht
‘richtige’, effiziente Einpreisung von Transitionsrisiken vornehmen, da eine solche sich an
realistischen Erwartungen hinsichtlich zukunftiger, regulatorisch beeinflusster CO,-Preise
orientieren sollte: Vielleicht haben Investoren mit tiefen internen CO,-Preisen auch die richtige’
Wahrnehmung, dass die Einfihrung von hohen COx-Preisen oder anderen bedeutenden
klimapolitischen MaRnahmen aufgrund politischer Widerstadnde sehr unwahrscheinlich ist. Aus
kurzfristiger Anlagesicht liegen fir Investoren gentigend Informationen zu umweltpolitischen
Regulationen vor, erst bei mittel- bis langerfristigen Prognosen (Uber 2020 hinaus) bestehen
erhebliche Unsicherheiten bezuglich CO.-Preisen und Einhaltung des 1,5-2-Grad-Limits.

5.4.2 Einpreisen von physischen Risiken

Den Autoren sind keine generellen Studien zur Einpreisung von physischen Risiken durch
deutsche Finanzmarktakteure bekannt. Laut Experteninterviews sind physische Risiken auf dem
Radar der meisten Versicherer, aber ein aktives Management dieser Risiken findet priméar durch
Ruckversicherer und groflere Schadens- und Unfallversicherer statt: Diese passen ihre
Versicherungsmodelle aufgrund der Entwicklung von Unwetterschdden laufend an. Diese
Anpassung erfolgt allerdings rein aufgrund historischer Daten und nicht spezifisch auf Basis von
Wissen Uber zuklnftigen Klimawandel. Veranderte Unwetterrisiken aufgrund des Klimawandels
werden also genau gleich eingepreist wie veradnderte Unwetterrisiken aufgrund anderer
Faktoren.

Des Weiteren flhren grofRere Akteure in der Versicherungswirtschaft (Munich Re und GDV)
auch Studien zu langerfristigen Klimaschaden durch. Allerdings flieRen diese nicht direkt in die
Versicherungsmodelle ein. Die Erfassung von veradnderten Unwetterschaden findet oft nur in
eigenen Modellen statt, wahrend die (theoretisch jahrlich anpassbaren) Pramien nicht immer
angepasst werden, da Versicherungen bei den heutigen tiefen Zinsen fiirchten, bei
Pramienerhéhungen Kunden zu verlieren. Groflere Versicherungen verwalten physische
Wetterrisiken auch mit weiteren MalRnahmen, unter anderem der Anpassung der Rickstellungen
und Diversifizierung der versicherten Risiken. Seit den 1990er Jahren verwenden
Versicherungen und Rickversicherungen auch sogenannte Katastrophenanleihen (Natural
Catastrophe Bonds bzw. Nat Cat Bonds), um Risiken auszulagern, siehe dazu die Fallstudie in
Kapitel 3.

Aufgrund der Preisfindung auf Basis historischer Daten kdnnen Versicherungen abrupte,
innerhalb eines Jahres eintretende Anderungen bei Unwetterrisiken nicht vollstandig einpreisen.
Allerdings erlaubt die jahrliche Pramienanpassung eine relativ kurzfristige Anpassung, wahrend
klimawandelbedingte Veranderungen zumeist in einem langeren Horizont auftreten.

Die Einpreisung von physischen Risiken primar durch Rdickversicherer und bestimmte
Schadens- und Unfallversicherungen lasst sich u.a. durch die GroRe der Versicherer erklaren.
Wahrend Ruckversicherer relativ grof3 sind — nur finf Firmen teilen sich 76% der EUR 52
Milliarden Bruttobeitrage aller deutschen Riickversicherer (siehe Abbildung 23 rechts) —, gibt es
Uber 200 Sach- und Unfallversicherungen, wovon die gréften finf sich nur 36% der EUR 70
Milliarden an Bruttobeitragen teilen (siehe Abbildung 23 links).
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Kleinere Versicherer und Firmen in anderen Sektoren beobachten zwar zum Teil die physischen
Klimarisiken, aber sie preisen sie nicht aktiv ein, sondern verlassen sich auch auf das Wissen
der (Ruck-)Versicherungen, welches durch Pramien und den Austausch auf die versicherten
Firmen und damit den Finanzmarkt Ubertragen wird. Banken, Vermogensverwalter und
Pensionskassen im Finanzsektor verlassen sich ebenfalls auf das Wissen der
Versicherungswirtschaft und priifen daher maximal, ob Firmen, in die sie investieren, gentigend
gegen Unwetterschaden versichert sind oder ob aufgrund der Daten von Versicherungen
massive physische Risiken bei Infrastrukturprojekten vorliegen. Eine Ausnahme im Finanzsektor
bilden Banken im offentlichen Besitz, die sich aufgrund politischer Vorgaben starker mit der
Anpassung an den Klimawandel befassen.

Abbildung 23: Verteilung der Bruttoversicherungsbeitrage 2014 von Schadens-
IUnfallversicherungen (links) sowie Riickversicherungen (rechts), die unter Bundesaufsicht stehen
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Quelle: Eigene Darstellung, basierend auf BaFin (2015)

Die Ergebnisse decken sich weitgehend mit den Ergebnissen einer Studie, die vor acht Jahren
durchgefihrt wurde (Germanwatch et al. 2009), als der Finanzsektor die physischen Risiken des
Klimawandels kurz- bis mittelfristig als von geringer Bedeutung eingeschatzt hat, da andere
wichtigere Risiken im Vordergrund standen.

5.5 Fallstudie Katastrophenanleihen und Klimawandel

Katastrophenanleihen (Cat Bonds) sind spezielle Verbriefungen respektive Wertpapiere, bei
denen der Investor eine jahrliche Zahlung (Coupon)73 fur die Laufzeit der Anleihe bekommt,
beim Eintreffen extremer Naturkatastrophen aber sowohl diesen Coupon als auch das
investierte Kapital (Principal) verlieren kann. Fur Versicherer sind Katastrophenanleihen
interessant, da sie die Risiken von Verlusten bei Katastrophen vermindern, da der Versicherer
nur noch einen Teil des Risikos Ubernimmt. Fir Investoren sind Katastrophenanleihen
interessant, da Katastrophenrisiken kaum mit anderen Finanzmarktrisiken wie Wahrungsrisiken
korreliert sind (Arent et al. 2014).

Inwiefern kdnnen solche Katastrophenanleihen helfen, physische Klimarisiken einzupreisen und
zu managen? Um diese Frage zu beantworten, wird im Folgenden die Bedeutung von
klimawandelbeeinflussten Ereignissen fiir Katastrophenanleihen untersucht und der bestehende
Markt sowie seine Ausbaufahigkeit hinsichtlich Investoren und Konkurrenzprodukten betrachtet.

™® Normalerweise ein Referenzzins (z.B. von US-Staatsanleihen) und zusétzlich ein fixer Betrag pro Jahr.
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Durch das Klima hervorgerufene Naturkatastrophen waren in 52 bis 81% aller
Katastrophenanleihen, die Ende 2015 ausstehend waren, enthalten (siehe Tabelle 7). Dabei
geht es insbesondere um Hurrikane und andere Windereignisse in den USA. Obwonhl
klimabeeinflusste Naturkatastrophen in Europa (Stirme) in weniger als 10% aller
Katastrophenanleihen mitverbrieft sind, hat der Katastrophenanleihen-Markt eine starke
Bedeutung fur die groRten deutschen Versicherer und Ruickversicherer, da diese global tatig
sind. Munich Re zum Beispiel hat massive Rickstellungen fir Naturkatastrophen in den USA
(Munich Re 2015) und alle ausstehenden Katastrophenanleihen von Munich Re beinhalten
Hurrikane oder Stiirme in den USA (Munich Re 2016).

Tabelle 7: Klimabezug verschiedener Naturkatastrophen im Katastrophenanleihen-Markt

Naturkatastrophe Anteil am Klimarelevanz

Katastrophenanleihen-
Markt Ende 2015

Hurrikane und andere 52% Wird verstarkt durch den

Windereignisse (USA) Klimawandel

Erdbeben (USA) 47% Kein Bezug

Erdbeben (Kanada, Japan) | 19% Kein Bezug

Stirme (USA) 12% Wird verstarkt durch den
Klimawandel

Windstiirme in Europa 9% Wird verstarkt durch den
Klimawandel

Andere Naturkatastrophen 8% Wird teilweise verstarkt durch den

Mexiko, Australien, Japan Klimawandel

Gesamt durch das Klima 52%-81% Wird teilweise verstarkt durch

beeinflusste Katastrophen den Klimawandel

Quelle: Swiss Re (2016) fir Marktanteile, IPCC (Arent et al. 2014) fir Klimabezug. Bemerkung: Summe der
Anteile des NatCat-Bond-Marktes kénnen 100% Ubersteigen, da gewisse Katastrophenanleihen mehrere
Naturkatastrophen beinhalten.

Wie stark hat sich der Katastrophenanleihen-Markt entwickelt? Abbildung 24 zeigt die schnelle
historische Entwicklung des Katastrophenanleihen-Marktes: Waren vor 2000 weniger als USD 1
Milliarden Katastrophenanleihen ausstehend, so sind es heute USD 24 Milliarden. Dabei gab es
eine besonders starke Entwicklung nach den Hurrikanen 2004/2005. Der Markt hatte zwar 2008
einen starken Einbruch wahrend der Finanzkrise, erholte sich aber schnell, da Marktteilnehmer
u.a. eine héhere Transparenz bei Katastrophenanleihen im Vergleich zu anderen Verbriefungen
wie Hypotheken-Anleihen feststellten (Arent et al. 2014).
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Abbildung 24: Entwicklung des Marktes fiir Katastrophenanleihen
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Quelle: Swiss Re (2016)

Deutsche Finanzmarktakteure haben einen relevanten Anteil am Katastrophenanleihen-Markt,
siehe Abbildung 25. Die Deutsche Bank war zwischen 1997 bis 2014 mit USD 4 Milliarden der
viertgrofite Bookrunner am Markt (Swiss Re 2016). Ende 2015 waren USD 0,5 Milliarden an
eigenen Katastrophenanleihen von Munich Re und USD 1,7 Milliarden von fir Kunden
arrangierten Katastrophenanleihen ausstehend. Damit ist Munich Re mit etwa 9% am Markt
beteiligt.

Abbildung 25: Marktanteil deutscher Firmen am Bookrunning 1997-2014 (links) und ausstehende
Katastrophenanleihen Ende 2015 (rechts)
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Quelle: Swiss Re (2016) fur Bookrunning, Munich Re (2016a) fur ausstehende Katastrophenanleihen Ende
2015, und Swiss Re (2016) fur totale MarktgréRe.

Ist der Katastrophenanleihen-Markt ausbauféhig und kann er somit mithelfen, Klimarisiken
einzupreisen? Die historische Entwicklung zeigt, dass der Markt trotz einer Abschwachung im
Jahr 2015 weiterhin wachst (Swiss Re 2016), und laut Interviewpartnern gibt es noch Spielraum
fur weitere Ausgaben. Allerdings ist es sehr schwierig, Marktprognosen zu tatigen, da die
Marktentwicklung von verschiedenen Faktoren (Zinsniveau, Nachfrage, Know-How,
Konkurrenzprodukte) abhangt. So haben Ruckversicherer im Moment durch das tiefe
Zinsniveau einen Uberschuss an Rickversicherungskapazitadt und einen geringen Druck,
Katastrophenrisiken auszulagern. Neben dem tiefen Zinsniveau, das die Attraktivitat von (Rick-)
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Versicherungen verringert, spielt auch die Nachfrage von Investoren fiir Anlagen mit
héherem Risiko eine Rolle.

Aufgrund der enthaltenen Risiken haben Katastrophenanleihen meist eine Bonitat von BB oder
B, gehdren also zum Segment der Anlagen mit héheren Risiken und Renditen. Durch
regulatorische Beschrankungen fir Investoren wird dieses Segment auch in Zukunft relativ klein
bleiben, aber Katastrophenanleihen koénnten ihren Marktanteil vergréRBern, da
Katastrophenrisiken nur schwach mit anderen Risiken korreliert sind.

Ein weiterer Faktor ist das Know-How zur Ausgabe von Katastrophenanleihen. Gerade fur
kleine Versicherer sind Katastrophenanleihen zu komplex als Instrument, sie verwenden eher
eine Ruickversicherung beziehungsweise bendtigen Unterstiitzung anderer Firmen zur Ausgabe
von Katastrophenanleihen.

Schlie3lich spielen auch Konkurrenzprodukte zu Katastrophenanleihen eine Rolle. Das
offensichtlichste Konkurrenzprodukt ist die Rickversicherung, welche aufgrund der geringeren
Komplexitat von vielen Akteuren bevorzugt wird, solange die Rickversicherer geniigend
Kapazitat haben, wie das heute der Fall ist. Des Weiteren wurden alternative Instrumente zur
Minderung von Unwetter-Risiken wie Wetter-Derivate entwickelt (Arent, et al. 2014).

Zusammenfassend lasst sich sagen, dass die Entwicklung des Katastrophenanleihen-Markts
nicht primar von sich durch den Klimawandel verandernden Unwetterisiken abhangt; eine
groRere Rolle spielt die generelle Zinspolitik, die damit verbundene Nachfrage nach
Ruckversicherung und die Entwicklung konkurrierender Instrumente. Zwar kdénnen
Katastrophenanleihen der Versicherungswirtschaft helfen, physische Unwetterrisiken, die durch
den Klimawandel beeinflusst sind, zu verwalten, aber sie sind nur eines von verschiedenen
Instrumenten. Aus Sicht der Finanzmarktstabilitat ist es wichtiger zu betrachten, ob Investoren
sich weiter gegen physische Risiken versichern (bzw. sie anders einpreisen) und ob
Versicherungen veranderte Unwetterrisiken in ihre Versicherungsprodukte und ihr
Risikomanagement einpreisen. Inwiefern dazu Katastrophenanleihen verwendet werden, ist von
sekundarer Bedeutung.

5.6 Schlussfolgerungen

Die Einpreisung des Klimawandels ist besonders wichtig fiir betroffene Sektoren (v.a. Energie
und Industrie bei Transitionsrisiken, Versicherungen bei physischen Risiken), betroffene Aktiva
(v.a. Sachanlagen, aber auch Finanzanlagen) und Anlagen mit langerfristigen Laufzeiten.
Gesamtokonomisch gesehen und aufgrund der kiirzeren Fristigkeit ist das Einpreisen von
Transitionsrisiken (einschlielich Haftungsrisiken) im deutschen Finanzmarkt von hoherer
Bedeutung als die Einpreisung physischer Risiken, allerdings werden die beiden Risiken bei
zunehmender globaler Verflechtung des Finanzmarktes langerfristig ahnlich wichtig.

Es bestehen auf der theoretischen Ebene verschiedene Wege, um Klimarisiken mit
bestehenden Investitionsbewertungsverfahren (Kapitalwertverfahren, Realoptionsanalyse)
einzupreisen, aber die Umsetzung ist begrenzt durch fehlende Daten und die grof3e Unsicherheit
bezulglich der physischen Auswirkungen des Klimawandels und der regulatorischen Eingriffe zur
Einhaltung des 2-Grad-Celsius-Limits. Die physischen Auswirkungen des Klimawandels sind
gerade deshalb sehr schwierig einzupreisen, da sie stark von sehr unwahrscheinlichen, aber
auRerst extremen Unwetterkatastrophen (‘tail risks’) abhangen, die sehr schwierig
einzuschatzen sind (Weitzman 2009).

Die heutige unternehmensinterne CO,-Einpreisung findet vor allem in exponierten Sektoren
(Energie, Industrie) und bei kommerziellen Banken statt, die stark in fossile Energien investiert
sind, insbesondere bei langeren Laufzeiten und bei Infrastrukturanlagen, Aktien und
Unternehmensanleihen. Die Einpreisung orientiert sich (wenn sie Uberhaupt stattfindet) eher an
heutigen CO,-Marktpreisen und ist somit deutlich niedriger als die 6konomischen Kosten des
CO,-AustoRBes. Daher ergibt sich aus gesamtékonomischer Sicht eine nicht vollsténdige,
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ineffiziente Einpreisung von Transitionsrisiken. Aus Sicht der einzelnen Firmen und der
Finanzmarktstabilitdt kénnte die heutige Einpreisung aber dennoch effizient sein, falls die
Einschatzung der Unternehmen stimmt, dass die Einfihrung von hohen CO.-Preisen oder
anderen weitreichenden klimapolitischen MalRnahmen aufgrund politischer Widerstande sehr
unwahrscheinlich ist. Fir kurzfristige Anlagen liegen genligend Informationen zu
klimapolitischen MafRnahmen vor, fir Anlagen mit einem Horizont Uber 2020-2030 hinaus
bestehen dagegen erhebliche Unsicherheiten.

Ein Einpreisen von physischen Schaden findet aulRerhalb der Versicherungswirtschaft aufgrund
der Komplexitat und der noch nicht massiven Schaden kaum statt. Die Realwirtschaft verlasst
sich weitgehend auf das Wissen der Versicherungswirtschaft, und die Finanzwirtschaft pruft vor
allem, ob Firmen, in die sie investieren, geniigend gegen Unwetterschaden vorbereitet sind. Die
Versicherungswirtschaft preist Anderungen bei physischen Unwetterrisiken vor allem an, indem
sie ihre Modelle verbessert, Risiken diversifiziert sowie Pramien und Ruckstellungen anpasst.
Dabei funktioniert die Anpassung der Modelle, Pramien und Ruckstellungen im Falle des
Klimawandels genau wie im Falle von anderen Grinden fir veranderte Unwetterschaden:
Versicherungen preisen Unwetterrisiken aufgrund historisch-statistischer Daten und nicht
aufgrund von Prognosen (bezlglich des Klimawandels oder anderer Faktoren) ein. Aufgrund der
Preisfindung auf Basis historischer Daten kbénnen Versicherungen abrupt -eintretende
Anderungen bei Unwetterrisiken nicht vollstandig einpreisen; allerdings erlaubt die jéahrliche
Pramienanpassung eine relativ kurzfristige Anpassung, wahrend Klimawandel-bedingte
Veranderungen zumeist in einem langeren Horizont auftreten. Katastrophenanleihen helfen der
Versicherungswirtschaft, physische Risiken auszulagern, aber sie sind nur eines von
verschiedenen Risikomanagement-Instrumenten und zudem ein Instrument, das stark von
finanzwirtschaftlichen Entwicklungen abhangig ist.
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6 Informationsbedarf von Investoren

Die Analysen zu physischen Risiken und Transitionsrisken haben sich vor allem aus Griinden
der Datenverfugbarkeit und Belastbarkeit der Aussagen auf Erst- und Zweitrundeneffekte des
Klimawandels sowie Scope-1- und Scope-2-Emissionen von Aktienfondsinvestitionen
konzentriert. Fur eine umfassende Aufdeckung mdglicher systemweiter Finanzmarktrisiken
sowie von Risiken flr einzelne Akteure mussten aber weitere Informationen vorliegen, wie z.B.
Informationen zu Drittrundeneffekten, COy-Daten fur Anlageklassen Uber
Aktienfondsinvestitionen hinaus, Daten zu Scope-3-Emissionen, also Emissionen der gesamten
Wertschopfungskette, sowie Analysen der Rendite von Unternehmen flr verschiedene
Klimaszenarien. Auch die Analyse zur heutigen Einpreisung fiihrte zu einem Mangel an
Informationen fur Finanzmarktakteure, insbesondere zu zukiinftigen CO,-Preisen. Dies zeigt,
dass Bedarf fir umfassendere Informationen und weitergehende Analysen besteht, damit
Investoren Klimarisiken besser und umfassender einpreisen kdnnen und somit die Risiken des
Klimawandels fir die Finanzmarktstabilitéat reduziert werden.

Der Fokus dieses Kapitels liegt daher auf dem Informationsbedarf von Investoren, damit diese
Risiken im Zusammenhang mit dem Klimawandel identifizieren und in ihre
Investitionsentscheidungen einbeziehen kdnnen. Hierzu gibt es eine wachsende Literaturliste.
Das Kapitel beschéaftigt sich zunachst mit Literatur, die fir Investoren relevant ist. In einem
zweiten Schritt erfolgt die Beschreibung der derzeit am Markt zugénglichen Informationen. Ein
Vergleich der beiden Perspektiven miindet in einem dritten Schritt in einer Analyse der
bestehenden Herausforderungen fir Finanzmarktakteure.

6.1 Bendotigte Informationen

Investoren sind sich zunehmend der Bedeutung des Klimawandels bewusst. Welche
Informationen in welchem Detailgrad bendtigt werden, hangt hierbei immer auch von der
Zielsetzung und der Art des Investors ab. Aus diesem Grund wird zunachst betrachtet, welche
Anlageklassen pro Finanzmarktakteur besonders wichtig sind. Darauf aufbauend wird
geschildert, welcher Detailgrad an Informationen pro Anlageklasse gemall der
Literaturrecherche wiinschenswert ware.

6.1.1 Finanzmarktakteure

Eine Analyse, welche Informationen von Investoren benétigt werden, um sinnvoll mit
Klimarisiken umgehen zu kdnnen, sollte einbeziehen, welche Investoren besonders relevant fir
das Finanzsystem sind und welche Anlagen sie besitzen. Die Struktur des deutschen
Finanzmarkts kann wie folgt dargestellt werden (Deutsche Bundesbank 2015a): Monetéare
Finanzinstitute, Pensionskassen und Versicherungen, offene Investitionsfonds und andere
Finanzintermediare.

Der deutsche Finanzmarkt basiert historisch auf Banken (Detzer 2012). Dies spiegelt sich auch
in den Besitzanteilen von Finanzanlagen wider: Uber 60% der Finanzanlagen in Deutschland
werden von Banken gehalten (Deutsche Bundesbank 2015a).

In 2014 umfasste die Bilanzsumme deutscher Banken rund EUR 7.802 Milliarden (Deutsche
Bundesbank 2016b). Davon machen EUR 2.022 Milliarden Geldflisse an Banken im Euro-
Wahrungsgebiet aus (hiervon waren 75% an Banken in Deutschland selbst). Geldflisse an
Unternehmen, Privatpersonen und o6ffentliche Haushalte waren fir 47% der Bilanzsumme
verantwortlich (EUR 3.655 Milliarden). Der GroRteil der Bilanzsumme sind Buchkredite (liber
EUR 5.100 Milliarden, davon 2.385 Milliarden Kredite an inldndische Unternehmen und
Privatpersonen), Wertpapiere (Aktien, Unternehmens- und Staatsanleihen) und Beteiligungen
machten EUR 1.358 Milliarden aus. Deutlich mehr als die Halfte der Bilanzsumme liegt bei
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Banken, Unternehmen, Privatpersonen und o6ffentlichen Haushalten im Inland (EUR 4.770
Milliarden) (Deutsche Bundesbank 2016b).

Die Kapitalanlagen deutscher Erstversicherungsunternehmen, einschlieRlich
Pensionskassen, waren in 2014 zu 3,7% in Aktien angelegt, hiervon Uberwiegend in
Investmentfonds (GDV 2016a). Unternehmensanleihen und Staatsanleihen machten 3,0
respektive 6,2% aus. Hinzu kommen direkte Kredite an Unternehmen (1,0%) und an Staaten
(9,3%). Einen hohen Anteil an den Kapitalanlagen haben zudem Kredite an Banken (12,1%) und
Pfandbriefe, also refinanzierte Hypotheken (19,8%).

Die Gruppe der offenen Investmentfonds umfasst zu rund einem Drittel reine Aktien- und
Anleihenfonds, weitere rund 45% machen gemischte Wertpapierfonds aus (Deutsche
Bundesbank 2015a). Anleihen umfassen hierbei Unternehmens- und Staatsanleihen. Dies ist
nicht undhnlich der Situation auf europaischer Ebene — hier machen Aktien und Anleihen lber
65% der Aktiva aus (European Central Bank 2016).

Eine Betrachtung der bendtigten Informationen von Finanzakteuren sollte somit

¢ fir Banken Informationen zu Krediten und anderen Banken,

» fur Erstversicherungsunternehmen, Pensionskassen inbegriffen, zu Darlehen an Staaten
und Kreditinstitute sowie Hypotheken,

e und fur Investitionsfonds zu Aktien- und Anleihen umfassen.

6.1.2 Typologisierung benoétigter Informationen

Die bendtigten Informationen ergeben sich aus der Kombination einer Mehrzahl an
Betrachtungsweisen, siehe Tabelle 8.

Die Art der Information hangt primar vom betrachteten Klimarisiko (physische Risiken oder
Transitionsrisiken) ab. Zudem gibt es verschiedene Aggregationsebenen, auf denen
Informationen zur Verfigung gestellt werden kdnnen. Informationen kénnen auf Ebene der
einzelnen physischen Anlage, auf Ebene der Unternehmen, Portfolios und des
Finanzmarktakteurs von Finanzmarktteiinehmern zur Verfigung gestellt werden. Hieraus
ergeben sich die Aggregationsebenen.

Wie im vorangehenden Kapitel geschildert, sind bestimmte Anlageklassen fir bestimmte
Finanzmarktakteure besonders relevant. Fur verschiedene Anlageklassen braucht der
Finanzmarkt zum Teil sehr ahnliche Informationen. So sind beispielsweise fir Aktien, Anleihen
sowie Kredite das =zugrundeliegende Unternehmen und dessen physische Anlagen
ausschlaggebend. Die Bereitstellung der Information spezifisch fiir die jeweilige Anlageklasse ist
allerdings entscheidend fiur die Verwendung von Informationen durch Investoren (etwa fir die
Integration in bestehende Datenbanken anhand der anlageklassenspezifischen
Identifikationsnummer oder wegen anlageklassespezifischer Analysen basierend auf den
Informationen). Daher wird dieser Aspekt in der Ubersicht explizit mit eingeschlossen.

Zudem gibt es verschiedene Ansétze zur Beurteilung von Klimarisiken. Gegenwartig werden
hierfur vielfach die Emissionen von Unternehmen als Annaherung verwendet. Wahrend diese
eine erste Indikation zu Risikoherden im Portfolio geben, erlauben Emissionsdaten isoliert
betrachtet keine Einschatzung des Risikos, da sie die Emissionen nicht in Bezug setzen zu
potenziell daraus entstehenden Verlusten oder Abweichungen des Unternehmens von einem
bestimmten Klimaszenario. Dies wird beispielsweise durch das ,Science Based Targets® Projekt
adressiert. Geleitet von CDP, WRI und WWF entwickelt es gegenwartig eine Methode, die den
Unternehmen erlaubt, sich Emissionsreduktionsziele zu setzen, die konsistent mit einem
Entwicklungspfad entsprechend des 2-Grad-Limits sind (Science Based Targets 2016b).
Gegenwartig haben sich bereits tber 160 Unternehmen dazu verpflichtet, sich ein solches Ziel
zu setzen (Science Based Targets 2016a).
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Weitere Methoden, wie das klimarelevante Verhalten von Unternehmen bis 2020 prognostiziert
und sinnvoll mit internationalen Klimazielen abgeglichen werden kann, sind neben freiwillig
gesetzten Zielen durch Unternehmen vorausschauende Kapitalpldne und die Extrapolation
vergangenen Verhaltens (2° Investing Initiative 2016a). Zudem wird auch die Bedeutung der
strategischen  Positionierung von Unternehmen im Falle des Eintretens von
Extremwettereignissen und besonders ambitionierter Klimapolitik betont (Zenghelis, 2016).

Bisherige Veroffentlichungen zur Frage, welche Datenpunkte Investoren idealerweise zur
Verfugung stehen sollten, um Risiken korrekt einschatzen zu kénnen, sind von der Carbon
Tracker Initiative (Carbon Tracker Initiative 2016) und dem Climate Disclosure Standards Board
(Climate Disclosure Standards Board 2014) zu Unternehmen im Bereich fossiler Energien
veroffentlicht worden. Dies umfasst etwa eine eindeutige Quantifizierung des Besitzes an
fossilen Energiereserven, Klimasensitivitdtsanalysen von Anlagen, Details zur langfristigen
strategischen Positionierung und zu Kapitalinvestitionsplanen (Climate Disclosure Standards
Board 2014, Carbon Tracker Initiative 2016). Abgesehen von den fossilen Reserven sind diese
Datenpunkte ebenfalls auf alle weiteren Sektoren Ubertragbar.

Aus diesen verschiedenen Arten bendtigter Informationen ergibt sich die in Tabelle 8
zusammengefasste Ubersicht. Immobilien”® und Infrastruktur spielen eine Sonderrolle und sind
daher nicht separat mit aufgefiihrt. Allerdings spielen sie im Rahmen von Projektfinanzierungen
in der Kategorie Kredite eine Rolle. Aufgrund ihrer hohen realwirtschaftlichen Relevanz finden
sie zudem im Kapitel zu bestehenden Datenquellen Erwahnung.

™ Investoren sind unter anderem iiber Aktienanteile und Unternehmensanleihen von Immobilienfirmen und Hypotheken
in verschiedener Weise dem Immobiliensektor gegeniber exponiert. Im Rahmen dieser Diskussion werden Immobilien
allerdings als Anlageklasse verstanden.
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Tabelle 8: Benoétigte Informationen nach Anlageklasse

Anlageklasse
Art des

Klima- Datenpunkte Unterne | Staats
risikos sebene Aktien hmensa | anleih Kredite

nleihen en

Aggregation

- Anlagespezifischer Umsatz
und Standort

X (fur

- Klimasensitivitat der Anlage Projekt-
und vorgelagerter/ kredite)
nachgelagerter Anlagen

- Versicherungsniveau und

Physische Risikominderungsstrategien
Risiken _ X X X X
- Dies umfasst auch Banken

etc., also Finanzmarktakteure

- Klimasensitivitat _basierend auf X X X X
Stresstest-Szenarien

- Klimasensitivitat basierend auf
. X X X
Stresstest-Szenarien

- Produktionskosten und -

umsatz, Standort X (far

- GréRe / Kapazitat / Produktion Projekt-
kredite

- Emissionsintensitat

- Kapitalinvestitionsplan

- Klimabezogene F&E-
Ausgaben X X X X

- Marktpositionierung

Transition
srisiken

- Emissionsintensitat

- Klimasensitivitat basierend auf
Stresstest-Szenarien X X X

- Emissionsintensitat

- Klimasensitivitat basierend auf
Stresstest-Szenarien X X X

- Emissionsintensitat

Quelle: Eigene Darstellung, Aspekt Datenpunkte basierend auf 2° Investing Initiative (2016a, 2016b)
6.2 Bestehende Datenquellen und Informationsangebote

Das Kapitel beschaftigt sich mit der Frage, welche Informationsangebote bereits heute verfligbar
sind. Darliber hinaus gibt es eine Ubersicht Uber Initiativen, welche neue Methoden fir
zusatzliche Datenpunkte erarbeiten. Zudem wird betrachtet, welche Informationen bereits von
Finanzmarktakteuren verwendet werden. GemaR den durchgefuhrten Experteninterviews gilt,
dass prinzipiell alle interviewten Finanzmarktakteure schon heute Informationen zu Klimarisiken
in der einen oder anderen Form bertcksichtigen.
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6.2.1 Ebene der Physischen Anlagen / Projekte

Physische Risiken

Zur Abschatzung der physischen Risiken einer spezifischen Anlage wiirde idealerweise deren
genauer Standort zur Verfigung stehen (siehe Tabelle 8), so dass diese gemal ihres
Risikoprofils bezlglich physischer Risiken eingeschatzt werden kann. Diese Informationen
stehen derzeit nicht Offentlich zur Verfigung. Versicherungsunternehmen verfligen allerdings
vielfach Uber detaillierte Modelle zur Abschatzung solcher Risiken, sobald die Geokoordinaten
gegeben sind. Im Rahmen des von Climate-KIC finanzierten Projektes ,Climate & Economy*,
durchgefiihrt unter anderem von dem Potsdam Institut fir Klimafolgenforschung, sollen erste
Daten nun systematischer berechnet werden. Zudem geben bestehende Versicherungen und
ihre Konditionen eine Indikation zu Klimarisiken, die im Preis berticksichtigt sind.

Die Experteninterviews ergaben, dass bei Projektfinanzierungen und Immobilieninvestitionen
physische Risiken einzelner Anlagen und Projekte als Bestandteil der routinemaRigen
Machbarkeitsanalyse betrachtet werden. Es wird allerdings keine explizite Klimaperspektive
eingenommen.

Fir Klimadaten und zur Exponierung hinsichtlich Extremereignissen stehen Informationen fur
einzelne Lander zu physischen Risiken etwa in Form von Climate Fact Sheets vom Climate
Service Center zur Verfigung (GERICS 2011). Munich Re fiihrt eine Datenbank zu Schaden
von Naturkatastrophen, die laut Interviews auch von Investoren fir Projektinvestitionen genutzt
wird.

Transitionsrisiken

Zu physischen Anlagen stehen zum Teil Datenbanken zur Verfiigung, welche die Lebensdauer
und verwendete Technologie detaillieren. Beispiele sind die verwendeten Treibstoffe und
Technologien pro Anlage fiir Versorger, die Ol- und Gasproduktion (GlobalData 2016) und die
aktuelle und prognostizierte Produktionsmenge von Kraftfahrzeugen pro Antriebstechnologie
(wardsauto 2016). Ein weiterer Anbieter fiir Daten zu Anlagen, zum Beispiel fir Ol, Gas, Kohle,
Petrochemikalien und Metalle ist Platts (Platts 2016). Diese Daten kdnnen zur Abschatzung von
Transitionsrisiken verwendet werden, liegen allerdings in verschiedenen Formaten und
Datenbanken vor und sind nur gegen Bezahlung zuganglich.

Bei Krediten (fir konkrete Projekte), Immobilien- und Infrastrukturinvestitionen werden neben
den oben erwadhnten physischen Risiken auch Transitionsrisiken im Rahmen der generellen
Analyse zu mdglichen Risikofaktoren gemafl der durchgefihrten Experteninterviews oftmals
bereits einbezogen. Es erfolgt allerdings auch hier keine systematische Abbildung der Risiken
aus der Klimaperspektive.

Die Investor Group on Climate Change (IGCC) hat gemeinsam mit der Australian National
University einen Ubersichtsbericht verdffentlicht, der Risiken fiir Immobilieninvestitionen mit
einem Fokus auf Australien veranschaulicht (Investor Group on Climate Change, Australian
National University 2013). Eine &hnliche Publikation liegt von der starker auf Europa
fokussierten Institutional Investors Group on Climate Change vor (Institutional Investors Group
on Climate Change 2013). Eine Anwendung der Analyse zur Berechnung konkreter finanzieller
Auswirkungen von Immobilienportfolios oder bestimmten geographischen Regionen erfolgt
jedoch nicht.

6.2.2 Ebene der Wertpapiere

Physische Risiken

Unternehmen fiihren vielfach qualitative Risikoabschatzungen zu physischen Risiken im
Zusammenhang mit dem Klimawandel durch, etwa im Rahmen von Risiken in der
Wertschopfungskette. Informationen generell zu physischen Risiken, welche allerdings weder
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auf konkrete physische Anlagen noch auf Unternehmen bezogen sind, stellt das Climate Service
Center flir Deutschland und zum Teil Europa zur Verfugung (GERICS 2011).

Mehrere Akteure gaben in den Experteninterviews zudem an, dass die Frage, ob sich Firmen
mit den verschiedenen Klimarisiken und mdglichem Risikomanagement befassen, Bestandteil
ihrer Evaluationen ist.

Zu Staatsanleihen gibt es ebenfalls eine wachsende, wenn auch bislang noch beschrankte,
Anzahl an Veroffentlichungen. Bereits 2012 verdffentlichte etwa UNEP Fl gemeinsam mit der
Nichtregierungsorganisation Global Footprint Network einen Bericht zur Integration von
Umweltrisiken in die Analyse der Kreditwirdigkeit von Staatsanleihen (UNEP FI, Global
Footprint Network 2012). Zudem gibt es Analysen, wie Extremwetterereignisse, die die
Kreditwirdigkeit von Staaten beeinflussen (Standard & Poor's 2015¢, 2015d).

Transitionsrisiken

Auf Wertpapierebene gibt es eine Anzahl verfigbarer Daten, insbesondere fir Aktien und
Unternehmensanleihen. Eine breite Anzahl an Informationen zum Umgang einzelner
Unternehmen mit der Thematik Klimawandel tragt etwa die Organisation CDP zusammen,
welche im Rahmen von Fragebbgen beispielsweise erfasst, welche Chancen und Risiken
Unternehmen im Zusammenhang mit dem Klimawandel fir sich identifizieren (CDP 2016a,
2016b). Allerdings werden die Einzelantworten nicht separat ausgewiesen, sondern in einer
Gesamtbewertung zusammengefasst. Die Teilaspekte kénnen somit nicht isoliert betrachtet
werden.

Emissionsdaten von Unternehmen werden von verschiedenen Anbietern, unter anderem von der
South Pole Group und Trucost, zur Verfugung gestellt. Ebenfalls mehrere Anbieter (unter
anderem FTSE) verfigen uber Datenbanken zum Umsatz aus sogenannten ,grinen“ und
sbraunen® Technologien, also solchen, die — mit Variationen der Definition pro Anbieter —
umweltfreundlich oder -schadlich sind.

Zudem gibt es eine Reihe maRgeschneiderter Berichte und Analysen, welche auf der
Wertpapierebene die Auswirkungen verschiedener Transitionsszenarien untersuchen. Beispiele
sind eine Analyse des Einflusses von Transitionsrisiken auf die Marge von Unternehmen,
beispielhaft dargestellt anhand des Zementsektors (The CO-Firm 2015) und das Carbon Risk
Valuation Tool von Bloomberg, das die Aktienpreisentwicklung von Olfirmen anhand
verschiedener Olpreisszenarien betrachtet (Bloomberg 2013) und beispielhaft auch in diesem
Bericht (Kapitel 4.1) verwendet wurde.

Laut Interviews werden, beispielsweise im Versorgungssektor, Informationen zur generellen
Exponierung gegenuber relevanten Aspekten im Zusammenhang mit der Klimapolitik - etwa der
Anteil fossiler Energien an der Elektrizitatsproduktion — fiir Entscheidungen mit einbezogen.

Analysen von Staatsanleihenportfolios in Hinblick auf den Klimawandel werden mittlerweile von
mehreren Anbietern zur Verfugung gestellt, unter anderem durch eine Kooperation der South
Pole Group mit dem Global Footprint Network (Global Footprint Network 2015). Neben der
Ermittlung des EmissionsfuRabdruckes einer Staatsanleihe basierend auf Konsum- oder
Produktionsdaten stellt die Organisation auch Analysen zu den nationalen fossilen Reserven,
dem politischen Engagement des Landes hinsichtlich eines Beitrages zur Erreichung der 2 Grad
Celsius Klimaziele und bezuglich des Biokapazitatsiiberschusses oder -defizits zur Verfligung.
Zudem hat Moody’s kurzlich angekiindigt, kiinftig ebenfalls Transitionsrisiken bei der Beurteilung
von Staatsanleihen zu berucksichtigen (Moody's, 2016), das heil’t, die Kreditwurdigkeit von
Staaten wird in Zukunft auch Informationen zu Transitionsrisiken reflektieren.

Sowohl Moody’s als auch Standard and Poor’'s haben Berichte verdffentlicht, welche den
Einfluss von Klimawandel auf Kredite analysieren (Moody's 2015, Standard & Poor's 20153,
2015c). Diese beziehen in der Regel sowohl physische als auch Transitionsrisiken im
Zusammenhang mit dem Klimawandel ein.
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6.2.3 Portfolioebene

Es gibt bislang nur wenige Analysen, die in der Lage sind, auf Portfolioebene eine Aussage zu
treffen. Fir Aktien und zunehmend fir Unternehmensanleihen ist die Erstellung eines
Emissionsfulabdrucks oftmals zur gangigen Praxis geworden. Dieser gilt haufig als erster
Schritt zur Anndherung an die Thematik.

Analysen, welche Uber verschiedene Anlageklassen hinweg Portfolios unter Einbezug
physischer und transitorischer Risiken untersuchen, werden bislang ,top-down®, das heift,
global aggregiert durchgefiihrt. Berichte wurden von Mercer (2015), einem institutionellen
Anlageberater, und dem Cambridge Institute for Sustainable Leadership (CISL 2015)
verOffentlicht. Verfugbar fir Investoren ist diese Art der Analyse bislang kommerziell durch
Mercer. Die Studie umfasst explizit auch Immobilien- und Infrastrukturinvestitionen.

Eine weitere Initiative, die sich mit der holistischen Erfassung der Klimaauswirkungen von
Investitionsportfolios befasst, ist CLIMPAX. Das Projekt entwickelt eine Methode zur Bewertung
von Aktienfondsportfolios (Climate-KIC 2016). Hierbei spielen sowohl Transitionsrisiken als auch
die Ausrichtung auf das Erreichen des 2-Grad-Limits eine Rolle.

Vor dem Hintergrund der eingeschrankten Datenlage ist es nicht Uberraschend, dass die
Analyse von Klimarisiken auf der Portfolioebene von den interviewten Experten nicht
hervorgehoben wurde.

6.2.4 Sektorebene

Der Sektor ist eine wesentliche Variable zur Beurteilung von Klimarisiken und -chancen (Mercer
2015). Dies haben auch die Experteninterviews bestatigt. Das Risikoprofil eines Sektors
bestimmt sich beispielsweise aufgrund seiner Emissionsintensitat, der Verfligbarkeit von
emissionsarmen Alternativen zum gegenwartigen Geschaftsmodell und der Abhangigkeit der
produktiven Tatigkeit von Wetterbedingungen.

Wie in Kapitel 2.4 dargelegt, sind insbesondere der Versicherungs-, der Land- und
Forstwirtschafts-, der Ol- und Gas-, Energieversorgungs-, Transport-, Rohstoff- und
Industriesektor von physischen und Transitionsrisiken betroffen. Hieraus ergibt sich ein erhohter
Informationsbedarf fir Investoren, um diese Risiken zu handhaben.

Auf Sektorebene kann eine erste Risikoanalyse fur alle Anlageklassen oftmals durch den
jeweiligen Investor auf Basis 6ffentlich vorhandener Daten durchgefihrt werden. Datenquellen
zur Einschatzung der Risiken der verschiedenen Sektoren sind etwa veréffentlichte Risikoprofile
von KPMG (KPMG 2008), Calter Investments gemeinsam mit Ceres und Oxfam (Calvert
Investments, Ceres, Oxfam 2012), Mercer (Mercer 2015) und Cambridge (CISL 2015).

Auch die Experteninterviews ergaben, dass der Sektor eine sehr wichtige Analyseperspektive
ist. Der Sektor eines Unternehmens bestimmt oftmals, ob eine vertiefte Analyse hinsichtlich
Klimarisiken durchgefiihrt wird.

6.3 Herausforderungen und Datenliicken

Die Informationslage zum Thema Klimawandel ist derzeit von einer Reihe von
Herausforderungen und Licken gekennzeichnet. Erstens bestehen Licken in der Abdeckung
verschiedener Anlageklassen und Aggregationsebenen. Zweitens stellen der fragmentierte
Markt fur Informationen sowie fehlende Standards Herausforderungen dar.
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6.3.1 Anlageklasse, Aggregationsebene und Methoden

Anlageklassen

Viele der bislang verdffentlichten Berichte fokussieren auf die Perspektive von Anlegern in
Unternehmensanleinen und Aktien. Diese Perspektive ist aber insbesondere fir
Investitionsfonds und nur Teile der Portfolios anderer Finanzmarktakteure relevant.
Staatsanleihen werden erst seit kurzem ebenfalls bertlcksichtigt, Kredite nach wie vor kaum.

Somit fehlt eine flachendeckende Betrachtung nicht nur bestimmter Anlageklassen, sondern
auch die Perspektive wichtiger Finanzmarktakteure, wie etwa Banken, gerade im
Zusammenhang mit Krediten.

Interessant sind in dieser Hinsicht die Bemihungen der Task Force on Climate-Related
Financial Disclosure, welche einen Fokus auch auf die Berichterstattung von Finanzinstitutionen
legt. Hierbei werden explizit auch Kredite und das Versicherungsgeschaft erwahnt sowie die
Offenlegung von Klimarisiken auf der Ebene des Finanzinstituts als Ganzes, um daraus
Ruckschlisse auf das Finanzsystem ziehen zu kdnnen (TCFD 2016).

In der Ubersicht nicht berticksichtigt sind Immobilien- und Infrastrukturinvestitionen, weil
Investoren oftmals nicht direkt, sondern Uber grofle Unternehmen, Projektentwickler oder
Banken in derartige Projekte investiert sind.” Dennoch sind sie von Bedeutung fur den
Finanzmarkt aufgrund mehrerer Faktoren: Sie haben eine hohe realwirtschaftliche Bedeutung,
sie sind aufgrund ihrer langen Laufzeiten verstarkt Klimarisiken ausgesetzt, und wegen ihrer
(oftmals) hoheren llliquiditdt haben Investoren weniger Handlungsspielraum, um auf solche
Risiken kurzfristig zu reagieren.

Bei Immobilien- und Infrastrukturinvestitionen werden Klimarisiken im Rahmen der generellen
Machbarkeitspriifung abgedeckt, allerdings nicht in Form einer systematisch angewendeten
Klimarisikoanalyse. Fir Investoren in Immobilien- oder Infrastrukturfonds oder dezidierte
Immobilienunternehmen ist diese Information aber lberwiegend nicht oder nicht strukturiert
zuganglich.

Aggregationsebene

Wahrend die Klimarisiken auf Ebene der Unternehmen bzw. Staaten zunehmend Beachtung
finden, wurden bislang wenige Informationen auf Ebene der einzelnen Anlageklasse (also z.B.
differenziert nach dem Standort verschiedener Produktionsanlagen oder auf Ebene des
Projektes) offentlich zur Verfliigung gestellt. Gerade diese Analyseperspektive ware jedoch eine
wertvolle Ergénzung, da sie eine detaillierte Einschatzung von Risiken erlauben wirde. Einer
Umsetzung steht allerdings derzeit eine fragmentierte Datenlandschaft entgegen: fir die meisten
Subsektoren gibt es jeweils separate Datenanbieter. Zudem ist diese Ebene zwar eine relevante
Grundlage, die Resultate dieser Aggregationsebenen sind aber — auf’er im Falle von direkten
Projektinvestitionen — nicht von Investoren verwendbar, da diese eine Beurteilung des gesamten
Unternehmens benétigen.

Methoden

Derzeit werden immer mehr Methoden fir die Erfassung von Transitionsrisiken entwickelt. Ein
wichtiger Aspekt hierbei ist auch die Frage nach Metriken, um die Ausrichtung von Investitionen
auf ein 2-Grad-Celsius-Limit zu ermitteln. Dies ist gerade im Kontext des Pariser
Klimaabkommens relevant. Auch wenn diese Perspektive nicht Fokus dieses Berichts ist, wird
sie der Vollstandigkeit halber genannt, da eine starkere Ausrichtung einer Anlage auf das 2-
Grad-Celsius-Limit geringere Transitionsrisiken impliziert. Auch hier stehen fir Aktien und

"Direkte private Investitionen in klimafreundliche Projekte wurden etwa zu 38% von Projektentwicklern, zu 24% von
Konzernen und zu 19% von kommerziellen Finanzmarktakteuren getatigt (Climate Policy Initiative 2015).
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Unternehmensanleihen eine Reihe erster Methoden zur Verfligung. Andere Anlageklassen
werden bislang kaum abgedeckt (2° Investing Initiative, 2016a).

6.3.2 Harmonisierung der Daten und Prozesse zur Datennutzung

Wie aus dem vorangehenden Kapitel ersichtlich, ist die derzeitige Informationslandschaft zum
Thema Klimawandel hochgradig fragmentiert. Ein Investor, welcher sich einen Uberblick tber
die Klimarisiken seiner Investitionen verschaffen mochte, muss sich an eine Reihe
verschiedener Anbieter wenden. Eine zentrale Anlaufstelle besteht bislang nicht.

Am einfachsten ist eine Zusammenstellung relevanter Investitionen derzeit fur Investoren in
Aktien und Unternehmensanleihen. Ein im Mai 2016 erschienener Bericht der 2° Investing
Initiative (2016a) schlagt beispielhaft eine Kombination verschiedener Quellen vor, die einer im
Rahmen des Mdglichen umfassenden Berichterstattung entspricht. Der Fokus liegt hierbei stark
auf Aktien und Unternehmensanleihen. Die Kosten fiir einen solchen Bericht werden auf EUR
20.000-50.000 geschatzt.

Dies zeigt, dass neben der Fragmentierung der Information auch die Kosten derartiger
Datenpunkte eine Hirde darstellen. Zudem ist die Vergleichbarkeit der Daten aufgrund
fehlender Standards bislang nicht immer gegeben. Dies betrifft zum einen die Metriken der
Daten. Die schwedischen Pensionsfonds haben aus diesem Grund etwa im November 2015
multilateral gemeinsame Standards flr das Berichten des Emissionsfuflabdrucks ihrer Portfolios
entschieden (AP Funds 2015).

Zum anderen betrifft die mangelnde Vergleichbarkeit auch die Szenarien, welche fir die
Durchfiihrung von Stresstests verwendet werden. Unterschiedliche Annahmen zu Héhe und
Ausmal und zum Zeitpunkt von physischen Schaden oder dem Eintreffen von Transitionsrisiken
kénnen zu wesentlichen Unterschieden der Analyseergebnisse fiihren. Weitere technische
Aspekte wie Diskontierungsfaktoren haben ebenfalls einen maflgeblichen Einfluss auf Resultate.
Eine von der Europaischen Kommission unterstitzte Initiative, die diese Probleme
Transitionsrisiken fur Aktien und Anleihen adressiert, ist das Energy Transition Risk Projekt
(University of Oxford, 2° Investing Initiative, et al. 2016). Versicherungen kdnnten eine ahnliche
Rolle als Datenaggregierer fur physische Risiken einnehmen.

Jenseits der Standardisierung der Daten innerhalb verschiedener Prozesse ist auch die
Erarbeitung sinnvoller Prozesse selbst wichtig. Erstens mussen Daten auf eine Art und Weise
zur Verfugung gestellt werden, die eine einfache Nutzung durch Finanzmarktakteure erlaubt,
etwa durch Integration in bestehende Prozesse. Zweitens stellt sich die Frage, wie genau die
Daten in Entscheidungen einflieRen. Insbesondere den zweiten Aspekt nimmt die Task Force on
Climate-Related Disclosure im Rahmen eines eigenen Arbeitspakets auf (TCFD 2016).

6.4 Schlussfolgerungen

In der Theorie bestehen klare Vorstellungen, welche Informationen idealerweise bendtigt
wirden, um Risiken fir Investoren im Zusammenhang mit dem Klimawandel einschatzen zu
kdnnen (siehe Tabelle 8).

In der Praxis scheinen allerdings nicht alle benétigten Informationen zur Verfligung zu stehen,
entweder da sie nicht oder nicht in geniigend standardisierter Qualitdt vorhanden sind.
Hinsichtlich der Zeithorizonte gilt es anzumerken, dass bis 2020 vor allen Dingen Informationen
zu bestehenden Technologien und Regulierungen zur Verfligung gestellt werden kénnen. Ab
2020 ist die Betrachtung von Szenarien zentral.

Generell besteht groRe Unsicherheit bezlglich zweier Kerninformationen: den physischen
Auswirkungen des Klimawandels auf Ebene von Unternehmen sowie der Wahrscheinlichkeit
und Ausgestaltung von 2-Grad-kompatiblen regulatorischen Eingriffen. Auch das Pariser
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Abkommen hat keine Klarheit geschaffen: viele Investoren gehen heute nicht davon aus, dass
das 2-Grad-Limit politisch umgesetzt wird.

Gleichzeitig gibt es insbesondere fiir Aktien und Unternehmensanleihen eine zunehmend breite
Datenlage zu COx-Emissionen und anderen Daten zu Transitionsrisiken. Diese ist allerdings
durch einen hohen Grad an Fragmentierung gekennzeichnet. Zudem stehen Analysen vielfach
nur im Rahmen maRgeschneiderter Projekte zur Verfligung.

Standards, sowohl fur die von Unternehmen zur Verfigung gestellten Daten als auch fur die
verschiedenen Szenarien zur Durchfihrung von Stresstests, kénnen die Integration in
bestehende Investitionsprozesse und IT-Systeme vereinfachen und Vergleichbarkeit schaffen.
Wahrend es jedoch eine wachsende Anzahl an Analyseperspektiven gibt, minden bislang
wenige davon in eine explizite Quantifizierung des finanziellen Risikos.
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7 Schlussfolgerungen

Physische Risiken des Klimawandels

Insgesamt ist es kurz- und mittelfristig sehr unwahrscheinlich, dass sich aufgrund der
physischen Auswirkungen des Klimawandels ein Risiko fir die Finanzmarktstabilitat in
Deutschland und Europa entwickeln konnte. Direkte physische Risiken (Erstrundeneffekte)
bestehen in Folge hdéherer und variabler Unwetterschaden besonders fir die
Versicherungswirtschaft. Diese kann sich auf direkte Risiken aber relativ gut einstellen, da
Versicherungspramien meist jahrlich und das Risikokapital laufend angepasst werden kénnen.
Heute hat die deutsche Versicherungswirtschaft deutlich mehr Risikokapital als nétig, um die
gesetzlichen Anforderungen, firmenweite Verluste, die nur alle 200 Jahre vorkommen, decken
zu kénnen; bei laufender Anpassung des Risikokapitals sind daher Zahlungsausfalle aufgrund
von Extremereignissen sehr unwahrscheinlich. Instabilitat bei einem Uberraschungseffekt durch
mehrere, sehr unwahrscheinliche und &uflerst schadenintensive Extremereignisse innerhalb
eines Jahres ist (wie im Fall ohne Klimawandel) aber nicht auszuschlieRen.

Zweitrundeneffekte kénnen durch Nicht-Versicherung gegen Unwetterschaden entstehen; dies
ist in Deutschland zurzeit aber noch kein relevantes Risiko fir Finanzinvestoren, da annahernd
100% der gréReren Firmen gegen alle wesentlichen Unwetterschaden versichert sind. Mit
steigenden Schaden aufgrund des Klimawandels kénnte es aber dazu kommen, dass gewisse
Naturkatastrophen-Risiken nicht mehr versichert werden, da Pramien zu teuer werden.
Extremereignisse konnten die Bilanzen von nicht-versicherten Firmen und Haushalten
schwachen und damit das Ausfallrisiko erhéhen; daraus ergabe sich auch das Risiko geringerer
Kreditvergabe durch Banken. Allerdings ist dies nur ein bedeutendes Risiko bei niedriger
Versicherungsdurchdringung und der beschrankten Mdglichkeit eines Staates, bei
Extremereignissen Hilfsprogramme fir geschadigte Firmen und Haushalte aufzustellen. Solche
massiven indirekten Risiken, die zu einer Herabstufung der Kreditwirdigkeit eines Staates
fuhren wurden, bestehen nur in gewissen kleineren Landern und solchen mit niedrigem
Einkommen und sind daher fiir den deutschen Finanzmarkt sehr gering, da er kaum in Anleihen
und Aktien solcher Lander investiert ist. Chronische Schaden des Klimawandels stellen aufgrund
der graduellen Entwicklung (maximal 0,01 bis 0,1% Verringerung des BIP pro Jahr) kein
relevantes Risiko fur die Finanzmarktstabilitat in Deutschland dar.

Physische Risiken werden sich mit zunehmender globaler Erwdrmung und internationaler
Verflechtung der deutschen Wirtschaft, u.a. Wertschopfungsketten und Absatzmarkte,
verstarken.

Transitionsrisiken

Erstrundeneffekte sind aufgrund der geringen eigenen Emissionen von Finanzmarktakteuren nur
marginal von Relevanz; Transitionsrisiken wirken sich primar durch die Investitionen von
deutschen Finanzmarktakteuren in betroffene Unternehmen auf den Finanzmarkt aus
(Zweitrundeneffekte). Unternehmen koénnen beispielsweise durch die Einfuhrung einer CO,-
Steuer, durch die Einfihrung eines Emissionshandelssystems oder in der EU und in anderen
bestehenden Emissionshandelssystemen durch die Verknappung der Emissionszertifikate und
dadurch hohere CO,-Preise, scharfere Regulierungen beziglich ihrer Energieeffizienz oder
einem Rlckgang der Nachfrage nach emissionsintensiven Produkten (z.B. Autos) betroffen sein.
Die mdgliche GréRenordnung von Transitionsrisiken kann mit Hilfe von CO,-Preisszenarien oder
Annahmen Uber die generelle Abwertung von Investitionen in bestimmte Industrien abgeschatzt
werden.

Missten etwa die im Rahmen dieser Studie untersuchten Aktienfonds ihre finanzierten
Emissionen in den Sektoren Ol und Gas, Energieversorgung, Rohstoffe und Industrie tragen, so
konnte dies zu Kosten von bis zu EUR 4 Milliarden fiihren, was 4,5% der Investitionen in diese
Sektoren und 1,2% der Gesamtinvestitionssumme entspricht. Aktienfonds stellen aber
selbstverstandlich nur einen Teil des Finanzmarktes dar. Trifft man die Annahme, dass
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ausgehend von einer hohen Verflechtung des Finanzmarkts mit der generellen
volkswirtschaftlichen Entwicklung die 6konomischen Kosten des Klimawandels von ca. 2 bis 5%
des BIP (GréRenordnung sowohl fir Deutschland als auch global) auf den Finanzmarkt
Ubertragbar sind, so wiirde dies Verlusten von EUR 262 bis 655 Milliarden entsprechen.

Es ist schwer mdglich einzuschatzen, wie wahrscheinlich solche Wertverluste eintreten und wie
plétzlich ein derartiger Schock auftreten koénnte, da dies unter anderem von der
Wabhrscheinlichkeit und Vorhersehbarkeit von umweltpolitischen Regulationen in Deutschland
und anderen Landern abhangt. Die oben genannten Zahlen reprasentieren somit ein
Extremszenario.

Transitionsrisiken von maximal 2 bis 5% des Finanzmarktes stellen alleine sehr wahrscheinlich
ein geringes Risiko fiir die Finanzmarktstabilitat dar, wenn man sich historische Volatilitaten von
bis zu 5-15% des Aktienmarktes pro Tag und sehr geringen Wahrscheinlichkeiten eines
eintdgigen Transitionsschocks betrachtet. Die betrachteten Zweitrundeneffekte kénnen aber
abhangig von den strukturellen Eigenschaften des Finanzsystems, etwa dessen Vernetzung und
generelle Stabilitdt, zu problematischen Auswirkungen fiihren.

Einpreisung von Klimarisiken

Die heutige CO,-Einpreisung im deutschen Finanzmarkt konzentriert sich auf langerfristige
Anlagen sowie Akteure mit hohen CO,-Emissionen, vor allem im Energie- und Industriesektor.
Beziglich Héhe der Einpreisung sollte sich aus Sicht der Finanzmarktstabilitat die Einpreisung
der Transitionsrisiken primar an realistischen Erwartungen hinsichtlich zukunftiger, regulatorisch
beeinflusster CO,-Preise orientieren. Ob die heutige Einpreisung sich an zukunftigen CO,-
Preisen orientiert, kann aber nicht abschlieend beurteilt werden, da es keine standardisierten
Szenarien zukunftiger Regulationen gibt. Die heutige Bepreisung orientiert sich (wenn sie
Uberhaupt stattfindet) eher an heutigen CO,-Marktpreisen und ist also deutlich geringer als die
externen Kosten des CO,-AusstoRRes. Daraus kann sich ein Risiko fiir die Finanzmarktstabilitat
ergeben: wenn die Politik die CO,-Preise (mittels Steuern, Mengenbeschréankungen oder
anderen Maflinahmen) innerhalb kurzer Zeit Richtung 6konomische Kosten steuert, so ergibt
sich ein Transitionsschock, da diese Kosten in der Bewertung von Anlagen nicht berucksichtigt
wurden und daher viele Anlagen massiv an Wert verlieren kénnten.

Ein Einpreisen von physischen Schaden findet auerhalb der (Riick-) Versicherungswirtschaft
(bei Versicherungen, nicht bei Investitionen) aufgrund der Komplexitdt und der noch nicht
massiv gestiegenen Schaden kaum statt. Finanzinstitutionen und kleinere Versicherer verlassen
sich auf das Wissen sowie die Einpreisung durch gréRere Akteure, insbesondere
Ruckversicherer. Versicherungen stitzen sich bei der Preisfindung auf historisch-statistische
Daten von Unwetterschaden, die durch den Klimawandel beeinflusst werden kénnen, und nicht
auf Prognosen hinsichtlich des Klimawandels.

Vom Finanzmarkt benétigte Informationen

In der Theorie bestehen klare Vorstellungen, welche Informationen bendtigt wirden, damit
Investoren die Risiken im Zusammenhang mit dem Klimawandel korrekt einschatzen und
einpreisen koénnen. In der Praxis stehen allerdings nicht alle bendétigten Informationen zur
Verfligung, entweder da sie nicht oder nicht in geniigend standardisierter Qualitdt vorhanden
sind.

Generell herrscht groRe Unsicherheit beziglich zweier Kerninformationen: den langerfristigen
physischen Auswirkungen des Klimawandels und der Wahrscheinlichkeit und Ausgestaltung von
2-Grad-kompatiblen regulatorischen Eingriffen. Auch das Pariser Abkommen hat keine Klarheit
bezuglich zukunftiger CO,-Preise geschaffen; viele Investoren gehen heute nicht davon aus,
dass das 2-Grad-Limit politisch umgesetzt wird. Die Notwendigkeit konsistenter und realistischer
Signale der Politik hinsichtlich Transitionspfad zu einer kohlenstoffarmen Wirtschaft (mit
Informationen bzgl. Sektoren und Technologien) wurde auch in einer kurzlich verdffentlichten
Studie der Niederlandischen Zentralbank (Schotten et al. 2016) betont.
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Fur Aktien und Unternehmensanleihen gibt es eine zunehmend breite Datenlage bezlglich CO,-
Emissionen und potentiell aus Klimarisiken resultierenden Wertverlusten, aber diese ist durch
einen hohen Grad an Fragmentierung gekennzeichnet. Es fehlt an einheitlichen Standards
sowohl fur die von Unternehmen zur Verfigung gestellten Daten als auch fir die Analyse der
finanziellen Auswirkungen verschiedener Szenarien. Zudem stehen vertiefende Analysen,
beispielsweise zum Ausmal von durch Klimawandel gefahrdeten Gewinnmargen, vielfach nur
im Rahmen maRgeschneiderter Projekte zur Verfligung.

Datenstandards konnten die Integration der Daten in bestehende Investitionsprozesse und IT-
Systeme vereinfachen, und die Erarbeitung einheitlicher Szenarien zur Durchfihrung von
Stresstests wiirde Vergleichbarkeit schaffen. Wahrend es eine wachsende Anzahl an
Analyseperspektiven gibt, miinden bislang wenige davon in eine explizite Quantifizierung des
finanziellen Risikos.

Empfehlungen

Zum Management von physischen Risiken empfiehlt sich aufgrund der Ergebnisse dieser
Studie:

* Die Forderung des Dialoges zwischen Politik, Versicherungswirtschaft und
Finanzmarkt zum Umgang mit sehr unwahrscheinlichen, aber &uBerst
schadensintensiven Extremereignissen.

* Diskussion auf internationaler Ebene (z.B. im Rahmen des Financial Stability Board)
tiber Moglichkeiten und Wert einer abgestimmten, standardisierten Messung von
physischen Risiken, die auch als Basis fir einen moglichen Klima-Stresstest
verwendet werden kann.

Zum Management von Transitionsrisiken empfiehlt sich aufgrund der Ergebnisse dieser
Studien:

* Verlassliche Politiksignale, wie schnell und mit welchen CO,-Preisen die Transition zu
einer kohlenstoffarmen Wirtschaft geplant ist. Dazu kénnte die Carbon Leadership
Coalition der Weltbank beitragen. Ein abrupter Wechsel in der Klimapolitik ist zu
vermeiden. Verlassliche langerfristige Politiksignale mit Fokus auf CO.-Bepreisung
wurden auch in einer Studie der Niederlandischen Zentralbank (Schotten et al. 2016)
empfohlen.

* Die Unterstitzung des Aufbaus von Daten und Messmethoden fiir Anlagenklassen
jenseits von Aktien, insbesondere Unternehmensanleihen, Staatsanleihen,
Krediten und Immobilien/Hypotheken.

* Diskussion auf internationaler Ebene (z.B. im Rahmen des Financial Stability Board)
iiber Moglichkeiten und Wert von abgestimmten, standardisierten Szenario-
Analysen von Transitionsrisiken, die auch als Basis fur einen moglichen Klima-
Stresstest verwendet werden kénnten. Die Notwendigkeit von Standards wurde auch in
einer Studie der Niederlandischen Zentralbank (Schotten et al. 2016) betont.

Um wesentliche Forschungsliicken zu Klimarisiken zu schlieen, empfehlen sich aullerdem:

* Vertiefte Analysen moglicher Drittrunden-Effekte, v.a. Verflechtung der
Finanzmarktakteure, die in fossile Energien investiert sind.

e Studien zu wenig untersuchten Anlageklassen, fiir die Klimarisiken von Bedeutung
sind, vor allem Unternehmensanleihen, Staatsanleihen, Immobilien, Kredite und
Investitionen in die Landwirtschaft.

e Studien zu Sektoren mit bedeutenden Emissionen in der vor- und nachgelagerten
Wertschopfungskette (z. B. Automobilsektor, Nahrungsmittelbranche).

e Studien zur Verflechtung der deutschen Real- und Finanzwirtschaft mit physischen
Risiken und deren politischen und 6konomischen Folgen in starker betroffenen
Regionen (z.B. Bangladesch, Thailand, Subsahara Afrika).
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Annex |

Das Beratungsgremium der Studie setzt sich wie folgt zusammen:

Prof. Peter Hoppe, Leiter Geo Risiko Forschung / Corporate Climate Center bei Munich
Re. Zu seinen Schwerpunkten gehort die Bewertung von Umweltrisiken.

Prof. Wolfgang Hardle, Direktor des Ladislaus von Bortkiewicz Chair of Statistics,
Wirtschaftswissenschaftliche Fakultat, Humboldt-Universitat zu Berlin, Experte in der
Modellierung von Finanzmarkten

Dr. Oliver Schenker, Junior Professor flir Umweltokonomie an der Frankfurt School of
Finance & Management, spezifische Expertise zu internationaler Klimapolitik und
grenzuberschreitender Folgen regionaler Klimaschaden (iber Handel und
Wertschopfungsketten)

Axel Wilhelm, Sustainable Investments & Environmental Officer, Concordia
Versicherungs-Gesellschaft, Experte fur nachhaltige Geldanlagen

Prof. Andreas Levermann, Professur fiir die Dynamik des Klimasystems, Potsdam
Institut fir Klimafolgenforschung (PIK) - Experte im Bereich Globale
Anpassungsstrategien und Klimafolgen fir das globale Infrastruktur- und
Versorgungsnetz

Dr. Daniela Jacob, Direktorin des Climate Service Center Germany Climate Service
Center 2.0, Institution am Helmholtz-Zentrum Geesthacht & Max Planck Institute fur
Meteorologie, Hamburg, Expertin fur Klimawandel, Wasserkreislaufe und Hochwasser
Prof. Hermann Lotze-Campen, Leiter des PIK-Forschungsbereichs Il "Klimawirkung und
Vulnerabilitat", Professor fur Nachhaltige Landnutzung und Klimawandel, Humboldt-
Universitat zu Berlin, Experte fiir agrarbkonomische Auswirkungen des Klimawandels
Prof. Dr. Valerio Lucarini, Professur fur Geowissenschaften, Universitat Hamburg -
Experte im Bereich Wetter- und Klimarisiken
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Annex I

Konsultierte und interviewte Experten:

Dr. Urs Bitterling, Head of ESG Office, Allianz Group

Karsten Loffler, Managing Director, Allianz Climate Solutions

Axel Wilhelm, Sustainable Investments & Environmental Officer, Concordia
Versicherungs-Gesellschaft

Johannes Behrens-Turk, Leiter Nachhaltigkeitsmanagement DekaBank
Susana Pefarrubia, Director, Deutsche Asset Management (DWS)

Martin Berg, Senior Investment Manager, European Investment Bank

Oliver Hauner, Leiter Sach- und Technische Versicherung, Schadenverhitung, Statistik,
Gesamtverband der Deutschen Versicherungswirtschaft (GDV)

Dr. Bernhard Gause, Mitglied der Geschaftsfiihrung, GDV

Dr. Olaf Burghoff, Leiter Statistiken und Modellierung Naturgefahren, GDV
Tim Ockenga, Leiter Kapitalanlagen, GDV

Dr. Karl Ludwig Brockmann, Konzernbeauftragter Umwelt und Nachhaltigkeit,
KfW Bankengruppe

Ernst Rauch, Leiter Corporate Climate Center, Munich Re.

Dr. Reiner Sachs, Head Group Accumulation / Emerging Risk, Munich Re.
Michael Bentelage, Head Structuring im Bereich Capital Partners (alternative
Risikotransfers); Munich Re

Matthias Stapelfeldt, Leiter Nachhaltigkeitsmanagement, Union Investment
Dr. Thomas Deser, Senior Portfoliomanager Aktien, Union Investment
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Stichprobe 1: Grofte in Deutschland zum Verkauf zugelassene Aktienfonds (sortiert nach

Anlagevolumen)

M&G Global Dividend Fund
BlackRock Developed World Index
Fidelity Funds - European Growth
Vanguard Global Stock Index Fund
Templeton Growth (Euro) Fund
DWS Vermdgensbildungsfonds |
Allianz Europe Equity Growth
Carmignac Investissement

BGF European Fund

MFS Meridian Funds-European Value
Fund
Newton Global Income Fund

MFS Investment Funds-Global Equity
Fund
JPM Europe Equity Plus

MFS Meridian Funds-Global Equity Fund
Morgan Stanley Global Brands
Vanguard European Stock Fund
Allianz European Equity Dividend
Schroder ISF Global Dividend Maximiser
BGF World Mining Fund

DWS Akkumula

Deutsche Invest | Top Dividend
SKAGEN Global

JPM Europe Strategic Dividend
Pictet-Global Megatrend Selection
BGF European Equity Income Fund
BGF World Healthscience Fund
JPM Global Healthcare

Robeco

Fidelity Funds - Global Dividend
M&G Global Basics Fund

Newton International Growth Fund
Pictet-Water

Franklin Mutual European Fund
JOHCM Global Select Fund

BGF European Value Fund
AriDeka CF

BGF World Gold Fund

BGF European Focus Fund

BGF Global Equity Income Fund
UNI-GLOBAL Equities Europe
Russell World Equity Fund
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Threadneedle Global Equity Income Fund
SEB Global

Best Global Concept

JPM Global Focus

Threadneedle Pan European Smaller
Companies Fund
Comgest Growth Europe

Parvest Equity Best Selection Europe
BGF World Energy Fund
Odey Allegra International Fund

Nordea 1 - Global Stable Equity Fund -
Unhedged
Jupiter European Growth

Oddo Avenir Europe

Pictet-Europe Index

Fidelity Funds - International
PARVEST Equity Europe Small Cap
UBS (Lux) Inst Fd - Key Sel Global Eq
JPM Europe Dynamic

JPM Europe Strategic Value

Pioneer Funds Top European Players E
Pioneer Funds European Potential
DWS Top World

Baring Europe Select Trust

Investec GSF Global Franchise Fund
Janus Global Life Sciences Fund
Schroder ISF European Dividend
Maximiser

Pictet-Biotech
Deka-DividendenStrategie

MFS Meridian Funds-European Research
Fund

Schroder ISF QEP Global Active Value
Aberdeen Global - World Equity Fund
Nordea 1 - European Value Fund
Industria

Old Mutual Voyager Global Dynamic
Equity Fund

Schroder ISF QEP Global Quality
Investec GSF Global Strategic Equity
Fund

M&G European Strategic Value Fund
JPM Europe Select Equity

BNY Mellon Long-Term Global Equity
Fund

KBC Equity Fund Strategic Finance
Deka-BR 100

Morgan Stanley Global Quality Fund
Dimensional Funds PLC Global Targeted
Value Fund

Vontobel Fund Global Equity
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Templeton Global Fund

Russell Investment Company World
Equity Il Fund

Robeco BP Global Premium Equities B
EUR

Robeco Global Consumer Trends
Equities

UBS (Lux) KSS 2 - Global Quantitative
(USD)

KBC Equity Fund Strategic Cyclicals

BGF European Special Situations Fund
DWS Top 50 Europa

Echiquier Major

Franklin Mutual Global Discovery Fund
DJE - Dividende & Substanz

KBC Equity Strategic Satellites

Robeco European Conservative Equities
AXA WF Framlington Europe

Dimensional Funds PLC Global Core
Equity Fund
Generali Komfort Dynamik Europa

Stichprobe 2: Aktienfonds von deutschen Kapitalverwaltungsgesellschaftstéchtern
systemrelevanter Banken (sortiert nach Anlagevolumen)

LBBW Dividenden Strategie Euroland
LBBW Exportstrategie Deutschland
LBBW Aktien Europa
LBBW Aktien Deutschland
LBBW Zyklus Strategie
LBBW Dividenden Strategie Small &
MidCaps
LBBW Rohstoffe & Ressourcen
LBBW Nachhaltigkeit Aktien
LBBW Global Warming
DekaFonds
AriDeka CF
Deka-DividendenStrategie
Deka-BR 100
Deka-Europa Aktien Spezial
DekaLuxTeam-GlobalSelect
Deka-EuroStocks
DekalLux-Deutschland
DekalLux-Europa
Deka-EuropaSelect
Deka-TeleMedien TF
DekalLuxTeam-EmergingMarkets
DekaSpezial
Deka-Euroland Aktien LowRisk
DekalLux-PharmaTech
DekalLux-USA
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DekalLux-BioTech
Deka-Technologie
Deka-Globale Aktien LowRisk
Deka-ConvergenceAktien
Deka-Europa Potential
Deka-GlobalChampions
Deka-bAV Fonds
Koeln-Aktienfonds Deka
Deka-Umweltinvest

DWS Vermdgensbildungsfonds |
DWS Deutschland

DWS Akkumula

Deutsche Invest | Top Dividend
DWS Investa

DWS Aktien Strategie Deutschland
DWS Top World

DWS Top Asien

Deutsche Invest | Top Euroland
DWS Top 50 Europa

DWS European Opportunities

Deutsche Invest | Global Infrastructure
Deutsche Invest | Global Emerging
Markets Equities

Deutsche Invest | German Equities
DWS Eurovesta

DWS Global Growth

DWS Top Dynamic

DWS Biotech

Basler-Aktienfonds DWS

DWS Health Care Typ 0

DWS German Equities Typ O
Deutsche Invest | Emerging Markets
Top Dividend

DWS Telemedia Typ O

Deutsche Invest | Top Asia
Deutsche Invest Il US Top Dividend
1. SICAV European Advice Equities
HI-DividendenPlus-Fonds
HI-DividendenPlus Europa-Fonds
SEB Global

SEB Aktienfonds

SEB Global Chance/Risk

SEB Concept Biotechnology

SEB 1 Europe

SEB Listed Private Equity C EUR
SEB Nordic

SEB Europafonds
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Methode: Finanzierte Emissionen

Die hier verwendeten Emissionsdaten fur ein Unternehmen umfassen die Bereiche 1 (eigene
Emissionen) und 2 (Emissionen aus dem Stromverbrauch).76 Als Datengrundlage fur die den
finanzierten Emissionen unterliegenden Unternehmensemissionen wird die von South Pole
Group gemeinsam mit Wissenschaftlern der ETH Zurich entwickelte Datenbank verwendet. Zur
Analyse wurde die Carbon Footprinting Software von yourSRI verwendet. Die Datenquellen
umfassen (1) Unternehmensberichte (CSR, integrierte Berichte), (2) die Datenbank des CDP
(frdher Carbon Disclosure Project), und (3) andere direkte und indirekte Informationen wie
Firmenwebsites und Investor Relations Dokumente. Fir alle Unternehmen, die keine eigenen
Daten berichten, werden (4) Approximationsmodelle verwendet.

Als Stichprobe wurden die 100 — nach Fondsvolumen — gréten in Deutschland zum Verkauf
zugelassenen Aktienfonds untersucht.”” Da zahlreiche der groBten in Deutschland zum Verkauf
zugelassenen Fonds nicht von deutschen Kapitalverwaltungsgesellschaften stammen, wurden
diese 100 Fonds durch 61 Aktienfonds von Kapitalverwaltungsgesellschaftstéchtern
systemrelevanter deutscher Banken ergz‘énzt.78

Rund 61% der untersuchten Unternehmen publizieren selbst ihre CO,-Emissionen. Die
Emissionen fir Unternehmen, die keine eigenen Zahlen vorlegen, wurden wie vorangehend
beschrieben mit Hilfe von Modellen geschatzt.

" Scope 1 sind direkte Treibhausgasemissionen eines Unternehmens, also etwa solche verursacht durch

Produktionsprozesse. Scope 2 bezeichnet indirekte Treibhausgasemissionen durch Energienutzung (Elektrizitat und
Warme). Scope 3 umfasst die verbleibenden indirekten Treibhausgasemissionen. Beispiele sind Emissionen entlang der
Lieferkette, wahrend der Produktnutzung oder Geschaftsreisen.

7 Als systemrelevante Banken wurden diejenigen deutschen Banken qualifiziert, welche unter Aufsicht der EZB stehen.

" Eine Statistik, welcher Anteil der Gelder hierbei aus Deutschland kommt, wurde nicht hinzugezogen aufgrund der
fehlenden Datenverflgbarkeit.
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Investitionen der untersuchten Stichprobe in die Ol- & Gasindustrie

Tabelle 9: Ol- und Gasindustrie Subsektoren mit Portfoliogewichtung und assoziierten finanzierten
Emissionen

Investierte Finanzierte % der von
\ % des jahrliche Aktienfonds
Industrie . Gesamtsumme . . . )
Portfolios (EUR) Emissionen finanzierten
(tCO2e) Emissionen
Exploration & 124% |  4.062.443.244 4.441.822 9,35%
Produktion
Integrated Oil 2,78% |  9.101.711.966 4.242.386 8,93%
& Gas
Qil
Equipment & 0,70% 2.284.915.747 205.480 0,43%
Services
Pipelines 0,24% 797.230.806 468.694 0,99%
Total 4,97% 16.246.301.764 9.358.381 19,71%

Quelle: Eigene Darstellung basierend auf South Pole Group, yourSRI und Thomson Reuters

Carbon Underground 100 Ol und Gas

Tabelle 10: Investitionen der untersuchten Stichprobe in die Carbon Underground 100 Ol und Gas

Gesamte Finanzierte
Untomehmen  CUIOOTang potsmiele | potramle | esterer
(G tCO,) (tCOy)
Gazprom 1 44,130 29.066.203 28.897.286
Rosneft 2 13,372 2.028.442 5.544.611
PetroChina 3 8,596 2165.326 56.362.452
ExxonMobil (Hess) 4 8,128 14.798.584 592.027.807
Lukoil (US GAAP) 5 7,061 3.368979 12.965.050
BP Plc. (Hess) 6 6,546 85.162.908 | 1.258.267.281
Petrobras 7 5,444 19.867.539 93.492.813
Royal Dutch Shell 8 4,209 71.801.222 | 2.524.411.785
Chevron Corporation 9 4,036 11.772.390 494 .567.242
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Gesamte Finanzierte
CU100-Rang potentielle potenzielle Investierter

Unternehmen Reserven Emissionen Wert (EUR)

(G tCO,) (tCO,)
(Hess)
Novatek 10 3,875 1.193.583 7.527.756
Total (Hess) 11 3,771 30.751.316 901.921.324
ConocoPhillips
(Hess) 12 2,782 9.490.550 196.260.929
Tatneft 13 2,551 883.943 3.265.681
ENI 14 2,377 19.247.112 443.161.616
ONGC 15 2,371 34.745 452.720
Statoil ASA 16 1,915 22.134.231 517.278.102
Sinopec 17 1,657 419.761 22.452.847
CNOOC Ltd 18 1,559 3.625.693 109.826.480
BG Group 19 1,246 21.993.028 887.011.420
Canadian Natural
Resources Limited 20 1,109 2.206.440 47.522.163
Occidental
Petroleum
Corporation 21 1,083 4.594.157 217.147.296
Anadarko Petroleum
Corp. 22 1,009 9.554.368 232.809.999
Bashneft 23 0,944 143.912 610.130
EOG Resources 24 0,919 5.207.788 219.974.301
Apache Corporation 25 0,879 6.715.472 129.404.154
Inpex Corporation 26 0,871 4.125.069 68.060.710
Devon Energy
Corporation 27 0,837 7.554.464 115.036.727
Chesapeake Energy
Corp. 28 0,828 20.590.639 72.749.590
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Gesamte Finanzierte
CU100-Rang potentielle potenzielle Investierter

Unternehmen Reserven Emissionen Wert (EUR)

(G tCO,) (tCO,)
Ecopetrol 29 0,813 93.591 1.655.791
Repsol 30 0,761 8.532.223 176.361.879
Suncor Energy Inc. 31 0,693 2.833.723 152.243.693
Marathon Oil Corp. 32 0,688 12.142.378 147.869.983
Antero Resources
Corporation 33 0,680 205.139 1.797.095
Imperial Oil Limited 35 0,626 230.506 10.104.901
Southwestern
Energy Co. 36 0,589 11.481.843 47.209.407
Noble Energy 37 0,582 5.047.353 119.670.109
EQT Corp 38 0,578 780.107 10.582.474
Hess Corp 39 0,559 2.710.739 66.838.028
Range Resources
Corp 40 0,546 6.316.184 44.905.547
Continental
Resources 41 0,525 305.885 4.832.567
Wintershall 42 0,483 11.907.112 | 1.748.697.664
Encana Corporation 43 0,452 7.334.136 66.309.195
Cabot Oil & Gas
Corp. 46 0,408 4.394.273 75.737.184
oMV 47 0,406 1.931.259 44.425.983
Cenovus Energy Inc. 48 0,380 355.859 9.779.770
KazMunaiGas
Exploration
Production 50 0,347 3.817.901 31.303.690
Husky Energy Inc. 51 0,336 172.068 5.131.247
Woodside Petroleum 52 0,331 1.118.519 58.459.982
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Gesamte Finanzierte
CU100-Rang potentielle potenzielle Investierter
Unternehmen Reserven Emissionen Wert (EUR)
(G tCO,) (tCO,)

Whiting Petroleum
Corporation 53 0,313 2.068.998 11.655.233
Ultra Petroleum
Corporation 54 0,301 5.206.423 6.461.595
California Resources
Corporation 55 0,297 451.149 1.172.640
PTT 56 0,287 77.490 5.216.937
Pioneer Natural
Resources Company 57 0,286 1.360.858 88.413.035
SK Innovation Co.
Ltd 58 0,263 2.774 107.816
Murphy Oil
Corporation 59 0,261 2.631.025 38.045.870
Sasol Limited 60 0,247 176.806 12.726.452
WPX Energy 61 0,245 323.223 1.875.642
Concho Resources
Inc 62 0,244 367.223 17.795.415
EP Energy
Corporation 63 0,233 153.902 675.988
Newfield Exploration
Company 64 0,231 124.743 2.815.184
QEP Resources Inc 65 0,229 159.304 1.608.570
Crescent Point
Energy Corp 66 0,197 680.364 20.088.572
Santos 68 0,193 194.495 4.890.382
SM Energy Company 69 0,188 512.204 3.367.694
SandRidge Energy 71 0,181 279.804 152.261
Cimarex Energy Co. 72 0,179 1.676.246 79.346.140

73 0,178 316.155 1.243.242
Denbury Resources
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Gesamte Finanzierte
CU100-Rang potentielle potenzielle Investierter
Unternehmen Reserven Emissionen Wert (EUR)
(G tCO,) (tCO,)

Inc.
MEG Energy Corp. 74 0,175 359.761 2.567.042
Tourmaline Oil Corp. 81 0,143 271.995 6.648.232
MOL 82 0,140 40.294 1.491.698
Energen Corp 83 0,137 689.010 16.083.633
Penn West
Petroleum Ltd. 84 0,127 97.607 330.908
Polish Oil & Gas 85 0,127 63.766 3.907.036
JX Holdings Inc 86 0,124 84.064 7.104.304
Pacific Exploration
and Production
Corporation 87 0,122 108.318 322.683
ARC Resources Ltd. 90 0,116 254.545 9.052.656
Oasis Petroleum Inc. 91 0,112 80.301 681.291
Peyto Exploration &
Development Corp. 93 0,106 143.433 3.827.582
Oil Search 95 0,105 673.732 47.796.704
Genel Energy Plc 96 0,101 728.488 4.983.267
Galp Energia 98 0,096 1.325.597 135.385.498
Canadian Oil Sands
Limited 99 0,095 2.597.898 78.808.237

12.699.575.90
Total 82 151,264 516.490.653 0

Quelle: Fossil Free Indexes, South Pole Group
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Carbon Underground 100 Kohle

Tabelle 11: Investitionen der untersuchten Stichprobe in die Carbon Underground 100

Gesamte Finanzierte
CU100-Rang potentielle potenzielle Investierter
Unternehmen reserven Emissionen Wert (EUR)
(G tCO,) (tCO,)

Coal India Limited 1 43,111 253.166 179.794
Adani Enterprises 2 27,809 18.422.286 914.387
Limited
China Shenhua
Energy Company 3 23,231 30.454.211 57.127.360
Limited
China Coal Energy 4 13,095 1.462.829 1.141.345
Company Limited
Glencore Plc 5 11,416 297.009.051 498.610.470
Peabody Energy 6 9,872 16.735.595 252.326
Corporation
Exxaro Resources

- 7 9,430 56.696 6.304
Limited
Public Power 9 9,339 16.246.816 1.594.115
Corporation S.A.
Yanzhou Coal Mining 10 8,958 37.411 22.260
Company Limited
BHP Billiton Group 11 7,338 14.292.934 128.811.946
Inner Mongolia Yitai
Coal Company 12 6,240 31.253 13.860
Limited
PT Bukit Asam
(Persero) Tbk. 13 5,310 54.615 7.735
Evraz Plc 14 5,035 32.742.449 9.585.211
Mitsubishi 15 4,878 4.474.815 24.524.504
Corporation
Anglo American Plc 18 4,353 72.041.101 95.496.325
Arch Coal, Inc. 20 4,061 4.894.366 23.791
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Unternehmen

Jindal Steel & Power

CU100-Rang

Gesamte
potentielle
reserven
(G tCO,)

Finanzierte
potenzielle
Emissionen
(tCO,)

group

Investierter
Wert (EUR)

g 22 3,596 20.665 7.505
Rio Tinto 23 3,584 63.088.173 |  946.303.645
China Cinda Asset

Management 24 3,409 193.276 771.700
Corporation

Vale SA 25 3,385 12.383.077 57.999.553
PAO Severstal 26 3,220 446.216 963.468
Westmoreland Coal 29 2.805 364.403 13.540
Company

Tata Steel Limited 31 2,643 15.339 21.945
Teck Resources 32 2625 80.739.558 68.181.440
Limited

AGL Energy Limited 36 2,144 2.283.963 9.400.534
PT Adaro Energy Tbk 37 2,040 21.442 12.491
ﬁl':”d Peak Energy 39 1,848 1.868.987 126.201
Sasol Ltd 40 1,823 1.305.924 12.726.452
Whitehaven Coal 41 1,769 1.019.133 301.371
Limited

Alliance Resource 43 1,561 1.102.107 705.558
Partners, L.P.

NACCO Industries 44 1,527 802.114 157.538
Incorporated

Open Joint Stock

Company 45 1,481 341.974 1.179.613
Novolipetsk Steel

New Hope

Corporation Limited 46 1,453 165.891 125.801
PGE SA 49 1,386 1.783.152 7.885.951
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Gesamte Finanzierte
CU100-Rang potentielle potenzielle Investierter

Unternehmen reserven Emissionen Wert (EUR)

(G tCO,) (tCO,)
Matra Eromu ZRT
(RWE Power) 58 0,963 6.112.549 49.085.027
ITOCHU Corporation 59 0,958 1.136.593 23.592.515
Mongolian Mining 60 0,942 589.594 131.614
Corporation
ArcelorMittal 63 0,876 5.906.337 48.652.204
Wesfarmers Limited 66 0,847 587.275 23.865.236
Up Energy Develop- 67 0,826 103.149 32.524
ment Group Limited
CONSOL Energy Inc. 69 0,774 2.210.776 5.092.318
PT Indo
Tambangraya Megah 70 0,770 298.762 181.080
Tbk. (Banpu)
ALLETE, Inc. 73 0,723 30.011 104.961
Energy Australia 80 0,552 455.894 17.714.080
White Energy 81 0,547 83.348 5.100
Company Limited
Hallador Energy 82 0,537 31.500 8.082
Company
TECO Energy, Inc. 83 0,536 19.439 228.732
African Rainbow 86 0,522 28.324.011 32.533.068
Minerals Limited
Vedanta Limited 88 0,515 4.653 37.064
Southern Copper 90 0,496 3108259 |  129.567.942
Corporation
Mitsui & Co., Ltd. 94 0,475 1.037.008 47.044.669
Total 51 247,633 727.194.146 | 2.303.072.255

Quelle: Fossil Free Indexes, South Pole Group
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Untersuchte Unternehmen im Rahmen des Kapitels 4

Tabelle 12: Top 5 “Intergrated Oil & Gas” Unternehmen gemaR investierter Gesamtsumme

Investierte Finanzierte
Unternehmen % des Portfolios Gesamtsumme jahrliche

(EUR) Emissionen (tCO.e)
Eféa(')';;t‘:h Shell 0.772% 2.524.411.785 1.106.862
BP PLC ORD 0.385% 1.258.267.281 655.066
Total SA ORD 0.276% 901.921.324 389.324
BG Group PLC
ORD 0.158% 517.278.102 169.269
Total 1.772% 5.793.906.300 2.525.332

Quelle: South Pole Group, yourSRI, Thomson Reuters

Untersuchte Szenarien im Rahmen des Kapitels 4

Tabelle 13: Potentielle Aktienpreisentwicklungen — Szenarieniibersicht

Szenario ‘ Beschreibung

Szenario 1 — 5% jahrlicher Ab 2020 jahrlicher kontinuierlicher Riickgang des Olpreises
Rickgang des Olpreises ab | um 5% gegeniiber Termingeschaftspreisen, da kontinuierlich
2020 sich verstarkende regulatorische Eingriffe

Szenario 2 — USD 50 pro Ab 2020 konstanter Olpreis auf einem Niveau von USD 50
Barrel Ol ab 2020 pro Barrel Ol.

Szenario 3 — USD 25 pro Ab 2030 konstante Olpreise von USD 25 pro Barrel, da
Barrel Ol ab 2030 starkere regulatorische Eingriffe erst ab 2030 erfolgen.

Reduktion des EBITs der Olunternehmen um 80% ab 2020,

Szenario 4 — Unmittelbare basierend auf der Annahme, dass 80% der Reserven flr

Entkarbonisierung eine Erreichung des 2° Celsius Klimaziels nicht geférdert
werden.

Szenario 5 — Entkarbo- Reduktion des EBITs um 80% ab 2030.

nisierung in letzter Minute

Quelle: Bloomberg (2013)
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Berechnungen zu Emissionen von Wohnungsbaukrediten und potentiell

resultierenden Kosten

Tabelle 14: Datengrundlage der potentiellen Kosten eines CO,-Preises auf mit
Wohnungsbaukrediten assoziierten Emissionen

Datengrundlage

Datenpunkt Wert Einheit Quelle
Kredite flr den Deutsche
1) W?hnyngsbau an 12185 Mrd. EUR Bundesbank 2016a
inlandische Unternehmen
und Privatpersonen
Durchschnittliche. P Immowelt 2016
(2) Wohnungspreise DE 2.613,07 EUR/m
Flachenbezogener BMWI 2014
(3) Endenergieverbrauch des 169 kWh/m?a
Gebaudebestands
CO,- Emissionsfaktor UBA 2014
(4) Strominlandsverbrauch 595 gCOzeq/kWh
Effektiver Jahreszinssatz von Deutsche
(5) Wohnungsbaukrediten an 2,07 % p.a. Bundesbank 2016¢
private Haushalte (Sept.)
Global
(6) Preisszenario 1 6 EUR/tCO, Environmental
Exchange 2016
Eigene
(7) Preisszenario 2 99 EUR/tCO, Berechnungen

basierend auf UBA
(s. Kapitel 4)
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Tabelle 15: Berechnungen der potentiellen Kosten eines CO;-Preises auf mit Wohnungsbaukrediten
assoziierten Emissionen

Berechnungen

Rechenschritte Datenpunkt Einheit

durch Kredite durchschnittlich

(1)*(2) = (8) finanzierte my 466.309.742,95 m2
flachenbezogener
Energieverbrauch der durch

(8)*(3)=(9) Kredite finanzierten mya 78.806.346.557,88 kWh

Emissionen des
Energieverbrauchs der durch

(9)*(4) = (10) Kredite finanzierten mya 46.889.776,20 tCO;
(11)*(6)= (12) | Kosten Szenario 1 281.338.657,21 EUR pro Jahr
(11)*(7) = 1(3) | Kosten Szenario 2 4.642.087.843,99 EUR pro Jahr
(1)*(5) = 1(4) | Fallige Zinszahlungen 25.222.950.000,00 EUR p.a.

Anteil Kosten Szenario 1 an
(12)/(14) = (15) | jahrl. Zinszahlungen 1,1 %

Anteil Kosten Szenario 2 an
(13)/(14) = (16) | jahrl. Zinszahlungen 18,4 %
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