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Das ,schwarze Gold” war maBgeblich an
der wirtschaftlichen und industriellen
Entwicklung Europas beteiligt. Nun hat es
jedoch seinen Glanz verloren und wirkt
nur noch verstaubt — mit dem Kohleaus-
stieg nicht nur in Deutschland, sondern
auch in vielen anderen Landern weltweit
(siehe zum Beispiel die ,Powering Past
Coal Alliance”), ist das Schicksal der
Kohleindustrie offensichtlich besiegelt.

Grundsatzentscheidungen wie der Kohle-
ausstieg und ein deutlich gesteigertes Be-
wusstsein breiter Bevolkerungsschichten
fur den Klimawandel, das sich inzwischen
nicht nur in der ,Fridays for Future”-Be-
wegung zeigt, machen deutlich, dass sich
die Welt in einem fundamentalen Wan-
del befindet. Politisch betrachtet wurde
dieser Wandel insbesondere durch das
Pariser Klimaabkommen im Jahre 2015
ausgelost. Daher ist es auch nicht ver-
wunderlich, dass im Asset Management
Investitionen in Unternehmen in Verbin-

Green Finance und Carbon-Risiken
im Asset Management

dung mit fossilen Energietragern zuneh-
mend gemieden werden.

Transitionsprozess der Wirtschaft

Ein vorrangiges Ziel unserer Zeit ist es
demnach, CO,-Emissionen langfristig deut-
lich zu reduzieren, um so den Klimawan-
del zumindest zu begrenzen. Es scheint,
dass sich nun auch die Mehrheit der Poli-
tik in Richtung eines solchen Konsenses
bewegt und dafur kunftig noch weiter-
greifende und fundamentalere MaBnah-
men beschlieBen wird. Beispiele hierfur
sind der Ausbau des Emissionszertifikate-
handels in Europa und die mogliche
(gegebenenfalls erganzende) Einfihrung
einer CO-Steuer in Deutschland. Zusam-
menfassend betrachtet befinden wir uns
in einer spannenden und fur die Zukunft
unserer Welt richtungsweisenden Zeit —
namlich in einem grundlegenden Transi-
tionsprozess der Wirtschaft hin zu einer

Abbildung 1: Beispiele fur Carbon Betas einiger namhafter Aktien
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Low-carbon beziehungsweise Green Eco-
nomy.

Wenn es auch fraglich ist, ob das 2°C-Ziel,
vorzugsweise sogar das 1,5°C-Ziel, noch
erreicht werden kann, so ist es auf jeden
Fall dringend notwendig, dass nun alle
relevanten gesellschaftlichen Interessen-
gruppen an einem Strang ziehen. Hierzu
zahlt auch die Finanzindustrie — ihr wird
sogar oft eine Schlusselrolle fur die er-
folgreiche Umsetzung des Transitions-
prozesses der Wirtschaft zugesprochen.
So muss allein in Europa ein jahrlicher
Investitionsrtickstand von 180 Milliarden
Euro geschlossen werden, um ein 6ko-
logisch nachhaltiges Wirtschaften und in
Folge das 2°C-Ziel zu erreichen.”

Angesichts dieser Entwicklungen ge-
winnt das Thema ,,Green Finance” immer
mehr an Bedeutung, denn es berticksich-
tigt neben den klassischen Aspekten ei-
ner Kapitalanlage wie Rendite und Risiko
explizit 6kologische Aspekte. Green Fi-
nance unterstitzt so auch das Ziel des
Staatssekretarsausschusses fur nachhal-
tige Entwicklung der Bundesregierung?
sowie die Intention des EU-Aktionspla-
nes, Kapitalflisse hin zu einer nachhalti-
gen Wirtschaft zu steuern.® Besonders
das Asset Management ist in dieser poli-
tischen und gesellschaftlichen Entwick-
lung gefordert — von der ,Divestment”-,
Impact Investing”- und ,Mainstreaming
Sustainable Finance”-Bewegung wird es
aktuell gewissermafBen neu definiert.

Divestment und Impact Investing

Eine der wohl 6ffentlichkeitswirksamsten
MaBnahmen ist das Divestment. Anleger

2/2020 Kreditwesen - 88

Dieser Artikel ist urheberrechtlich geschiitzt. Die rechtliche Freigabe ist fir den Abonnenten oder Erwerber ausschlieflich zur eigenen Verwendung.

Fritz Knapp Verlag GmbH



ziehen Kapital aus kohlenstoffintensiven
Anlagen ab, um es in kohlenstoffneutra-
le oder zumindest kohlenstoffarme As-
sets wieder anzulegen. Divestment kann
durch einfache Ausschlusskriterien bei
der Anlageentscheidung realisiert wer-
den, indem zum Beispiel von kohlenstoff-
intensiven Branchen Abstand genommen
wird.

Eine Initiative, die sich daflrr einsetzt, ins-
titutionelle Investoren zum Divestment
zu bewegen, ist die Portfolio Decarboni-
zation Coalition (PDC). Mit 32 Investoren
konnten nach eigenen Angaben bereits
Uber 800 Milliarden Dollar , dekarboni-
siert” werden.”? Dass Divestment nicht
nur von auf Nachhaltigkeit spezialisier-
ten Investoren erfolgt, zeigen die nam-
haften Unterzeichner dieser Initiative:
Neben Allianz finden sich etwa BNP Pari-
bas und die Univest Company.

Im Zuge des Impact Investings wahlen
Anleger neben den Rendite- und Risiko-
erwagungen bewusst Investitionsziele
aus, die einen im Hinblick auf Nachhal-
tigkeit positiven Beitrag fur die Gesell-
schaft leisten. Diese Ziele werden dann
durch die mit der Kapitalanlage verbun-
denen Mitsprachemdglichkeiten in das
Unternehmen eingebracht. Von 2014 bis
2018 betrug die jahrliche Wachstumsrate
des Impact Investing, das meist tUber In-
vestment- und Pensionsfonds erfolgt,
nach einer Umfrage des Global Impact In-
vesting Networks 16 Prozent.”

Mainstreaming Sustainable Finance

Auch die Nachfrage nach griinen Finanz-
produkten vonseiten privater Investoren
wird immer gréBer, das zeigt zum Beispiel
ein Marktuberblick des Forums fur nach-
haltige Geldanlagen (FNG). So legten die
Investitionen in nachhaltige Investment-
fonds 2018 um 49 Prozent gegentber dem
Vorjahr zu.? Zugleich wird das Angebot an
innovativen kohlenstoffarmen Finanzpro-
dukten immer umfassender, um den in
dieser Hinsicht verschiedenen Bedurfnis-
sen privater Investoren gerecht zu werden.

Diese neuen Bewegungen beziehungs-
weise Initiativen zielen letztlich darauf
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ab, Kapitalflusse auf nachhaltige Projek-
te und Unternehmen umzulenken. Im
Umkehrschluss soll sich dadurch die
Nachfrage nach weniger nachhaltigen
Anlagemoglichkeiten reduzieren, wo-
durch die Finanzierungsmoglichkeiten
fur diese Art von Projekten und Unter-
nehmen erschwert beziehungsweise ver-
teuert werden sollen.

Dabei sollten auch die spezifischen Risi-
ken fuar Kapitalanlagen in Verbindung
mit dem Transitionsprozess der Wirt-
schaft nicht Ubersehen werden.

Carbon-Risiken durch
Stranded Assets

Ein bekanntes Beispiel fur die mit dem
Transitionsprozess der Wirtschaft verbun-
denen Risiken fur Kapitalanlagen sind
potenzielle Stranded Assets von Unter-
nehmen: Ausgehend vom anvisierten
2°C-Ziel darf nur noch eine bestimmte
Menge an Emissionen freigesetzt wer-
den. Diese Menge stellt das sogenannte
.Carbon Budget” der Welt dar.” Die be-
kannten und zum groBen Teil auch er-
schlossenen fossilen Reserven Uberstei-
gen dieses Budget aber deutlich.

Um innerhalb des Carbon Budgets zu
bleiben, durfen weltweit etwa ein Drittel
der Olreserven, die Halfte der Gasreser-
ven und Uber 80 Prozent der Kohlereser-
ven nicht mehr genutzt, also nicht ver-
brannt werden.® Diese Reserven gelten
daher als ,stranded”. Als zumindest po-
tentiell ,stranded” kénnen somit auch
Investitionen in fossile Projekte und Tech-
nologien gesehen werden.

Solche Stranded Assets konnen finanziel-
le Verluste auf den Finanzmarkten auslo-
sen, die mit den geschatzten Verlusten
im Zuge der Finanzkrise 2008 durchaus
vergleichbar sind.” Die konkrete Hoéhe
der erwarteten Verluste ist allerdings un-
sicher, da sie von der erwarteten Ent-
wicklung des Transitionsprozesses der
Wirtschaft abhangt. Andert sich bei-
spielsweise die diesbezigliche politische
Stimmung, so éndert sich auch die Erwar-
tung an den Transitionsprozess der Wirt-
schaft und damit das Volumen der zu er-
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Das Thema Klimawandel ist omniprasent in der
gesellschaftlichen Diskussion. Auch die Asset-
Management-Branche vermeidet zunehmend
Investitionen in Unternehmen, die in Verbin-
dung mit fossilen Brennstoffen stehen. Die
Nachfrage nach ,grinen” Anlageprodukten
wird auch immer gréBer. Wilkens und Jacob
weisen jedoch darauf hin, dass der Transitions-
prozess der Wirtschaft spezifische Risiken fur
Kapitalanlagen mit sich bringt. Sogenannte
,Stranded Assets” der Unternehmen im fossi-
len Bereich kénnten nach Meinung der Auto-
ren GroBenordnungen erreichen, die mit den
Verlusten der Finanzkrise vergleichbar seien.
Die beiden weisen auf das Projekt CARIMA hin.
Dieses hat die Kennzahl Carbon Beta ent-
wickelt, die es ermoglichen soll, diese Risiken
einfach zu quantifizieren, zu steuern und zu
reporten. Das Carbon Beta lasst sich demnach
auf Aktien, Portfolios, Fonds oder auf Lander
berechnen und quantifiziert die Auswirkungen
unerwarteter Veranderungen im Transitions-
prozess. (Red.)

wartenden Stranded Assets — und in der
Folge der Wert der verbundenen Finanz-
titel wie Aktien.

Letztendlich leben wir aktuell in einer
Zeit hoher Unsicherheiten beziglich der
Geschwindigkeit und Richtung des Tran-
sitionsprozesses der Wirtschaft, das wird
schon durch die inzwischen tagliche Be-
richterstattung zum Klimawandel deut-
lich. Beim Management von Finanztiteln
und Wertpapierportfolios sollten daher
die damit verbundenen ,,Carbon-Risiken”
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fur Finanztitel und Portfolios unbedingt
einbezogen werden.

Diese Carbon-Risiken existieren aber
nicht nur, wie zuletzt gezeigt, fur ,offen-
sichtlich braune Unternehmen”, sondern
letztlich far alle Unternehmen und die
entsprechenden Finanztitel in Form von
Aktien, Bonds und Krediten, deren Ge-
schaftsmodell direkt oder indirekt vom
Transitionsprozess der Wirtschaft beein-
flusst wird.

Auch grine Kapitalanlagen weisen
Transitionsrisiken auf

Bei aller Begeisterung fur das Thema Kli-
maschutz und mit Blick auf die zu unter-
stitzenden Klimaziele der Gesellschaft
sollten auch bei der Investition in grine
Finanzprodukte die klassischen Entschei-
dungsgrundlagen bei der Kapitalanlage
(Rendite und Risiko) nicht aus den Augen
verloren werden, denn auch nachhaltige
Kapitalanlagen sind von Carbon-Risiken
in Form von Unsicherheiten des Transiti-
onsprozesses der Wirtschaft betroffen —
und zwar in spiegelbildlicher Hinsicht,
eine Tatsache, die bei Anlageentschei-
dungen und im Asset Management gene-
rell haufig nicht hinreichend beachtet
wird. So wirde eine (wenn auch uner-
wunschte) Verlangsamung des Transiti-

onsprozesses der Wirtschaft dazu fuhren,
dass grune Aktien tendenziell an Wert
verlieren, denn ihr Geschaftsmodell wur-
de dann als weniger lukrativ beurteilt
werden.

Carbon-Risiken sollten daher moglichst
umfassend und in geeigneter Form be-
racksichtigt werden, auch um weitere
globale Finanzkrisen zu vermeiden. Eine
vorausschauende Quantifizierung der
Risiken und Chancen aus dem Transi-
tionsprozess dient dartber hinaus der
Erreichung des 2°C-Ziels.

An diesem Punkt setzt das vom Bundes-
ministerium far Bildung und Forschung
(BMBF) geforderte Projekt ,,Carbon Risk
Management (CARIMA)” an. Zentrales
Ziel von CARIMA ist es, genau diese Risi-
ken und Chancen aus dem Transitions-
prozess der Wirtschaft fur verschieden-
artige Finanztitel und entsprechende
Portfolios zu quantifizieren und steuer-
bar zu machen. Als MaB fur das Carbon-
Risiko wurde dafur das sogenannte , Car-
bon Beta” entwickelt. Das Carbon Beta
kann fur Finanztitel und Portfolios relativ
einfach berechnet werden, insbesondere
ohne Kenntnis fundamentaler Informa-
tionen Uber das zugrunde liegende Un-
ternehmen. Benotigt wird hierfur nur die
historische Renditezeitreihe des betrach-
teten Finanztitels oder Portfolios.

Abbildung 2: Carbon Betas ausgewahlter Investmentfonds
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Die Interpretation des Carbon Betas ist
wie folgt: ein positives Carbon Beta zeigt
an, dass der Wert des Finanztitels gegen-
Uber dem Gesamtmarkt sinkt, wenn der
Transitionsprozess der Wirtschaft in Rich-
tung einer kohlenstoffarmen Wirtschaft
(unerwartet) an Fahrt aufnimmt. Ein ne-
gatives Carbon Beta bedeutet, dass der
Wert des entsprechenden Finanztitels in
dieser Situation steigt.

Das Carbon Beta

.Braune” Aktien wie Gazprom, BP und
Tata Motors weisen entsprechend ein po-
sitives Carbon Beta auf, ,grune” Aktien
wie Philips, Toyota und Vestas hingegen
ein negatives Carbon Beta. Aktien mit
einem Carbon Beta um Null wie IBM,
Adobe oder Johnson &Johnson verhalten
sich ,neutral” gegentber unerwarteten
Entwicklungen des Transitionsprozesses
der Wirtschaft in Richtung einer Green
Economy (siehe Abbildung 1).

Das Carbon Beta quantifiziert damit die
Auswirkungen unerwarteter Veranderun-
gen im Transitionsprozess der Wirtschaft
auf den Wert von Finanztiteln. Je héher
der absolute Wert des Carbon Beta ist,
desto groBer sind die Auswirkungen auf
den Wert des Finanztitels, wenn sich die
Erwartungen an den Transitionsprozess
der Wirtschaft andern. Das Carbon Beta
ist vielfaltig einsetzbar, sowohl fur Invest-
ment- als auch fur Hedging-Entscheidun-
gen. Es hilft somit Finanzmarktakteuren,
Carbon-Risiken adaquat zu quantifizie-
ren, zu managen und zu reporten.

Carbon Betas bei Investmentfonds ...

Am Beispiel von Investmentfonds kann
die einfache Anwendbarkeit und Leis-
tungsfahigkeit des CARIMA-Konzeptes
gut veranschaulicht werden. Abbildung 2
gibt dafur die Carbon Betas unterschied-
licher Investmentfonds wieder. Der Fonds
US GI World Precious Minerals, der in
Bergbau-Unternehmen investiert ist,
weist ein hohes positives Carbon Beta
auf. Der den Gesamtmarkt abbildende
iShares MSCI World ETF hat ein Carbon
Beta um Null. Fur nachhaltige Fonds wie
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dem UniNachhaltig Aktien
Global und dem Triodos
Sustainable Equity Fonds er-
geben sich negative Carbon
Betas. Auch der Pro Shares
Ultrashort Oil & Gas hat ein
negatives Carbon Beta, da er
short in Ol- und Gasunter-
nehmen ist.

Fur die Berechnung des
Carbon Betas von einzelnen
Aktien und umfangreichen
Portfolios werden keine
fundamentalen klimawan-
delrelevanten Informationen
zu den zugrunde liegenden
Unternehmen benétigt. Die
Carbon Betas der Fonds wur- |
den lediglich anhand der his-
torischen Renditezeitreihen
der Fonds bestimmt, nicht
einmal die Zusammenset-
zung der Portfolios bezie-
hungsweise hier Investment-
fonds muss dafur bekannt sein.

. und auf Landerebene

Das Carbon Beta kann darUber hinaus
zum Beispiel genutzt werden, um das
Carbon-Risiko fur unterschiedliche Lan-
der zu ermitteln und zu vergleichen.
Hierfur sind die Carbon Betas der einzel-
nen Unternehmen eines Landes lediglich
(geeignet gewichtet) zu aggregieren. In
Abbildung 3 sind die Ergebnisse zusam-
mengefasst.

ErwartungsgemaB3 haben europaische
Lander ein geringeres Carbon Beta
(,gran” eingefarbt) als die meisten ande-
ren Lander der Welt. Besonders die ambi-
tionierte Klimapolitik der Europaischen
Kommission, wie beispielsweise die Imple-
mentierung des EU-Emissionshandels-
systems, konnte hierfur ein Grund sein. Im
Gegensatz dazu haben Stdafrika, Brasili-
en und Kanada ein hohes positives Car-
bon Beta (,braun” eingefarbt). Die Klima-
politik dieser Lander gilt laut des Climate
Action Trackers als ungentgend.'®

Zur genaueren Funktionsweise und zu
weiteren Anwendungsmoglichkeiten des
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Abbildung 3: Carbon Betas auf Landerebene
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CARIMA-Konzepts'” siehe das CARIMA-
Handbuch.'?

Green Finance ist ein wichtiges Element
zur Erreichung des 2°C-Ziels. Dabei sollte
aber nicht vergessen werden, dass so-
wohl braune als auch grine Kapital-
anlagen Risiken im Hinblick auf die Un-
sicherheit des Transitionsprozesses der
Wirtschaft aufweisen. Diese Carbon-Risi-
ken sollten insbesondere im professio-
nellen Asset Management und bei der
Beratung privater und institutioneller
Kapitalanleger nicht vernachlassigt wer-
den. Eine adaquate Berlicksichtigung der
Carbon-Risiken zum Beispiel Uber Carbon
Betas liefert dartiber hinaus einen wichti-
gen Beitrag zur Eindammung des Klima-
wandels und damit zur Erreichung des in
Paris beschlossenen 2°C-Ziels.
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