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Die Finanzindustrie fordert eine (0,-Blase, indem
sie in (0,-intensive Finanzanlagen investiert ohne
klimapolitische MaBnahmen bei ihren Investiti-
onsentscheidungen zu beriicksichtigen. Anleger
pumpen Geld in fossile Energiekonzerne, weil
sie glauben, dass deren fossile Reserven sich in
Zukunft zu Geld machen lassen. Dadurch steigen
die Aktien. Diese Investitionen kdnnten sich aber
schnell als Narrengold entpuppen. Denn wenn
wir die Erderwdrmung auf plus 2-Grad begrenzen,
wird der GroRteil dieser Reserven gar nicht ver-
brannt werden kdnnen. Friiher oder spdter wiirde
die sogenannte ,carbon bubble” platzen und die
Investitionen rasant an Wert verlieren.

Ich habe mich seit Ende 2012 diesem klimapoli-
tischen Finanzthema gewidmet. Als allererstes
sollten die moglichen Konsequenzen der carbon
bubble auf das europdische Finanzsystem gepriift
werden. Die von unserer Fraktion der Griinen/EFA
im Europdischen Parlament im Auftrag gegebene
Studie von Profundo und dem Sustainable Finance
Lab hat dementsprechend die Top-20 europdischen

Banken, Top-23 europaischen Pensionsfonds, und
den Versicherungssektor unter die Lupe genom-
men. Die Studie illustriert die klimaschadlichen
Investitionen dieser Unternehmen und testet sie
gegen eine Reihe von energie- und klimapoliti-
schen Szenarien. Die Ergebnisse sollten ein Weck-
ruf sein. Sie zeigen, dass aktive Klimapolitik am
kostengiinstigsten ware fiir Investoren. Dies sollte
in Finanzkreisen ein Umdenken einleiten.

Die Carbon Bubble ist immer noch ein relativ neues
Thema. Ich wiirde mich freuen, wenn diese kleine
Broschiire beitragen wiirde eine europdische
Debatte zu diesem Thema auszuldsen und inte-
ressante neue Allianzen zwischen Griine, NGOs,
Studentinnen, Finanzunternehmen und andere
Akteure zu schmieden.

liwbad BOLi,

Reinhard Biitikofer
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Das 2-Grad-Ziel: Ein Minimalkonsens
mit 6konomischer Sprengkraft

Die Welt ist sich einig:

Um mehr als zwei Grad darf
die Temperatur nicht steigen.
Das allerdings bedeutet, dass
ein GroBteil der Ol-, Gas- und
Kohlereserven wertlos ist.

Die internationale Gemeinschaft hat sich einem ein-
deutigen Ziel verpflichtet: Die Erderwdrmung soll
bis zum Ende des Jahrhunderts auf maximal zwei
Grad begrenzt werden. Dazu haben sich 2010 auf der
UN-Klimakonferenz im mexikanischen Canctn die
Vertreter von 194 Staaten bekannt. Selbst die USA
und China, die das Kyoto-Protokoll nie unterzeichnet
haben, tragen den Beschluss wie alle anderen wich-
tigen Emittenten von Treibhausgasen mit.

Gemeint ist mit dem Zwei-Grad-Ziel die Zunahme
im Vergleich zum vorindustriellen Niveau. Da die
mittlere Temperatur seitdem aber bereits um 0,8
Grad gestiegen ist, darf das Klima sich bis zum
Ende des Jahrhunderts nur noch um 1,2 Grad auf-
heizen. Wie dieses Ziel am Besten zu erreichen ist,
wird kontrovers diskutiert. Ein weitgehender Kon-
sens besteht hingegen dariiber, dass es erreicht
werden muss, um die Folgen des Klimawandels auf
ein fiir die Menschheit ertragliches Mal zu begren-
zen. So hat das Intergovernmental Panel on Clima-
te Change (IPCC), in dem hunderte internationale
Wissenschaftler den Klimawandel analysieren und
GegenmaBnahmen vorschlagen, mehrfach die

Dringlichkeit einer konsequenten Verfolgung des
Iwei-Grad-Ziels unterstrichen.

Das Zwei-Grad-Ziel zu erreichen ist nicht einfach
und erfordert ein entschlossenes Handeln der
Weltgemeinschaft. Gleichzeitig aber weisen Klima-
forscher darauf hin, dass zwei Grad nicht die Grenze
zwischen einem ,tolerablem” und einem ,gefahr-
lichem” Klimawandel darstellen, sondern eher
zwischen einem ,gefahrlichen” und einem ,sehr
gefdhrlichen”. Auch bei einer Erwarmung um ,nur”
zwei Grad werden arktische Eismassen schmelzen,
Lebens- und Kulturrdume zerstort werden. Vor
allem Inselstaaten und indigene Volker halten das
Iwei-Grad-Ziel deshalb fiir nicht ausreichend und
pladieren fiir eine Verscharfung auf 1,5 Grad. Das
Iwei-Grad-ist also kein iiberambitioniertes Projekt
von Umweltschiitzern. Es handelt sich um ein welt-
weit anerkannten Minimalkonsens mit den Ziel,
das Allerschlimmste zu verhindern.

Was aber bedeutet das Zwei-Grad-Ziel konkret? Wie
viel 0, darf die Menschheit noch in die Atmosphére
blasen, um es nicht zu gefahrden? Eine gemeinsame
Studie der Carbon Tracker Initiative und der London
School of Economics gibt dazu detailliert Auskunft:;
Bis 2050 diirfen noch 900 Gigatonnen (0, emittiert
werden, um das Zwei-Grad-Ziel mit einer Wahr-
scheinlichkeit von 80 Prozent zu erreichen. In der
zweiten Halfte des Jahrhundert sind es dann nur
noch 75 Gigatonnen. Wird mehr CO, emittiert, sinkt



die Wahrscheinlichkeit auf ein Erreichen der Zwei-
Grad-Marke rapide. Bei 1075 Gigatonnen bis 2050
liegt sie nur noch bei 50 Prozent.

Natiirlich sind diese Werte nur Schatzungen. In
ihrer GroBenordnung aber sind sie unter Klima-
forschern weitgehend unumstritten. lhre Brisanz
entfalten sie, wenn man ihnen gegeniiberstellt,
wie viel €0, in den 0l-, Gas- und Kohlevorkommen
schlummert, die sich Staaten und Konzerne gesi-
chert haben. Gemeint sind damit alle Quellen, die
bereits ausgebeutet werden oder bei denen das
angedacht ist. Rechnet man das in ihnen enthalte-
ne (0, zusammen, kommt man auf 2890 Gigaton-
nen. Dieser Wert ist rund dreimal so hoch wie das,
was unser Klima maximal noch vertrdgt. Es besteht

also eine besorgniserregendes Ungleichgewicht
zwischen dem Zwei-Grad-Ziel der internationalen
Gemeinschaft und dem tatsachlichen Handeln von
Staaten und Konzernen.

Im Kern bedeutet das: Wenn alle fossilen Reser-
ven verbrannt werden, heizt sich unser Klima um
weit mehr als zwei Grad auf — mit katastrophalen
Folgen fiir die Menschheit und unseren Planeten.
Oder aber die Staaten sorgen so wie auf der Welt-
klimakonferenz in Cancdn beschlossen fiir die Ein-
haltung des Zwei-Grad-Ziels. Das wiederum wiirde
bedeuten, dass ein GroBteil der Ol-, Gas- und Koh-
lereserven nicht verbrannt werden kann — und
damit fiir deren Besitzer wertlos ist.




Die Carbon Bubble: Warum eine
Blase schmutziger Energie

platzen konnte

Wenn den Anlegern klar
wird, dass ein groBer Teil

der fossilen Reserven gar
nicht verbrannt werden darf,
kénnten die Energiekonzerne
40 bis 60 Prozent ihres
Borsenwertes verlieren.

Fir Anleger waren Aktien von Energiekonzernen
in den letzten Jahren ein lohnendes Geschdft. Ihre
Kurse stiegen scheinbar unaufhdrlich. Doch kann das
immer so weiter gehen? Der Borsenwert von Ener-
giemultis wie BP, Shell oder Statoil basiert auch auf
der Menge ihrer Ol-, Gas- und Kohlereserven. Und
auf den Annahmen der Anleger, zu welchem Preis
diese Reserven in der Zukunft einmal verkauft wer-
den kdnnen. Was aber, wenn viele Reserven sich als
wertlos herausstellen? Welche Konsequenzen hitte
das fiir die Bewertung der Konzerne?

Die HSBC, GroBbritanniens groRte Bank, hat es
ausgerechnet. Demnach kénnten die wichtigsten
Energiekonzerne bei einer Umsetzung des Zwei-
Grad-Ziels 40 bis 60 Prozent ihres Borsenwertes
verlieren. Eine Studie der Unternehmensheratung
McKinsey und von Carbon Trust kommt zu einem
dhnlichen Ergebnis. Sie prognostiziert einen
moglichen Verlust von 30 bis 40 Prozent. Wie es
zu solchen massiven Verlusten kommt? Laut der
HSBC-Studie kdnnte etwa BP bei einer Umsetzung

des Zwei-Grad-Ziels ein Viertel seiner Reserven nicht
verbrennen. Damit waren diese Reserven ,stranded
assets”, wertlose Investitionen. Das allein wiirde
den Borsenkurs erheblich mindern. Hinzu kdme ein
2weiter Effekt: Aufgrund des Uberangebots an fos-
silen Energien wiirden auch deren Preise fallen. Die
Konzerne kénnten also nur einen Teil ihrer Ol-, Gas-
und Kohlevorrdte Giberhaupt verkaufen — und wiir-
den dafiir auch noch einen geringeren Preis erzielen.

Bisher haben die Unternehmen auf diese Gefahr
nicht reagiert. 2012 wurden weitere 674 Milliarden
Dollar fiir das Aufspiiren und Explorieren neuer Quel-
len ausgegeben. Auch die Anleger investieren ihr
Geld weiter bereitwillig in fossile Energien. Wie aber
kann das sein? Miissten sie ihr Verhalten angesichts
der Daten nicht dndern? Nicholas Stern, der friihere
Chefvolkswirt der Weltbank, der heute an der Lon-
don School auf Economics lehrt, erklart es so: ,Der
Markt hat entweder noch nicht griindlich genug
iiber das Thema nachgedacht oder er geht davon
aus, dass die Regierungen nicht viel unternehmen
werden — oder eine Mischung aus beidem.”

Tatsdchlich kann es sein, dass die Konzerne und An-
leger davon ausgehen, dass die Regierungen das
Iwei-Grad-Ziel nicht erreichen werden. Das aber
ware nicht nur eine zynische Wette. Sie birgt auch
ein hohes dkonomisches Risiko. Denn sobald deut-
lich wird, dass die Regierungen ihre MaBnahmen



zum Klimaschutz verscharfen, konnten die Anleger
in Panik geraten und ihre Kapital abziehen. Dann
wiirde die Blase platzen — und die Aktienkurse
purzeln. Eine andere Erklarung dafiir, dass Anle-
ger weiter auf fossile Energien setzen, ist, dass die
Gefahr an den Borsen schlicht noch nicht ausrei-
chend gesehen wird. Viele Fonds etwa orientieren
sich an Indizes wie dem britischen FTSE100. Da die

groBBen Energiekonzerne hier stark gewichtet sind,
flieBt das Geld quasi automatisch auch in 0, Gas
und Kohle. Um das zu verhindern, machen Wis-
senschaftler, Politiker und NGOs verstérkt auf die
Gefahr einer Carbon Bubble aufmerksam.

Was ist die Carbon Bubble?

Die Carbon Bubble beschreibt eine mégliche
Blase an den Finanzmarkten. Die Anleger pum-
pen ihr Geld in Energiekonzerne, weil sie glau-
ben, dass deren fossile Reserven sich in Zukunft
zu Geld machen lassen. Dadurch steigen die
Aktienkurse, was noch mehr Anleger animiert,
in diese Unternehmen zu investieren. Dadurch
wird die Blase weiter befeuert. Dass die Reser-
ven angesichts der weltweiten Klimaziele gar
nicht alle verbrannt werden kénnen, ist den
Anlegern entweder nicht klar oder sie speku-
lieren darauf, dass sie selbst aussteigen, bevor
die Kurse sinken. Die Blase beruht also auf
falschen Erwartungen der Anleger sowie auf
ihrer Selbstiiberschatzung. Sobald Zweifel an
dem tatsachlichen Wert der Reserven iiberhand
nehmen, kann es an den Markten zu pl6tzlicher
Panik kommen. Die Investoren wiirden ihr Geld
dann abziehen und die Blase platzen.



Was bisher geschah: Eine ungewohn-
liche Koalition kampft gegen die

Carbon Bubble

Wissenschaftler, Investoren,
NGOs und Politiker warnen
vor der Gefahr einer Blase.
Es entsteht eine Bewegung,
die Anleger auffordert, ihr
Geld aus fossilen Energien
abzuziehen.

Juli 2011: Die Carbon Tracker Initiative, eine von
Finanzanalysten gegriindete Londoner NGO, publi-
ziert die erste Studie zum Thema. Sie zeigt auf, dass
eingroBerTeil der fossilen Reserven nicht verbrannt
werden kann, wenn das Zwei-Grad-Ziel erreicht
werden soll. Die Gefahr einer,,Carbon Bubble” wird
hier erstmals ausfiihrlich beschrieben.

Januar 2012: Eine Koalition von Investoren, Poli-
tikern und Wissenschaftlern warnt in einem offe-
nen Brief an die Bank of England vor den Gefahren
einer Carbon Bubble und fordert sie auf, das,sys-
temische Risiko” fiir das britische Finanzsystem zu
untersuchen. In einem Antwortschreiben raumt
der zustandige Gouverneur Sir Mervyn King die
Notwendigkeit dafiir ein.

Juli2012: Der amerikanische Journalist Bill McKib-
ben verdffentlicht im Rolling Stone einen Artikel
zur Carbon Bubble (,Global Warming’s Terrifying
New Math“) und sorgt damit fiir viel Aufsehen.
Kein Artikel der Zeitschrift wurde bis dahin 6fter auf

Facebook geteilt. Der Bericht ist der Beginn einer
weltweiten, Divestment”-Bewegung, die vor allem
institutionelle Anleger auffordert, ihr Geld aus fos-
silen Energien abzuziehen.

Januar 2013: Die HSBC, GroBbritanniens grolSte
Bank, publiziert eine Studie, die die mdglichen
Auswirkungen einer Carbon Bubble auf die Ener-
giekonzerne berechnet. Demnach kdnnten Unter-
nehmen wie Shell, BP oder Statoil 40 bis 60 Prozent
ihres Marktwertes verlieren.

April 2013: Die Divestment-Bewegung kann erste
Erfolge verzeichnen. So beschlieft die australische
,Uniting Church of New South Wales and ACT* ihr
Geld aus 01, Gas und Kohle abzuziehen und statt-
dessen in regenerative Energien zu investieren.
Mai 2013: Im Rahmen der ,Green New Deal” und
,Climate Core” Arbeitsgruppen der Fraktion Die
Griinen/EFA initiiere ich die Idee eine Studie im
Auftrag zu geben, welche die Auswirkungen der
Carbon Bubble auf das europaische Finanzsystem
analysiert.

Oktober 2013: Der friihere US-Vizeprasident und
Friedensnobelpreistrager Al Gore warnt:, Wir haben
eine Carbon Bubble. Und sie wird platzen.” Er ver-
gleicht die Blase mit derjenigen, die 2007/2008 zur
globalen Finanzkrise gefiihrt hat. Auch hier hdtten



Anleger lange nicht erkannt, was im Nachhinein
offensichtlich erschien.

Januar 2014: Im Rahmen einer Gesprachsrunde
wird die Carbon Bubble auf dem World Economic
Forum in Davos diskutiert. Im Publikum sitzen
Investoren, aber auch Zentralbanker. Die Gefahr
einer Rohstoff-Blase wird nun auch von der wirt-
schaftlichen und politischen Elite diskutiert.

Marz 2014: Unsere Fraktion Die Griinen/EFA ver-
offentlicht ihre Studie:, The Price of Doing Too Little
to Late”. Sie untersucht die Auswirkungen der Car-
bon Bubble auf das europdische Finanzsystem. Die
Studie wird in einer hochrangigen Konferenz im
Europaparlament prdsentiert mit Beitrdgen von
Bill McKibben von 350.0rg sowie Bevis Longstreth
den ehemaligen Kommissar der amerikanischen
Wertpapieraufsichtsbehdrde (US Securities and

Exchange Commission). Sie pladieren fiir mehr
divestment und begriiBen die Studie der Griinen.

Madrz 2014: Die norwegische Regierung richtet
eine Expertenkommission ein. Sie soll priifen, ob der
staatliche Investmentfonds, in denen groBe Teile der
0l- und Gaseinnahmen des Landes flieBen, kiinftig
nicht mehr in fossile Energien investiert. Der Fonds
ist mit einem Vermdgen von iiber 800 Milliarden
Dollar der groBte Staatsfonds der Welt.

Mz 2014: Exxon Mobil sagt als erster OI- und Gas-
konzern auf Druck von Investoren zu, die mdglichen
Auswirkungen einer Carbon Bubble auf das Unter-
nehmen und seine Investments zu untersuchen
und zu publizieren. Zehn weitere Energiekonzerne,
darunter unter anderem Chevron, haben von ihren
Aktiondren dhnliche Aufforderungen erhalten.




Unsere Studie: Welche Auswirkungen
hat die Carbon Bubble auf das

EU-Finanzsystem?

Banken, Versicherungen und
Pensionsfonds haben iiber
eine Billion Euro in fossile
Energien investiert. lhnen
drohen hohe Verluste, vor
allem wenn die Politik nicht
entschlossen handelt.

Als europdische Griine setzen wir uns fiir das Errei-
chen des Zwei-Grad-Ziels ein. Dass sich dieses Ziel
bisher nicht in dem Handeln von Energiekonzernen
und Investoren wieder spiegelt, halten wir aus dko-
logischer, aber auch aus 6konomischer Perspektive
fiir besorgniserregend.

Um die mdglichen Auswirkungen einer Carbon
Bubble auf das EU-Finanzsystem abzuschatzen,
haben wir beim Sustainable Finance Lab der Uni-
versitdt von Utrecht und dem Research-Spezialis-
ten Profundo eine Studie in Auftrag gegeben. Sie
folgt der Spur des Geldes und untersucht, welche
Summen Banken, Versicherungen und Pensions-
fonds in Unternehmen investiert haben, die ihr
Geld mit fossilen Energien verdienen. Denn sollte
die Carbon Bubble platzen, waren nicht nur die
Energiekonzerne selbst, sondern auch ihre Investo-
ren und damit der EU-Finanzmarkt betroffen.

Wie Banken, Pensionskassen
und Versicherungen die
Blase befeuern

Fiir die Studie wurden die 20 grBten Banken der
EU, die 23 groBBten Pensionsfonds sowie der Versi-
cherungssektor analysiert. Rechnet man auf Basis
der untersuchten Banken hoch, wie viel Geld des
gesamten EU-Bankensektors Giber Kredite, Bonds
und Aktien in fossilen Energien steckt, kommt man
auf einen Wert von 460 bis 480 Milliarden Euro.
Die Studie zeigt auch, welche der groBBten Banken
gemessen an ihrer eigenen Bilanzsumme beson-
ders viel Geld in 0, Gas und Kohle gesteckt haben.
Ganz vorne liegen die franzdsische BNP Paribas (2,4
Prozent) und die britische Standard Chartered (2,3
Prozent). Ebenfalls stark in fossile Energien invol-
viert sind die franzosische Societé Générale sowie
die BBVA, Spaniens zweitgroltes Bankinstitut. Am
anderen Ende der Liste stehen mit weniger als 0,5
Prozent ihrer Bilanzsumme die ddnische Danske
Bank, die niederlandisch Rabobank und die spani-
sche Santander.

Bei den Pensionskassen betragt die Summe, die der
Sektor in fossile Energien investiert hat, 260 bis 330
Milliarden Euro. Auch hier unterscheidet sich die
Abhangigkeit von 0l, Gas und Kohle von Institut zu
Institut. Besonders hart treffen wiirde es bei einem
Platzen der Carbon Bubble den britischen Univer-



sities Superannuation Scheme (zwdlf Prozent aller
Investitionen in fossilen Energien) sowie die eben-
falls britischen BAE Systems Pensions (knapp zehn
Prozent aller Investitionen in fossilen Energien).
Neben den britischen haben auch viele niederlan-
dische Pensionsfonds tiberdurchschnittlich stark in
01, Gas und Kohl investiert.

Bei den Versicherungen war eine Analyse einzelner
Unternehmen aufgrund der schlechten Datenlage
unmdglich. Eine Schdtzung auf Basis von Stichproben
zeigt aber, dass der gesamte Sektor zwischen 300 und
400 Milliarden Euro in 01, Gas und Kohle angelegt hat.
Zusammen kommen Banken, Pensionskassen und
Versicherungen damit auf iiber eine Billion Euro.

Wie gefdhrlich die Blase
ist hdngt auch von den
Regierungen ab

Was aber bedeutet das fiir die Institute? Mit wel-
chen Verlusten miissten sie bei einem Platzen
der Carbon Bubble rechnen? Und welche Folgen
wiederum hitte das fiir die Finanzmarktstabilitat
innerhalb der EU? Weil diese Fragen sich nicht pau-
schal beantworten lassen und die Antworten stark
von den durch die Politik gesetzten Rahmenbedin-
gungen abhangen, haben wir drei mogliche Sze-
narien entworfen, anhand derer wie die mdglichen
Folgen einer Carbon Bubble skizzieren.

Im ersten Szenario, dem ,Low-carbon Breakt-
hrough”, gehen wir von einem ziigigen und defini-
tiven Wandel hin zu einer klimafreundlichen Wirt-
schaft aus. Wir unterstellen also ein schnelles und
entschlossenes Handeln der Politik, das den Kon-
zernen und Anlegern einen klaren Orientierungs-

rahmen gibt. Auch wenn ein solches Vorgehen
bisher weder auf globaler noch auf europdischer
Ebene zu beobachten ist, halten wir es weiterhin
fiir notwendig und machbar.

Bei einem ,Low-carbon Breakthrough” wiirden die
Pensionskassen durchschnittlich 2,5 bis 3,4 Prozent
ihres Wertes verlieren. Einzelne Institute wie der bri-
tische Universities Superannuation Scheme miissten
aufgrund ihres hohen Anteils an Investitionen in
fossile Energien mit einer wesentlich hoheren Wert-
minderung von bis zu sieben Prozent rechnen. Eine
platzende Carbon Bubble wiirde die Altersvorsorge
vieler EU-Biirger also spiirbar reduzieren.

Etwas niedriger fallen die Verluste der Versiche-
rungen (2 Prozent) und deutlich niedriger die der
Banken aus (0,4 Prozent). Letzteres liegt vor allem
daran, dass Banken ihr Geld haufig iiber kurzfris-
tige Kredite an Energiekonzerne verleihen und
diese Kredite von einem Platzen der Carbon Bubble
weniger stark beeintrdchtigt waren. Trotzdem
sollte man den Wert nicht unterschdtzen. Er ent-
spricht, gemessen an der Bilanzsumme, dem Jah-
resgewinn vieler Institute. Hinzu kommt, dass die
Verluste der Banken unterschiedlich hoch ausfallen
wiirden. Besonders stark betroffen waren mit den
franzosischen Instituten BNP Paribas und Société
Générale zwei der groBten EU-Banken.

Zusammengenommen wiirden Banken, Pensions-
fonds und Versicherungen in diesem Szenario 350
bis 400 Milliarden Euro verlieren. Ein systemisches
Risiko fiir den EU-Finanzmarkt als Ganzes stellt die
(arbon Bubble damit wahrscheinlich nicht da. Fiir
einzelne Institute, die besonders stark in 0l, Gas
und Kohle investiert haben, ist das Risiko deut-



lich groRer. Auch auf der Ebene der Mitgliedstaa-
ten gibt es Lander, die besonders gefdhrdet sind:
GroBbritannien und die Niederlande aufgrund ihrer
Pensionskassen, die stark in fossile Energien inves-
tiert haben. Frankreich wegen der zu erwartenden
Verluste seiner beiden Banken BNP Paribas und
Société Générale.

Der Schaden einer
unentschlossenen Klimapolitik
ist noch groéBer

Was aber, wenn die Politik nicht so entschlos-
sen handelt wie wir es in diesem ersten Szenario
angenommen haben? Wenn der Wandel nicht nur
ldnger dauert, sondern auch von einem hohen Maf3
an Unsicherheit begleitet ist? Fiir dieses zweite
Szenario einer ,Uncertain Transition” sind die Aus-
wirkungen weitaus schwieriger zu quantifizieren.
Wahrscheinlich ist aber, dass der Schaden fiir Ban-
ken, Pensionsfonds und Versicherungen ungleich
groBer ware. Das liegt vor allem daran, dass sie
bei fehlenden Vorgaben der Politik zundchst wei-
ter in fossile Energien investieren und die Verluste
bei einem Platzen der Blase dadurch noch deutlich
hoher ausfallen wiirden.

In einem dritten Szenario, der,,Carbon Rennaisance”,
haben wir angenommen, dass die Politik das Zwei-
Grad-Ziel nicht durchsetzt und es stattdessen zu
einem Comeback fossiler Energien kommt. Das hatte
zwar katastrophale Folgen fiir das Klima, wiirde es
den Energiekonzernen aber erlauben, alle ihre fos-
silen Reserven zu verbrennen. Dennoch ist dieses
Szenario selbst aus einer rein 6konomischen Sicht fiir
Investoren nicht erstrebenswert. Die Kosten des Kli-
mawandels waren fiir sie vermutlich deutlich hoher

als die Verluste durch eine Wertminderung fossiler
Energien. So miissten beispielsweise Versicherer fiir
die enormen Schaden durch Uberschwemmungen
aufkommen, die ein ungebremster Klimawandel mit
sich bringen wiirde.

Insgesamt zeigte die Studie, dass ambitionierte
und eindeutige Klimaziele auch aus einer dkono-
mischen Sicht wiinschenswert sind und die poten-
zielle Gefahr einer Carbon Bubble reduzieren. Diese
ist zwar fiir sich genommen kein systemisches
Risiko fiir den Finanzmarkt der EU, in Kombination
mit anderen Schocks aber kdnnte sie durchaus zu
einer verheerenden Kettenreaktion beitragen.
Zudem sind einzelne Institute und Lander beson-
ders gefdhrdet. Um diese Gefahren noch besser
einschdtzen zu konnen, braucht es mehr Transpa-
renz und Kontrolle. Wir fordern deshalb einen C0,-
Stresstest fiir Banken, Pensionskassen und Versi-
cherungen. Durchgefiihrt werden konnten solche
Tests beispielsweise von der European Banking
Authority (EBA) und der European Insurance and
Occupational Pensions Authority (EIOPA).



Und Deutschland? Warum der
grofte Mitgliedsstaat ein
sunsichtbarer Elefant ist

Um die Gefahr einer

Carbon Bubble noch besser
einzuschiatzen, braucht es
mehr Transparenz. Vor allem
in Deutschland aber fehlt es
bislang an wichtigen Daten.

Mit unserer Studie haben wir versucht, die Gefah-
ren einer Carbon Bubble fiir den Finanzmarkt der
EU und seine Akteure besser abzuschatzen. Dafiir
wurden offentlich zugéangliche Quellen sowie die
,Thomson One” Datenbank ausgewertet. Wir glau-
ben, dass auf dieser Basis eine solide Schatzung der
Investitionen von Banken, Pensionskassen und Ver-
sicherungen in fossile Energien méglich ist. Auch
die GroBenordnung potenzieller Verluste lasst sich
serids kalkulieren.

Dennoch sind detailliertere Daten wiinschenswert
und dringend geboten. Das gilt insbesondere fiir
Deutschland. So konnten mit der Bayerischen Ver-
sorgungskammer und der BVV Pensionskasse zwei
wichtige Pensionskassen aufgrund mangelnder
Transparenz nicht analysiert werden, die zusam-
men iiber ein Investitionsvolumen von rund 80
Milliarden Euro verfiigen. Deutschland ist deshalb
der,unsichtbare Elefant” im Raum.

Die mangelnde Transparenz macht es auch fiir den
normalen Sparer in den meisten Féllen unmdglich
zu beurteilen, wie gefdhrlich die Carbon Bubble fiir
sein Vermdgen ist. Kaum eine deutsche Versiche-
rung oder Pensionskasse gibt an, wie viel Geld sie
in fossile Energien investiert. Wir glauben, dass hier
seitens der institutionellen Anleger mehr Transpa-
renz notwendig ist und dass diese im Zweifel auch
vom Gesetzgeber erzwungen werden muss. Dafiir
wollen wir uns einsetzen.

4.94
12.12
189.24
(29)
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