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I AUSGANGSLAGE UND DESIGN

Kernidee: Risiken und Chancen des Klimawandels fiir Finanzdienstleister handhabbar
machen

Kernidee des Projektes war es, deutsche Finanzdienstleister dabei zu unterstiitzen, an-
gemessen mit den Risiken und Chancen des Klimawandels umzugehen. Hierzu wurden in-
novative Verfahren des Risikomanagements (weiter-)entwickelt und in der Praxis einge-
setzt.

Forschungsansatz: Stakeholder-basierte Forschung

Das Projekt war auf der methodischen Ebene in mehrfacher Hinsicht ungewdhnlich. Dar-
auf deutet schon seine Entstehungsgeschichte hin — es wurde in Gesprachen zwischen
einer deutschen NGO — Germanwatch — und Vertretern der deutschen Finanzindustrie
konzipiert. Erst auf dieser Grundlage wurden Wissenschaftler in das Gesprach miteinbe-
zogen. Es bildete sich ein Projektkonsortium bestehend aus Germanwatch (Konsortiallei-
ter), Universitat Potsdam, Deutsches Institut fir Wirtschaftsforschung (DIW Berlin), Wup-
pertal Institut fir Klima, Umwelt, Energie sowie Potsdam-Institut fir Klimafolgenfor-
schung (PIK) und dem European Climate Forum. Als Praxispartner waren unter anderem
die Munich Re, WestLB AG, HypoVereinsbank (UniCredit Bank AG) und Allianz Global In-
vestors im Konsortium beteiligt. Zusatzlich konnte Ivo Knoepfel von onValues als Berater
fir die dreijahrige Projektzeit gewonnen werden und seine Erfahrungen sowohl im As-
setmanagement als auch in der praktischen Auseinandersetzung mit klimabezogenen Ri-
siken in das Projekt einbringen.

Das Projekt verfolgte den Ansatz der Stakeholder-based Science. Das bedeutet, dass die
Praxispartner am Forschungsprozess teilnahmen und ihre Bedirfnisse — auch im Projekt-
verlauf — einen wesentlichen Einfluss auf die inhaltlichen Forschungsschwerpunkte hat-
ten. Dies erwies sich als besonders hilfreich, da das Projekt flexibel auf die veranderten
Interessenlagen reagieren konnte, die durch zwei dramatische themenrelevante Umbri-
che — die Aufwertung des Klimathemas ab Ende 2006 und die globale Finanzkrise ab Sep-
tember 2008 — entstanden.

Grundsatzliche Problemstellung: Belastbare RisikomaBe ohne historische Beobachtungen
ermitteln

Die inhaltliche Herausforderung bestand darin, dass der Klimawandel die Daten der Ver-
gangenheit — und damit die Grundlage der Standardverfahren des Risikomanagements —
Lentwertet”: Der Klimawandel ist definiert als Anderung der Wetterstatistik. Klimamodel-
le sind zwar in der Lage, mogliche Anderungen zu errechnen — unser Verstiandnis des Kli-
masystems erlaubt uns auf absehbare Zeit aber lediglich, einen ganzen Facher moglicher
Zukiinfte anzugeben.

Zwar lasst sich durchaus die Vergangenheit fiir Aussagen lber die Zukunft nutzen — aber
nicht durch eine Fortschreibung vergangener Statistik. Dies bedeutet: Wahrscheinlichkei-
ten fir spezifische Ereignisse sind in Phasen, in denen sich die Statistik dndert, oft nicht
sinnvoll aus historischen Hiufigkeiten ableitbar. Dies trifft im Ubrigen nicht nur auf den
Klimawandel, sondern auch auf die gesellschaftlichen Riickkopplungen moglicher Auswir-
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kungen des Klimawandels zu: auf nationale und internationale Klimapolitik, Anderungen
des Konsumentenverhaltens, verandertes Verhalten der Vermogensanlage, etc.

Die Finanzkrise hat gerade gezeigt, wie geféhrlich das Fortschreiben vergangener Wahr-
scheinlichkeiten in veranderten Situationen sein kann. Andrew G. Haldane, in der briti-
schen Zentralbank verantwortlich fiir die Stabilitdt der Finanzmdrkte, bezeichnet die Zeit
zwischen Oktober 1998 und Juni 2007 als ,,Goldenes Jahrzehnt” fiir Grofsbritannien mit
einer historisch ungewdéhnlichen volkswirtschaftlichen Stabilitdt im Finanzsektor. Ungliick-
licherweise sei das Risikomanagement der letzten Jahre genau an dieser aufSsergewéhnli-
chen Periode ausgerichtet worden, was zu einer fundamentalen Unterschétzung des lang-
fristigen Risikos fiihrte (,,disaster myopia“).




Executive Summary >>Climate Mainstreaming<< 3

I WICHTIGE ARBEITSSCHWERPUNKTE

Losungsansatz: Innovative wissenschaftliche Ansatze fiir die Praxis des Risikomanage-
ments nutzbar machen

Um dieser Herausforderung zu begegnen, wurde das Konzept eines Bayesianischen Risi-
komanagements entwickelt und in der Praxis erfolgreich getestet. Die Grundidee des
Bayesianismus ist es, Wahrscheinlichkeiten nicht als , objektive” MalRe zu verstehen, die
sich aus beobachteten Haufigkeiten ergeben. Vielmehr werden Wahrscheinlichkeiten als
subjektive Mafle definiert, die die Unsicherheit eines Entscheiders ausdriicken. Dem im
Projekt genutzten Ansatz liegen zwei zentrale Gedanken zugrunde:

. Der Entscheider nutzt sein gegenwartiges Systemverstandnis, um Einschatzun-
gen Uber Wahrscheinlichkeiten im Moéglichkeitsraum der Zukunft zu bilden.

= In immer neuen Runden lernt der Entscheider durch neue Beobachtungen und
entwickelt sein Systemverstandnis weiter. (Auch aus diesem Grund liegt der
methodische Ansatz der Stakeholder-based Science nahe, der Lernprozesse im
direkten Dialog mit Stakeholdern integriert.)

Indirekte Klimarisiken sind aus 6konomischer Sicht bedeutsamer als physische Risiken

Im Projektverlauf konnte deutlich herausgearbeitet werden, dass der Finanzsektor die ihn
betreffenden physischen Risiken des Klimawandels kurz- bis mittelfristig als von geringer
Bedeutung einschatzt. Dies hat drei zentrale Griinde:

= Es manifestieren sich viele der groRen, finanzrelevanten Risiken vermutlich erst
langfristig.
= Die derzeitigen Analyseinstrumente sind nicht geeignet, Risiken gewaltigen

Ausmales aber geringer Eintrittswahrscheinlichkeit zu erfassen.

= Indirekte Klimarisiken und -chancen haben — zumindest kurzfristig — eine gréRe-
re 6konomische Signifikanz. Diese indirekten Risiken und Chancen ergeben sich
durch die Reaktion der Gesellschaft auf die Moglichkeit direkter physischer Ri-
siken. Besonders relevant sind hierbei regulative Risiken, Reputationsrisiken
sowie Haftungs- und Klagerisiken.

Wirtschaftliche Chancen des Klimawandels haben fiir den Finanzsektor eine besondere
Bedeutung

Waihrend des Projektes hat es 2006/2007 eine deutliche Aufwertung des Klimathemas in
der Gesellschaft gegeben. Die Projektpartner aus dem Finanzsektor gingen zunehmend
davon aus, dass das Thema dauerhaft auf der Agenda von Politik und Gesellschaft bleibt.
Vor diesem Hintergrund bestand schliellich besonderes Interesse an den Chancen des
Klimawandels, die sich aus der Reaktion der Gesellschaft auf die erwarteten Klimaveran-
derungen ergeben. Hieraus entstand die Anforderung, die Ansdtze des Bayesianischen
Risikomanagements auch zur Identifikation von ,,GroRchancen” nutzbar zu machen.

Solche Grofichancen kénnen etwa gegeben sein, wenn eine Technologie das Potential
hat, im Zuge ihrer Entwicklung grolRe Investitionen und somit groRskalige Moglichkeiten
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der Vermogensanlage zu induzieren. Im Rahmen des Projekts wurde der Aspekt der
GrolBchancen am Beispiel des SuperSmart Grid erfolgreich adressiert.

Einbindung verschiedener Organisationsbereiche von Banken und Versicherungen im
Rahmen von Fallstudien

Verschiedene Organisationsbereiche bei Finanzdienstleistern haben verschiedene Anfor-
derungen an ein Management von Risiken und Chancen des Klimawandels. Beispielsweise
steht fur das ,Integrated Risk Management’ die Vernetzung verschiedener Klimarisiken im
Vordergrund. Das Aktienresearch hingegen fokussiert auf einfachste praxistaugliche Be-
wertungsansdtze potenzieller Investmentchancen. Auf diese verschiedenen Anforderun-
gen und methodischen Zugange reagierte das Projekt, indem sechs verschiedene Fallstu-
dien mit unterschiedlichen Themen und Beteiligten erfolgreich realisiert wurden:

= Integration von klimabezogenen Risikovariablen in die Unternehmensbewertung:
Am Beispiel deutscher Stromverbundunternehmen.

=  Konzernweite Risikosteuerung von Finanzdienstleistern:
Weiterentwicklung des integrierten Risikomanagements (IRM).

= |dentifikation und Management von strategischen Investmentchancen:
Das SuperSmart Grid (SSG) als prototypische GroRchance.

= Quantifizierung klimabezogener Klagerisiken von Unternehmen.

*  Friherkennung von klimabezogenen physischen GroRrisiken:
Am Beispiel von Hitzewellen.

=  Abbildung von Technologiepfaden und daraus resultierenden Chancen und Risi-
ken: Am Beispiel deutscher Automobilhersteller.
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AUSGEWAHLTE PROJEKTERGEBNISSE IM UBERBLICK

Die verschiedenen Projektergebnisse wurden sowohl von den Partnern aus dem Finanzsek-
tor als auch von Finanzmarktexperten sehr positiv beurteilt. Sowohl hinsichtlich des Projekt-
designs, der Fragestellungen, als auch der adressierten Geschaftsbereiche wurde eine Fort-
fiihrung und Vertiefung empfohlen.

Projektiibergreifende Ergebnisse:

Das Mainstreaming-Projekt hat sich als Paradebeispiel fiir eine bedarfsorien-
tierte Forschung bewiesen: Ein Verbund aus Wissenschaft, Wirtschaft und Zivil-
gesellschaft kann praxisrelevante Fragestellungen — besonders mit einem star-
ken transformativen Charakter — beantworten. Es stellt ein vielversprechendes
Modell fiir die Zukunft dar.

Risiken und Chancen sind bei der Bewertung 6konomischer Sachverhalte zwei
Seiten derselben Medaille. Fir die meisten Geschaftsbereiche von Finanz-
dienstleistern sind Klimarisiken lediglich eine Randbedingung. Soweit von einer
langfristigen Verschiebung der Rahmenbedingungen ausgegangen wird, sind
Banken und Versicherungen in erster Linie an rentablen Investmentmoglichkei-
ten bzw. an potenziellen Business Cases infolge des Klimawandels interessiert.

Die Bereitschaft von Finanzdienstleistern, innovative Ansatze des Risikomana-
gements ins Tagesgeschéft zu integrieren, ist im hohen Male von den regulati-
ven Rahmenbedingungen abhangig. Momentan wird der systematische Einsatz
von innovativen Ansdtzen durch diese Rahmenbedingungen erschwert bzw.
teilweise verboten. Kurz- bis mittelfristig ist ein Mainstreaming dieser innovati-
ven Ansdatze deshalb (noch) unwahrscheinlich.

Ausgewahlte methodische Ergebnisse:

Das entwickelte ,Bayesianische Risikomanagement’ stitzt sich nicht nur auf
guantitative Daten der Vergangenheit. Es mobilisiert das Systemversténdnis
von Experten und Marktteilnehmern und ermoglicht dadurch, sowohl explizite
als auch latente qualitative Einschatzungen in quantitative Risikomale zu Gber-
setzen.

Es wurde eine Vielzahl von Ansdtzen zur Entscheidungsunterstiitzung erfolg-
reich entwickelt. Hierzu gehoren praxistaugliche Werkzeuge und Verfahren zum
Umgang mit Unsicherheiten sowie Ansdtze zur Erhebung und Nutzung von Ex-
pertenwissen.

Die Vielzahl von entwickelten Methoden und Werkzeugen des Bayesianischen
Risikomanagements wurde im Managementwerkzeug iBROAD zusammenge-
fasst: Das Akronym steht fiir integrated Bayesian Risk and Opportunities As-
sessment and Decision Tool und bezeichnet eine Heuristik, die insbesondere fiir
alltagliche Entscheidungsprozesse geeignet ist.

Es wurde am Beispiel des Automobilsektors demonstriert, wie Unternehmen
Sustainable Development Key Performance Indikatoren nutzen kdnnen, um in
ihrem Lagebericht angemessen Uber klimabezogene Geschaftsrisiken zu berich-
ten.
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Ausgewahlte Ergebnisse der Fallstudien:

- INTEGRATION VON KLIMABEZOGENEN RISIKOVARIABLEN IN DIE UNTERNEHMENSBEWERTUNG —
AM BEISPIEL DEUTSCHER STROMVERBUNDUNTERNEHMEN:

Die Ansatze des Bayesianischen Risikomanagements sind hervorragend geeig-
net, um Risikovariablen in der finanzmarktnahen Unternehmensbewertung ab-
zubilden. Am Beispiel deutscher Stromversorger konnte demonstriert werden:

i. Mit Bayesianischen Einflussdiagrammen lassen sich komplexe Risiken diffe-
renziert und anwenderfreundlich analysieren.

ii. Eine Modellierung der Uberwilzung von CO,-Preisen auf den Strompreis
zeigt, dass Stromversorger von hohen CO,-Preisen profitieren kénnen.

iii. Neue fossile GroRRkraftwerke rentieren sich in vielen Fallen nicht.

iv. Erneuerbare Energien und SuperSmart Grids konnten sich als Chance erwei-
sen, den aktuellen Investitionshemmnissen zu entgehen.

. KONZERNWEITE RISIKOSTEUERUNG VON FINANZDIENSTLEISTERN — WEITERENTWICKLUNG DES IN-
TEGRIERTEN RISIKOMANAGEMENTS (IRM):

In der Zusammenarbeit mit dem Integrated Risk Management eines Riickversi-
cherers wurde gezeigt: Elemente des Bayesianischen Risikomanagements stel-
len eine sinnvolle Erganzung dar. Sie sind insbesondere geeignet, um systemati-
sche Risiken — bspw. infolge des Klimawandels oder der Finanzkrise — besser zu
verstehen und abzubilden.

= IDENTIFIKATION UND MIANAGEMENT VON STRATEGISCHEN INVESTMENTCHANCEN — DAS SUPER-
SMART GRID (SSG) ALS PROTOTYPISCHE GRORCHANCE:

Das europaische SuperSmart Grid (SSG) ist ein Konzept fir die weitgehende
Umstellung der Stromerzeugung auf erneuerbare Energien. Es wurden Risiken
und Chancen des Aufbaus eines SSG analysiert. Wesentliche Schlussfolgerun-
gen sind:

i. Der Aufbau eines SuperSmart Grids ist unverzichtbar, um weitreichende eu-
ropdische Klimaziele zu verwirklichen.

ii. Das SSG bietet grof3skalige Investitionschancen fiir den Finanzsektor. Super-
Smart Grid-Geschaftsmodelle sind jedoch untrennbar mit der Ausgestaltung
des Strommarktes verkniipft.

iii. Fir die Quantifizierung von Risiken und Chancen eines SSG kann nicht auf
historische Daten zuriickgegriffen werden. Daher sind Bayesianische Ansat-
ze und stakeholderbasierte Forschung besonders geeignete Analysemetho-
den fiir diesen Bereich.
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- QUANTIFIZIERUNG KLIMABEZOGENER KLAGERISIKEN VON UNTERNEHMEN:

In Zusammenarbeit mit Juristen und Versicherungsexperten und unter Nutzung
eines im Projekt entwickelten Werkzeuges wurde gezeigt, dass damit zu rech-
nen ist, dass klimabezogene Haftungs- und Klagerisiken bis 2020 deutlich zu-
nehmen werden.

- FRUHERKENNUNG VON KLIMABEZOGENEN PHYSISCHEN GROSRISIKEN — AM BEISPIEL VON HITZE-
WELLEN:

Mit Hilfe der Bayesianischen Statistik ist es moglich, sehr elegant physische kli-
mabezogene Grolrisiken zu quantifizieren. Dies wurde am Beispiel der europai-
schen Hitzewelle im Sommer 2003 demonstriert.

i. Mit Bayesianischen Methoden lassen sich Wahrscheinlichkeiten fir alterna-
tive Hypothesen angeben und auf Basis von Beobachtungen aktualisieren.
Dies ist ein wesentlicher Fortschritt im Umgang mit der so genannten Mo-
dellunsicherheit (Wie wahrscheinlich sind die unterschiedlichen Hypothe-
sen?).

ii. Haufigere Hitzewellen sind mit hoher Wahrscheinlichkeit Hypothesen zuzu-
ordnen, die mit einem anthropogenen Klimawandel assoziiert sind.

iii. Mit einer Bayesianischen Bruchpunktanalyse konnte herausgearbeitet wer-
den, dass Hitzewellen seit Anfang der 80er Jahre in der Schweiz um den
Faktor 10 wahrscheinlicher geworden sind.

iv. Dieser Schluss kann bereits bei Verwendung einer Zeitreihe gezogen wer-
den, die im Jahr 2002 endet. Die erhdhte Eintrittswahrscheinlichkeit ware
also bereits vor dem Auftreten der Hitzewelle von 2003 erkennbar gewe-
sen.

. ABBILDUNG VON TECHNOLOGIEPFADEN UND DARAUS RESULTIERENDEN CHANCEN UND RISIKEN —
AM BEISPIEL DEUTSCHER AUTOMOBILHERSTELLER:

Bayesianische Netzwerke sind ein geeignetes Werkzeug, um die grundlegenden
Zusammenhange eines Themenfeldes zu strukturieren und mit Experten-
Einschdtzungen zu verknipfen. Sie ermoglichen das Lernen aus neuen Informa-
tionen oder Uber Auswirkungen hypothetischer Szenarien. Am Beispiel der
Entwicklung von Technologiepfaden und CO,-Emissionen im deutschen Auto-
mobilsektor wurde gezeigt:

i. Experten deutscher Autobauer erwarten mehrheitlich, dass verbrennungs-
motorische Fahrzeuge auch 2030 noch einen dominanten Marktanteil ha-
ben werden.

ii. Im Business-as-usual-Szenario (BAU) emittiert die deutsche Neuwagenflotte
2030 ca. 50-70% der CO,-Emissionen der Neuwagenflotte des Jahres 2008.
Werden die Anteile von erneuerbaren Energien und Biokraftstoffen deutlich
erhoht und die geplante EU-Regulierung der Kfz-Emissionen ab 2020 ver-
scharft, konnten die CO,-Emissionen des Jahres 2030 auf 40-50% des Refe-
renzwertes 2008 gesenkt werden (jeweils Erwartungswerte).

iii. Plug-In Hybride und reine Batteriefahrzeuge sind nur dann klimafreundlich,
wenn der Strom Uberwiegend aus erneuerbaren Energienquellen stammt.
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1 AUSGANGSLAGE UND DESIGN DES PROJEKTES

1.1 Kernidee des Projektes

Ziel des dreijahrigen Projektes Mainstreaming von Klimarisiken und -chancen im Finanzsek-
tor war es, Werkzeuge und Verfahren fiir eine angemessene Beriicksichtung von klimabezo-
genen Risiken und Chancen zu erarbeiten. Der Schwerpunkt lag dabei auf anwendungsbezo-
genen Praxislosungen fiir Anlageentscheidungen, die trotz bestehender Unsicherheiten bei
direkten und indirekten Risiken und Chancen des Klimawandels getroffen werden mussen.
Insbesondere sollten die Projektpartner den praktischen Bedarf der Praxispartner aus dem
Finanzsektor beriicksichtigen und die Werkzeuge und Verfahren gemeinsam mit den Praxis-
partnern erarbeiten. Diese Losungsansatze sollen die deutschen Finanzdienstleister in die
Lage versetzen, im Sinne einer vorsorgenden Planung klimabezogene Risiken und Chancen
systematisch zu evaluieren. Der besondere Ansatz des Projektes bestand darin, Werkzeuge
des Bayesianischen Risikomanagements fir die Quantifizierung von Klimarisiken und -
chancen nutzbar zu machen, um diese gemeinsam mit den Finanzdienstleistern in bestehen-
de Analyseverfahren zu integrieren.

Das Projekt verfolgte somit drei Hauptziele:

I.  Anwendungsbezogene Vermittlung zwischen Finanzmarktbedarf und wissenschaftli-
chem Input

Il.  Entwicklung von Szenarien fir Klimaentwicklung und Klimapolitik/Qualifikation und
Quantifikation von Unsicherheiten

[ll. Entwicklung von Werkzeugen und Verfahren fiir das Management klimabezogener
Risiken und Chancen

1.2 Wissenschaftlicher Stand und Ankniipfungspunkte zu Projektbeginn

Im Projekt wurde wissenschaftlich Neuland betreten, indem Ansatze verschiedener wissen-
schaftlicher Disziplinen (z.B. Finance, Risikomanagement, Klimawissenschaft, Nachhaltig-
keitswissenschaft) in einem transdisziplindren Ansatz integriert wurden. Dies geschah mit
dem Ziel, im Anwendungsfeld des Projektes traditionell isolierte Bereiche zu verzahnen.
Damit leistete das Projekt einen Beitrag, das Ziel des BMBF umzusetzen,

,das klassische Thema des Klimawandels und des Klimaschutzes aus der Sicht der
Erfordernisse einer nachhaltigen Entwicklung neu zu bewerten und fiir entspre-
chend ausgerichtete neue Aktivitéten geeignete Konzeptfindungsprozesse in
Gang zu bringen." [1]

Der inhaltliche Schwerpunkt des Projekts basierte auf unterschiedlichen wissenschaftlichen
Disziplinen, ging aber Gber den Stand der Forschung in diesen Disziplinen hinaus. Dies hatte
mehrere Griinde:

=  Methodische und theoretische Liicken mussten geschlossen werden.

= Bestehende wissenschaftliche Ansatze erwiesen sich fiir die Praxisanwendung als
teilweise untauglich.

= Die transdisziplindre Verkniipfung von Forschungsbereichen war unzureichend.
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Exemplarisch seien folgende, ausgewahlte Forschungsbereiche genannt, an denen im Projekt
angeknipft wurde:

Der Schwerpunkt des Projekts lag im Einbezug von Risiken und Chancen infolge des
Klimawandels im Finanzsektor. Hierbei standen allerdings ausschlieBlich 6konomi-
sche Klimarisiken und -chancen im Vordergrund. Die wissenschaftliche Diskussion zu
Klimarisiken und -chancen bezog sich bislang aber aufgrund ihrer stark naturwissen-
schaftlichen Pragung nicht oder nur teilweise auf 6konomische Risiken. Systematisie-
rungs- und Abgrenzungsversuche zu traditionellen 6konomischen Risikokategorien
waren bisher nur ansatzweise vorhanden. Eine entsprechende Weiterentwicklung
wurde deshalb im Projekt vorgenommen.

Im Bereich des finanzwirtschaftlichen Risikomanagements konnte auf eine breite und
langjahrige wissenschaftliche Diskussion mit einer Vielzahl von Methoden und Litera-
turquellen zuriickgegriffen werden. Allerdings bezogen sich diese Forschungsstrange
auf konventionelle 6konomische Risiken, und nur vereinzelt auf Klimarisiken. Selbst
die wenigen Versuche der Nutzung konventioneller Methoden, wie bspw. des Market
Value at Risk, (iber den das Klimarisikoexposure auf Portfolioebene geschatzt wurde
[2], hatten keinen durchschlagenden Erfolg in der Praxis. Es gab keine entsprechende
Berucksichtigung der Besonderheiten und Herausforderungen von klimabezogenen
Risiken in den Methoden und Modellen des traditionellen Risikomanagements, wie
sie typischerweise auch im Risikocontrolling von Finanzdienstleistern genutzt wur-
den. Hier wurde eine entsprechende Diskussion angestof3en. Insbesondere die Tatsa-
che, dass beim Management von Klimarisiken — sowohl was direkte Klimarisiken als
auch was regulative Risiken angeht — historische Daten und Informationen haufig nur
sehr eingeschrankt nutzbar sind, konnte als neuer Aspekt eingefiihrt werden. Ent-
sprechende Diskussionsstrange haben wahrend der Projektlaufzeit in Folge der Ana-
lyse der Finanzkrise auch fiir nicht-klimatische Aspekte an Dynamik gewonnen [Vgl.
bspw.: 3].

Im klassischen Bereich der Bankbetriebslehre bzw. Finance wurden 6kologische As-
pekte und Risiken im Allgemeinen und klimatische Aspekte im Besonderen als Spezi-
al- bzw. Nischensegment behandelt. Eine Diskussion der Integration in den Main-
stream, bspw. der Unternehmenskreditvergabe oder der strategischen Asset Alloka-
tion, erfolgte nicht. Vielmehr fokussierte das Interesse entweder auf den Bereich So-
cially Responsible Investments oder auf spezifische Geschaftsbereiche wie bspw. die
Projektfinanzierung von erneuerbaren Energien. Im wissenschaftlichen Kontext war
der Bereich Sustainable Finance kein etablierter Forschungsstrang.

Diese letztlich fehlende Verknilipfung verschiedenster wissenschaftlicher Forschungsbereiche
mit dem Management von Chancen und Risiken des Klimawandels spiegelte sich zu Projekt-
beginn auch direkt im Finanzsektor wieder: Innerhalb der Finanzdienstleister hatte das
aktive Management von direkten und indirekten Klimaexposures keine hohe Relevanz;
allenfalls in den CSR-Abteilungen oder im Research fiir nachhaltige Investments (SRI) wurde
das Thema — haufig punktuell und wenig systematisch — bearbeitet. Diese Diagnose ist
allerdings wenig Uberraschend, da der Finanzsektor sich fast ausschlieRlich auf monetar
bewertbare Sachverhalte konzentriert, 6kologische Einfliisse sich aber im Regelfall mit den
hergebrachten Verfahren schwer quantifizieren lassen.



Synthesebericht >>Climate Mainstreaming<< 3

1.3 Forschungsansatz: Stakeholder-basierte Forschung

Das Projekt war bereits auf der strukturellen Ebene in mehrfacher Hinsicht ungewdhnlich. So
entstand die Projektidee in Gesprachen zwischen einer deutschen NGO — Germanwatch —
und Vertretern der deutschen Finanzindustrie. Erst auf dieser Grundlage wurden Wissen-
schaftler in das Gesprach miteinbezogen. Ausschlaggebend war die Uberzeugung, dass
bedarfsorientierte (Forschungs-) Projekte in einem Verbund aus Akteuren aus Wissenschaft,
Wirtschaft und Zivilgesellschaft bei der Bearbeitung praxisrelevanter Fragestellungen —
besonders mit transformativem Charakter — dringend erforderlich sind. Wahrend die Wis-
senschaft auf wissenschaftliche Veroffentlichungen und die Privatwirtschaft auf ékonomi-
sche Verwertbarkeit drdngt, orientiert sich eine NGO idealtypisch am Gemeinwohl. Das
Zusammenspiel der drei Akteure im Sinne einer Stakeholder-basierten Forschung kann die
Starken von Wissenschaft, (Finanz-)Wirtschaft und NGOs miteinander kombinieren. Ergeb-
nisse werden im ldealfall einem dreifachen Test unterworfen: der wissenschaftlichen, der
okonomischen und der gemeinwohlorientierten Relevanz. Zentral dabei ist, dass die Rollen
nicht vermischt, sondern aufeinander bezogen werden.

Das Projekt startete Ende 2006 und wurde durch das Bundesministerium fir Bildung und
Forschung gefordert. Die Projektpartner waren Germanwatch (Konsortialleiter), die Universi-
tat Potsdam, das Deutsche Institut fir Wirtschaftsforschung (DIW Berlin), das Wuppertal
Institut fir Klima, Umwelt, Energie sowie das Potsdam-Institut fir Klimafolgenforschung
(PIK) und das European Climate Forum (ECF). Als Praxispartner waren unter anderem die
Munich Re, WestLB AG, HypoVereinsbank (UniCredit Bank AG) und Allianz Global Investors
beteiligt. Zu allen Praxispartnern besteht eine langjahrige Dialogbeziehung.

Vieles spricht daflir, dass sich durch eine systematisch angewandte Stakeholder-basierte
Forschung sowohl die Zeitspanne verkiirzen ldsst, in der wissenschaftliche Erkenntnisse in
die 6konomische und politische Praxis diffundieren, also auch die Akzeptanz fir klimapoliti-
sche MaBnahmen in der Bevolkerung erhéht werden kann. Viele Experten im Finanzsektor
flhlen sich hinsichtlich der fiir ihren Arbeitsbereich bezogenen Klimarisiken und -chancen
schlecht informiert. Gerade in Bezug auf regulative Risiken und Chancen sind NGOs haufig
»Frihwarnsysteme" fiir relevante Trends in der Gesellschaft. Aus dieser Perspektive ist nicht
nur relevant, was (bereits) als wissenschaftlich relevant gilt, sondern was von den Stakehol-
dern als relevant betrachtet wird. Es war interessant zu sehen, wie sehr die Finanzmarktak-
teure diesbeziiglich die Kompetenz von NGOs abgefragt haben. Dies erganzte die innovati-
ven Werkzeuge und Methoden, die die Wissenschaft anbot.

Der Ansatz der Stakeholder-basierten Forschung erwies sich in den letzten drei Jahren als
besonders hilfreich, da das Projekt flexibel auf die verdnderten Interessenlagen reagieren
konnte, die durch zwei dramatische themenrelevante Umbriiche — die Aufwertung des
Klimathemas ab Ende 2006 und die globale Finanzkrise ab September 2008 — entstanden.

1.4 Ausgangslage / Politische Problemstellung

Flr einen am Klimaschutz orientierten Umbau von Wirtschaftssystemen haben der Finanz-
markt sowie entsprechende Rahmensetzungen fiir den Finanzmarkt eine Schlisselrolle inne.
Wenn Unternehmen klimabezogene Chancen und Risiken rechtzeitig erkennen und in ihre
Unternehmenspolitik integrieren, verbessern sie die Wirtschaftlichkeit und die Wettbe-
werbsposition des Unternehmens. Mittelbar verringern sich damit die Risiken fiir Banken
und Versicherungen, die diese Unternehmen finanzieren und versichern.
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Eine zentrale Herausforderung besteht darin, dieses Risiko- und Chancenmanagement im
Kerngeschaft der Finanzdienstleister zu integrieren. Vor Beginn des Forschungsprojekts war
jedoch nur wenig Aktivitat erkennbar, das Thema Klimawandel von der Nische in die Kernge-
schéafte zu integrieren. Einige Akteure und Initiativen wie z. B. das Carbon Disclosure Project,
UNEP Fl oder Investorennetzwerke wie IIGCC, INCR und CERES leisteten beim Thema Klimari-
siken im Finanzsektor Pionierarbeit.

Seit 2006 haben sich einige grundlegende Anderungen im klimapolitischen und ékonomi-
schen Umfeld der Finanzdienstleister ergeben, die zu einer Verschiebung der Interessen und
der Handlungsmoglichkeiten der Akteure gefiihrt und dadurch wiederum auf das Projekt
gewirkt haben. Einige seien hier kurz aufgefiihrt:

Die mit grofRer Aufmerksamkeit wahrgenommene Veroffentlichung des Stern-Reports (2006)
sowie die 6ffentliche Reaktion auf die Berichte des IPCC (2007) fiihrte bei den Finanzmarkt-
akteuren zu einer starkeren Wahrnehmung von klimabezogenen Risiken, insbesondere den
regulativen Risiken der Klimapolitik, aber auch und gerade der Chancen einer stringenten
klimapolitischen Rahmensetzung. Angesichts der sich deutlicher abzeichnenden ,GrolRen
Transformation” der Energieinfrastruktur stellten besonders Akteure im Investmentbereich
zunehmend die Frage, welche Branchen von dieser Entwicklung profitieren kénnen und
welche Vorreiter es innerhalb der Branche gibt. Von Bedeutung war auch, welche neuen,
moglichst dauerhaften Investitionstrends sich durch die weltweite politische Umorientierung
abzeichnen und welchen Beitrag das Mainstreaming-Projekt in diesem Umfeld spielen kann.

Eine weitere richtungweisende Anderung wurde durch die globale Finanzkrise ausgeldst, die
ihre Zuspitzung im Jahr 2008 fand. Dies wirkte sich zwiespaltig auf das Mainstreaming-
Projekt aus: Einerseits haben sich die Prioritaten bei den Praxispartnern aus dem Finanzsek-
tor daraufhin deutlich verschoben, da die personellen wie finanziellen Kapazitiaten der
Finanzdienstleister weitestgehend fur das Krisenmanagement eingesetzt wurden. Anderer-
seits ist der im Rahmen des Projektes weiterentwickelte Ansatz des Bayesianischen Risiko-
managements hervorragend geeignet, einige derjenigen Risiken besser zu handhaben, die
einen entscheidenden Einfluss auf das Entstehen und den Fortgang der Finanzkrise hatten
bzw. haben.

1.5 Methodische Problemstellung

Die inhaltliche Herausforderung bestand darin, dass der Klimawandel die Daten der Vergan-
genheit — und damit die Grundlage der Standardverfahren des Risikomanagements — ,ent-
wertet”: Der Klimawandel ist definiert als Anderung der Wetterstatistik. Klimamodelle sind
zwar in der Lage, mégliche Anderungen zu errechnen — unser Verstindnis des Klimasystems
erlaubt uns auf absehbare Zeit aber lediglich, einen ganzen Facher mdoglicher Zukiinfte
anzugeben.

Zwar lasst sich durchaus die Vergangenheit fiir Aussagen Uber die Zukunft nutzen — aber
nicht durch eine Fortschreibung ,historischer Daten”. Dies bedeutet: Wahrscheinlichkeiten
fir spezifische Ereignisse sind in Phasen, in denen sich die Statistik andert, oft nicht sinnvoll
aus historischen Haufigkeiten ableitbar. Das trifft im Ubrigen nicht nur auf den Klimawandel,
sondern auch auf die gesellschaftlichen Riickkopplungen moglicher Auswirkungen des Kli-
mawandels zu: auf nationale und internationale Klimapolitik, Anderungen des Konsumen-
tenverhaltens, verandertes Verhalten der Vermoégensanlage, etc.
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Die Finanzkrise hat gerade gezeigt, wie gefdhrlich das Fortschreiben vergangener Wahr-
scheinlichkeiten in veranderten Situationen sein kann. Andrew G. Haldane, in der britischen
Zentralbank verantwortlich fir die Stabilitdt der Finanzmarkte, bezeichnet die Zeit zwischen
Oktober 1998 und Juni 2007 als ,,Goldenes Jahrzehnt” fiir GroRbritannien mit einer histo-
risch ungewdhnlichen volkswirtschaftlichen Stabilitat im Finanzsektor. Ungliicklicherweise
sei das Risikomanagement der letzten Jahre genau an dieser auRergewdhnlichen Periode
ausgerichtet worden, was zu einer fundamentalen Unterschatzung des langfristigen Risikos
fuhrte (,disaster myopia“) [4].
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2 ARBEITSSCHWERPUNKTE DES PROJEKTES

2.1 Loésungsansatz — Bayesianisches Risikomanagement

Um der methodischen Herausforderung des Projektes zu begegnen, wurde das Konzept
eines Bayesianischen Risikomanagements entwickelt und in der Praxis erfolgreich getestet
(Details siehe Endbericht Universitat Potsdam). Die Grundidee des Bayesianismus ist es,
Wahrscheinlichkeiten nicht als ,objektive” Malle zu verstehen, die sich aus beobachteten
Haufigkeiten ergeben. Vielmehr werden Wahrscheinlichkeiten als subjektive MafSe definiert,
die die Unsicherheit eines Entscheiders ausdriicken. Dem im Projekt genutzten Ansatz liegen
zwei zentrale Gedanken zugrunde:

l. Der Entscheider nutzt sein gegenwartiges Systemverstandnis, um Einschatzungen (-
ber Wahrscheinlichkeiten im Moglichkeitsraum der Zukunft zu bilden.

I. In immer neuen Runden lernt der Entscheider durch neue Beobachtungen und entwi-
ckelt sein Systemverstandnis weiter. (Auch aus diesem Grund liegt der methodische
Ansatz der Stakeholder-basierten Wissenschaft nahe, der Lernprozesse im direkten
Dialog mit Stakeholdern integriert.)

2.2 Bedeutung indirekter Risiken fiir den Finanzmarkt

Im Projektverlauf konnte deutlich herausgearbeitet werden, dass der Finanzsektor die physi-
schen Risiken des Klimawandels fiir den Finanzsektor kurz- bis mittelfristig als von geringer
Bedeutung einschatzt. Dies hat drei zentrale Griinde:

l. Erstens manifestieren sich viele der grolRen, finanzrelevanten Risiken vermutlich erst
langfristig.

. Zweitens sind die derzeitigen Instrumente nicht geeignet, Risiken gewaltigen Ausma-
Bes aber geringer Eintrittswahrscheinlichkeit zu erfassen.

Il Drittens haben indirekte Klimarisiken und -chancen — zumindest kurzfristig — wahr-
scheinlich eine groRRere 6konomische Signifikanz.

Diese indirekten Risiken und Chancen ergeben sich durch die Reaktion der Gesellschaft auf
die Moglichkeit direkter physischer Risiken. Besonders relevant sind hierbei regulative Risi-
ken, Reputationsrisiken sowie Haftungs- und Klagerisiken (Details siehe Endbericht Wupper-
tal Institut).

2.3 Einbindung verschiedener Organisationsbereiche von Banken und Versicherungen im
Rahmen von Fallstudien

Verschiedene Organisationsbereiche bei Finanzdienstleistern haben verschiedene Anforde-
rungen an ein Management von Risiken und Chancen des Klimawandels. Beispielsweise steht
fir das ,Integrated Risk Management’ die Vernetzung verschiedener Klimarisiken im Vorder-
grund, wahrend das Aktienresearch auf einfachste praxistaugliche Bewertungsansatze po-
tenzieller Chancen fokussiert. Auf diese verschiedenen Anforderungen und methodischen
Zugange reagierte das Projekt, indem sechs verschiedene Fallstudien mit unterschiedlichen
Themen und Beteiligten erfolgreich realisiert wurden:
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» Integration von klimabezogenen Risikovariablen in die Unternehmensbewertung:
Am Beispiel deutscher Stromverbundunternehmen.

=  Konzernweite Risikosteuerung von Finanzdienstleistern:
Weiterentwicklung des integrierten Risikomanagements (IRM).

= |dentifikation und Management von strategischen Investmentchancen:
Das SuperSmart Grid (SSG) als prototypische GroRchance.

» Quantifizierung klimabezogener Klagerisiken von Unternehmen.

=  Fruherkennung von klimabezogenen physischen GroRrisiken:
Am Beispiel von Hitzewellen.

=  Abbildung von Technologiepfaden und daraus resultierenden Chancen und Risi-
ken: Am Beispiel deutscher Automobilhersteller.
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3 AUSGEWAHLTE PROJEKTERGEBNISSE

Die verschiedenen Projektergebnisse wurden sowohl von den Partnern aus dem Finanzsek-
tor als auch von Finanzmarktexperten sehr positiv beurteilt. Der nachfolgende Uberblick
stellt in Thesenform zunachst ausgewahlte projektiibergreifende Ergebnisse vor, gefolgt von
ausgewahlten Ergebnissen unserer Fallstudien:

3.1 Ausgewadhlte projektiibergreifende Ergebnisse

FUR EIN SINNVOLLES RISIKOMANAGEMENT MUSS DAS SYSTEMVERSTANDNIS MOBILISIERT WERDEN

Die Menschen vollziehen derzeit ein nie dagewesenes Experiment: Sie emittieren grof3skalig
Treibhausgase und induzieren damit einen historisch einmaligen Temperaturanstieg. Aus
dieser Perspektive ergibt sich fiir ein sinnvolles Risikomanagement ein groRe Herausforde-
rung: Wir kdnnen nicht einfach von den Daten der Vergangenheit auf die Zukunft schliel3en,
da wir wissen, dass die Zukunft anders sein wird als die Vergangenheit. Wir wissen zudem,
dass wir nicht wissen, wie anders die Zukunft sein wird als die Vergangenheit. Der nahe
liegende Ausweg ist, dass das Systemverstandnis genutzt wird, Gber das die Menschen
verfiigen und mit dem sich sinnvoll arbeiten ldsst. Der im Mainstreaming-Projekt entwickelte
Ansatz eines Bayesianischen Risikomanagements ist ein Konzept, um dieses Systemver-
standnis zu mobilisieren.

BAYESIANISCHE STATISTIK MOBILISIERT DAS SYSTEMVERSTANDNIS

Der wesentliche Unterschied zwischen der traditionell benutzten frequentistischen und der
Bayesianischen Statistik ist der zugrunde liegende Wahrscheinlichkeitsbegriff. Der Wahr-
scheinlichkeitsbegriff der frequentistischen Statistik baut auf beobachtbaren Haufigkeiten
auf. FUr Bayesianer ist eine Wahrscheinlichkeit hingegen ein subjektives MaR fiir Unsicher-
heit. Ein zentraler Mechanismus des Bayesianismus ist das Lernen. Bayesianer passen ihr
subjektives Mal3 der Unsicherheit regelmafig an im Lichte neu hinzugewonnener Informati-
onen. Das Bayesianische Lernen vollzieht sich formal als standig wiederkehrendes updating:
Das derzeitige Systemverstandnis wird durch die subjektiven Unsicherheitsmale, die soge-
nannten a priori Wahrscheinlichkeiten, ausgedriickt. Der Begriff des Systemverstandnisses
bezieht sich dabei auf das Teilsystem der Welt, das besonders betrachtetet wird: das Klima-
system, das Finanzsystem, etc. Wesentlich wird das Systemverstdandnis ausgedriickt durch
die jeweils verwendete Theorie, die mit den Daten der Vergangenheit in Einklang stehen
sollte. Die a priori Wahrscheinlichkeiten werden durch neu hinzukommende Informationen
verandert und in sogenannte a posteriori Wahrscheinlichkeiten transformiert. Diese trans-
formierten Wahrscheinlichkeiten gehen in die nachste Lernrunde wiederum als a priori
Wahrscheinlichkeiten ein. (Details siehe Arbeitspaket Universitat Potsdam)

DAs BAYESIANISCHE RISIKOMANAGEMENT GEHT UBER BAYESIANISCHE STATISTIK HINAUS

Das Bayesianische Risikomanagement differenziert zwischen zwei Varianten, dem Hardcore
bzw. dem Softcore Ansatz. Die beiden Varianten unterscheiden sich darin, ob das Updating
in Form eines mathematischen Algorithmus ablduft (Hardcore Bayesianismus) oder in Form
konkreten menschlichen Lernens (Softcore Bayesianismus). Beide Varianten nutzen das
Systemverstandnis eines Analysten, indem dessen Vorinformationen in die a priori Wahr-
scheinlichkeiten einfliet. Wir haben deshalb im Rahmen des Projekts den Begriff der wis-
sensbasierten Wahrscheinlichkeiten gepragt.
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Typischerweise kommt die Hardcore-Variante des Bayesianismus zum Zug, wenn quantitati-
ve Daten der Vergangenheit vorliegen sowie weitere Daten im Laufe der Zeit zur Verfiigung
stehen. In allen anderen Fillen kommt die Softcore-Variante des Bayesianismus zum Zug.
Entscheidend ist, dass explizit oder implizit subjektive (auf dem jeweiligen Stand des Wissens
basierte) Wahrscheinlichkeiten auf Basis eines momentanen Systemverstandnisses formu-
liert und von Zeit zu Zeit unter Verwendung hinzugekommener Informationen fortgeschrie-
ben werden.

Die Softcore-Variante des Bayesianischen Risikomanagements greift (iber die angestammten
Grenzen der traditionellen Bayesianischen Statistik hinaus und ermoglicht es einerseits,
tatsachlich stattfindendes menschliches Handeln adaquat intellektuell zu fassen, und ihm
andererseits einen normativen Rahmen zu geben. (Details siehe Endbericht Universitat
Potsdam)

IN VIELEN GESCHAFTSBEREICHEN VON FINANZDIENSTLEISTERN WERDEN KLIMARISIKEN NOCH NICHT SYSTEMA-
TISCH EINBEZOGEN

Zu Projektbeginn wurde im Rahmen einer entsprechenden Studie herausgearbeitet, dass nur
wenige Geschéftsbereiche (SRI, CSR-Abteilungen) im Finanzmarkt sich aktiv mit Klimarisiken
auseinander setzen. Im Kerngeschaftsbereich von Banken, also im Kredit-, Liquiditats- und
Risikomanagement, spielen Klimarisiken noch keine nennenswerte Rolle. Allerdings konnte
im Projekt herausgearbeitet werden, dass auch in diesen Bereichen die Notwendigkeit und
das Interesse an neuen Verfahren besteht. Dariiber hinaus wurden Geschaftsbereiche identi-
fiziert, in denen hinreichend Bedarf, Know-how und Bereitschaft besteht, kurz- bis mittelfris-
tig innovative Ansdtze des Risikomanagements zu testen: Research, Asset-Management,
CSR-Management.

MAINSTREAMING VON KLIMARISIKEN IST GRUNDSATZLICH MOGLICH

Die entwickelten Ansatze des Bayesianischen Risikomanagements wurden erfolgreich in
verschiedenen Geschéftsbereichen angewendet bzw. getestet. Besonders hervorzuheben
sind hierbei die Verknlipfung mit der Equity-Research (z.B. Fallstudie zur Bewertung deut-
scher Stromverbundunternehmen), dem Integrierten Risikomanagement (Fallstudie zur
Weiterentwicklung des integrierten Risikomanagements) und der strategischen Asset Alloka-
tion (z.B. Fallstudie zum SuperSmart Grid). Es konnte somit gezeigt werden, dass die entwi-
ckelten Werkzeuge und Verfahren flexibel in unterschiedlichen Zusammenhangen nutzbar
sind und fur ein Mainstreaming eingesetzt werden kénnen.

HEURISTIK ZUM UMGANG MIT STRATEGISCH RELEVANTEN KLIMABEZOGENEN RISIKEN WURDE ENTWICKELT

Aufbauend auf bestehende Ansatze im Risikomanagement, den Erfahrungen im Rahmen der
Fallstudien sowie dem wissenschaftlichen und praxisbezogenen Input wurde eine Heuristik
entwickelt, die es Entscheidern in der Finanzpraxis erlaubt, komplexe Unsicherheiten aktiv zu
managen. Dieses sog. integrated Bayesian Risk and Opportunities Assessment and Decision
Tool (iBROAD) ist ein universell einsetzbares Ablaufschema, das es erlaubt, Bayesianische
Ansatze in alltagliche Entscheidungsprozesse zu verankern. Es besteht aus vier Kernmodulen
sowie drei optionalen Modulen und hat Schnittstellen fir Entscheidungsunterstiitzungs-
werkzeuge (Vgl. Abb. 1). Im Rahmen der Heuristik wurden u.a. Methoden und Werkzeuge
zur Expert Elicitation, Daten-/ Wissensaggregation, Risk Mapping und Entscheidungsfindung
(weiter-)entwickelt und integriert. (Details siehe Endbericht Universitat Potsdam)
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Abbildung 1: Vereinfachtes Ablaufschema von iBROAD - integrated Bayesian
Risk and Opportunity and Decision Tool

UNTATIGKEIT IN SACHEN KLIMAWANDEL IST EIN UNTERNEHMENSRISIKO. MIT EINER GEEIGNETEN KLIMASTRA-
TEGIE KONNEN RISIKEN BEGRENZT UND GRORSKALIGE INVESTITIONSCHANCEN EROFFNET WERDEN.

Mehrere Analysen und Umfragen haben ergeben, dass sich der Klimawandel unterschiedlich
auf geografische und sektorale Merkmale der Unternehmen auswirkt. Den Auswirkungen
des globalen Klimawandels missen Unternehmen mit nachhaltigem Management begegnen,
um die sich auftuenden Geschaftschancen zu nutzen und potentielle Risiken zu vermeiden.
Einschlagige Studien und Projektergebnisse zeigen, dass durch ein proaktives Handeln Pio-
nier- bzw. Zusatzgewinne realisiert werden kdnnen.

AUF PORTFOLIOEBENE VON FINANZDIENSTLEISTERN KONNEN KLIMARISIKEN IN DER PRAXIS KAUM DIVERSIFI-
ZIERT WERDEN

Ein haufiges Argument gegen ein aktives Management von Klimarisiken ist der Verweis auf
die Moglichkeit einer Diversifikation auf Portfolioebene: Bei konventionellen 6konomischen
Risiken besteht die Moglichkeit, das kumulierte Gesamtrisiko eines Kredit- oder Assetportfo-
lios durch DiversifikationsmaRBnahmen deutlich zu reduzieren. Bei klimabezogenen Risiken ist
dies theoretisch ebenfalls moglich, praktisch jedoch nicht umsetzbar, da die tblichen Me-
thoden und Verfahren zur Diversifikation flr Klimarisiken nicht geeignet sind. Diversifikatio-
nen und Hedginginstrumente sind deshalb mittel- bis langfristig nicht oder nur fir spezifi-
sche Klimarisiken moglich. Schlussfolgerung: Klimarisiken erhohen die Portfoliorisiken und
konnen nur durch ein aktives Risikomanagement bzw. -vermeidung eingedammt werden.
(Details siehe Endbericht Wuppertal Institut)
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BEWUSSTSEINSBILDUNG ZUM STRATEGISCHEN MANAGEMENT DES KLIMAWANDELS BEI FINANZDIENSTLEISTERN
GESTARKT

Sowohl die wissenschaftlichen Ergebnisse des Projekts als auch Argumente fir die grund-
satzliche Notwendigkeit fir den Einbezug des Klimawandels in die Kernprozesse bei Finanz-
dienstleistern wurden durch viele projektbegleitende MalRnahmen in den Finanzsektor
getragen. Beispielhaft seien diverse Vortrage und Publikationen erwéahnt, aber auch die von
der WestLB organisierte Roadshow mit insgesamt 26 Terminen bei Akteuren an den Finanz-
platzen Frankfurt, Zirich, Basel, Paris und London. (Details siehe Endbericht Universitat
Potsdam) Hierbei konnte das Bewusstsein fir innovative Ansitze des Risikomanagements
sowie fur ein systematisches Management von Klimarisiken gestarkt werden.

OKONOMISCHE KLIMARISIKEN UND -CHANCEN LASSEN SICH IN VIER KATEGORIEN DIFFERENZIEREN

Aufbauend auf erste bestehende Systematisierungsversuche in der Fachliteratur, wurden im
Mainstreaming-Projekt dkonomische Kategorien von Klimarisiken definiert: Von zentraler
Bedeutung sind hierbei die physischen und regulativen Risiken, die innerhalb von Branchen
bzw. Regionen oft gleichmaRig auftreten. Dariber hinaus sind unternehmens- bzw. stand-
ortabhdngig auch die Kategorien von klimabezogenen Haftungs- bzw. Klagerisiken sowie die
Reputationsrisiken relevant. Es konnte herausgearbeitet werden, dass die vorgeschlagenen
Kategorien nicht im Widerspruch zu den Einteilungen von traditionellen finanzwirtschaftli-
chen Risiken stehen. Die vier Hauptkategorien von Klimarisiken sind beinahe beliebig akku-
mulierbar, d. h. ein Unternehmen kann samtliche dieser Risiken auf sich vereinen. (Details
siehe Endbericht Wuppertal Institut)

KLIMARISIKEN UNTERSCHEIDEN SICH IN OKONOMISCHER RELEVANZ UND FRISTIGKEIT

Eine erste Analyse der Klimarisiken hat gezeigt, dass hinsichtlich ihrer 6konomischen Rele-
vanz und ihrer Fristigkeit — d.h. wann sich ein zunachst potenzielles Risiko wahrscheinlich
materialisiert —Unterschiede bestehen. In Abhangigkeit vom Analysegegenstand und Analy-
sehorizont, der im Finanzsektor je nach Asset-Form zwischen wenigen Monaten und mehr
als einer Dekade schwankt, konnen sich aus dieser ersten Einschatzung relevante Schlussfol-
gerungen fiir die Priorisierung von Klimarisiken ergeben.

Kategorie von Klimarisiken Okonomische Relevanz Fristigkeit
Physische Risiken gering langfristig
Regulative Risiken mittel bis hoch kurz- bis mittelfristig
Haftungs-/ Klagerisiken hoch langfristig
Reputationsrisiken mittel kurz- bis mittelfristig

Anm.: kurzfristig: 1-2 Jahre / mittelfristig: 2-6 Jahre / langfristig: > 6 Jahre

Abbildung 2: Bedeutung der Risikokategorien unter Beriicksichtigung der 6ko-
nomischen Relevanz und Fristigkeit flir wichtige Organisationseinheiten bei eu-
ropdischen Finanzdienstleistern (eigene Darstellung)

KAUSALITATEN ZWISCHEN DEN KLIMARISIKOKATEGORIEN LASSEN SICH MIT HILFE DES KONZEPTS DER RISIKO-
KASKADE VERSTEHEN

Viele Risikokategorien dirfen nicht isoliert betrachtet werden, da zwischen diesen Wir-
kungszusammenhange bzw. Verkettungen bestehen. Um diese komplexen Sachverhalte
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bzw. systematische Risiken im Risikomanagement verstehen, strukturieren und schlieRlich
handhabbar machen zu kénnen, haben wir das Konzept der Risikokaskade entwickelt. Eine
Risikokaskade kann inhaltliche und ggf. zeitliche Prozesse verschiedener Risiken abbilden.
Ausgangspunkt sind immer direkte Risiken einer bestimmten Risikolandschaft; im Zusam-
menhang mit dem Klima sind dies typischerweise physische Klimarisiken, auf den Finanz-
markten der Ausfall einzelner Vermogenswerte. Da Politik und Gesellschaft auf wahrge-
nommene Risiken reagieren, ergeben sich auf ,hoheren” Ebenen indirekte Risiken, wie
beispielsweise verdanderte Regulierungen im Bereich der Energieerzeugung oder bei der
Gebdudenutzung (Vgl. Abb. 3; Details siehe Endberichte Wuppertal Institut und Universitat
Potsdam)

Reaktion von Politik & Gesellschaft

auf erwartete Klima- Reaktion von Wirtschaft & Folgereaktion von
veranderungen 1. Ordnung Gesellschaft Gesellschaft
Klimarisiken 1. Ordnung I Klimarisiken 2. Ordnung 1 Klimarisiken 3. Ordnung ] Klimarisiken 4. Ordnung

*Zunahme von sAnderung der *Reputationsrisiken *Risiken aufgrund von
Haufigkeit und politischen / oWetthewerbsrisiken Verletzung von
Schwere von gesellschaftlichen / Berichtspflichten
Extremereignissen: wirtschaftlichen *Klagerisiken
Stlurme, Hitzewellen, ﬁahmenbedmgungen +Haftungsrisiken
Diirren, Fluten shinderung der

#\lerschiebung von Praferenzen und
Klimazonen Konsummuster

sAnderung von Mustern *Neue Regulierungen

im Klimasystem:
Anderung des
Monsuns, Versteppung
des Amazonas, etc.

*Meeresspiegelanstieg

Abbildung 3: Risikokaskade (eigene Darstellung)

EINE ANWENDUNG VON KLIMABEZOGENEN RISIKOMAREN IST GRUNDSATZLICH AUCH IN KONVENTIONELLEN
PRAXISMETHODEN IN FINANZANALYSE UND PORTFOLIOMANAGEMENT MOGLICH

Daten und Informationen, die ausschlieBlich auf der Vergangenheit basieren, sind fiir die
Quantifizierung und Bewertung von 6konomischen Klimarisiken nur sehr eingeschrankt
geeignet. Dennoch werden im Risikomanagement fast ausschlieRlich Ansatze und Methoden
der frequentistischen Statistik genutzt, die ausschlieSlich auf Daten der Vergangenheit
basieren. Im Projekt wurden mogliche Ansatzpunkte fir die Entwicklung passgenauer Baye-
sianischer Methoden zum Umgang mit Daten und zu Entscheidungen unter Unsicherheit
herausgearbeitet. Hierbei wurde abgeleitet, wie klimarelevante Risikoinformationen mit von
Finanzdienstleistern genutzten Methoden des Risikomanagements (sowohl in der Finanzana-
lyse, Portfoliomanagement als auch im Risikomanagement i.e.S.) sinnvoll verkniipft werden
kdnnen. Den meisten Bewertungsmethoden konnte mindestens eine (in einigen Fallen auch
mehr als eine) 6konomische BezugsgroRe zugeordnet werden, mit deren Ausprdgung das
Risiko in die Bewertung einfliest. (Details siehe Endbericht Wuppertal Institut)
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Abbildung 4: Verbindung wichtiger Elemente beim Bewertungsprozess von 6-
konomischen Klimarisiken (eigene Darstellung)

IM KREDITRATINGVERFAHREN VON BANKEN KONNEN BEREITS MITTELFRISTIG QUALITATIVE KLIMAASPEKTE
GEPRUFT WERDEN UND DAMIT AKTIV DAS RISIKOEXPOSURE MINDERN.

Werden bei der Bewertung der Bonitdt eines Unternehmens Klimarisiken nicht (addquat)
beriicksichtigt, konnen diese in der abschlieBenden Einschatzung des Ausfallrisikos der
Unternehmen nicht einflieBen. ,Klimasinder” erhalten also systematisch bessere Ratingno-
ten als bei Einbezug von klimabezogenen Risiken. Aufbauend aus diesem Status Quo wurden
fir das Unternehmenskreditrating bei Banken Ansatzpunkte erarbeitet, in welcher Form
gualitative und quantitative Aspekte unternehmensbezogener Klimarisiken einbezogen
werden konnen. Hierbei wurden konkrete Vorschlage fiir die Prazisierung bzw. Anpassung
des Ratingablaufs erarbeitet. Analog wurden Verbesserungsvorschldge fiir den Ablauf des
externen Bonitatsratings bei Ratingagenturen entwickelt. (Details siehe Endbericht Wupper-
tal Institut)

OKoNOMISCHE RISIKEN UND CHANCEN INFOLGE DES KLIMAWANDELS SIND ZWEI SEITEN DER GLEICHEN ME-
DAILLE

Das Management von Risiken infolge des Klimawandels ist eng mit dem Chancenmanage-
ment verbunden. Da statistisch Risiken als Abweichung — positiv wie negativ — vom Erwar-
tungswert betrachtet werden, sind Methoden des (Bayesianischen) Risikomanagements
geeignet, 6konomische Chancen zu evaluieren. Oder anders formuliert: Wenn Unternehmen
ihre Klimabetroffenheit durch ein sinnvolles Risikomanagement rechtzeitig erkennen und in
ihre Unternehmenspolitik integrieren, verbessern sie potenziell ihre Wirtschaftlichkeit und
Wettbewerbsposition. Mittelbar verringern sich damit auch die Risiken fiir Finanz-
dienstleister, die diese Unternehmen finanzieren und versichern. Im Rahmen des Projekts
wurde speziell fur die Analyse und Bewertung von strategischen Chancen des Klimaschutzes
das Bayesianische Risikomanagement erfolgreich getestet. Besonders hervorzuheben sind
die Anwendungsfelder der Elektromobilitat (Fallstudie zu Technologiepfaden im Automobil-
bereich, Details siehe Endbericht Universitdt Potsdam sowie Chancen im europdischen
Strommarkt (Fallstudie SuperSmart Grid, Details siehe Endberichte Universitat Potsdam und
DIW Berlin).



Synthesebericht >>Climate Mainstreaming<< 14

ANALYSE VON CHANCEN DES KLIMASCHUTZES FUR AUSGEWAHLTE ANWENDUNGSBEREICHE ERFOLGREICH
GETESTET

Nicht nur Ansdtze zur Qualifizierung der Exponiertheit gegeniber Klimarisiken wurden
entwickelt und getestet. Auch fir die Analyse und Bewertung von strategischen Chancen des
Klimaschutzes wurden Elemente der stakeholder-basierten Wissenschaft und des Bayesiani-
schen Risikomanagements erfolgreich angewendet. Besonders hervorzuheben sind die
Anwendungsfelder der Elektromobilitdt (Fallstudie zu Technologiepfaden im Automobilbe-
reich) sowie Chancen im europdischen Strommarkt (Fallstudie zum SuperSmart Grid). Bei
letzterem gab es eine direkte Verbindung zum erfolgreichen Start der Desertec Industrial
Initiative unter wesentlicher Beteiligung der Munich Re. Damit steht dem Finanzsektor ein
Portfolio an Werkzeugen und Methoden zur Verfiigung, das es auch chancen-affineren
Geschaftsbereichen (z. B. strategische Investments) erlaubt, sich systematischer als bisher
mit den Risiken und Chancen des Klimawandels auseinanderzusetzen.

ANGEMESSENER BERICHT UBER KLIMARISIKEN UND -CHANCEN IST GRUNDLAGE DES ANGEMESSENEN IMIANA-
GEMENTS DIESER RISIKEN UND CHANCEN

Wenn der Finanzmarkt fur ihn relevante Klimarisiken von Unternehmen angemessen mana-
gen will, ist er auf aussagekraftige Berichte aus den entsprechenden Branchen angewiesen.
Es wurde in verschiedenen Studien am Beispiel der deutschen Automobilindustrie nachge-
wiesen, dass diese ihre entsprechenden Risiken nicht aussagekraftig im Geschaftsbericht
darstellt. Ausfiihrlich wurde auch die Rechtslage dazu in Deutschland und in der EU disku-
tiert. (Details siehe Endbericht Germanwatch)

3.2 Ergebnisse der Fallstudien

Es wurden inhaltlich sechs getrennte Fallstudien erfolgreich abgeschlossen. Hierbei wurden
unterschiedliche Themenfelder im Zusammenhang mit dem Management von Risiken und
Chancen des Klimawandels bearbeitet. Einige Fallstudien wurden in enger Zusammenarbeit
mit Praxispartnern durchgefiihrt, insbesondere der Munich Re und der WestLB. Andere
Fallstudien haben sich starker mit der Anwendung von Werkzeugen des Bayesianischen
Risikomanagements beschéftigt. Die Abbildung 5 gibt einen Uberblick Giber die Fallstudien
sowie die von ihnen jeweils adressierten Risikokategorien und Geschaftsbereiche.

Physische Risiken Regulative Risiken Klagerisiken Reputationsrisiken
Finanz- T ——— .
analyse / ; i
Research R _Er_]_e_I:g |_e§f_e_z [?_CEF_Q _e.r_ -
Integriertes Bkttt oottt bttt ottt oot .
Risiko- g Integriertes Risikomanagement
management e R e e e e R e R
Strateg. Asset | s pusespmmes o
b ol ! SuperSmart Grid
Versicherung i Klagerisi ken E
Bereichs- | |, i
tbergreifend :‘ sz _I-_l}t_z_:e}ry_eil_l?_r! _____
Bereichs- S g
abergreifend :\ Technologlepfade i

Abbildung 5: Uberblick iiber die inhaltliche Fokussierung der Fallstudien und die
adressierten Klimarisiken und Geschaftsbereiche
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3.2.1 Fallstudie zur Integration von klimabezogenen Risikovariablen in die Unternehmens-
bewertung: Am Beispiel der Energieversorgerbranche

MIT BAYESIANISCHEN EINFLUSSDIAGRAMMEN LASSEN SICH KOMPLEXE RISIKEN ELEGANT ZERLEGEN UND
ANWENDERFREUNDLICH ANALYSIEREN

Zur Beurteilung der strategischen Lage deutscher Stromverbundunternehmen haben wir ein
Unternehmensbewertungsmodell erarbeitet, das als wesentlichen Kern den deutschen
Strommarkt und dessen Preisbildungsmechanismus abbildet. Mit Hilfe eines Bayesianischen
Einflussdiagramms konnten wir elegant wesentliche EinflussgroRen der Unternehmenswerte
analysieren. Als wesentliche EinflussgroBen haben wir zukiinftige CO,-Zertifikatepreise,
Brennstoffpreise und verschiedene Kostenparameter betrachtet.

EINE MODELLIERUNG DER UBERWALZUNG VON CO,-PREISEN AUF DEN STROMPREIS ZEIGT, DASS STROMVER-
SORGER VON HOHEN CO,-PREISEN PROFITIEREN KONNEN

Im Gegensatz zu einer verbreiteten Auffassung kamen wir zu dem Ergebnis, dass der Barwert
der bestehenden Kraftwerksportfolien in der Regel umso groRer ausfillt, je hoher der zu-
kiinftige CO,-Preis ist.

NEUE FOSSILE GRORKRAFTWERKE RENTIEREN SICH IN VIELEN FALLEN NICHT

Wir konnten herausarbeiten, dass unter den heutigen Rahmenbedingungen am deutschen
Strommarkt nur geringe Anreize bestehen, Ersatzinvestitionen in neue fossile Kraftwerke zu
tatigen. Dies gilt auch ohne Berlicksichtigung des Emissionshandels oder bei niedrigen CO,-
Preisen. Insbesondere neue Steinkohlekraftwerke erweisen sich sowohl bei niedrigen als
auch bei hohen CO,-Preisen als unrentabel.

HOHE CO,-PREISE KONNEN INVESTITIONEN INDUZIEREN

Hohe CO,-Preise sind in unserem Modell nicht unbedingt ein Investitionshindernis, sondern
machen Investitionen in Gaskraftwerke und Kohlekraftwerke mit Abscheidung und Speiche-
rung von CO, (CCS — Carbon Capture and Storage) oft erst rentabel.

ERNEUERBARE ENERGIEN UND SUPERSMART GRIDS KONNTEN SICH ALS CHANCE ERWEISEN, DEN AKTUELLEN
INVESTITIONSHEMMNISSEN ZU ENTGEHEN

Durch die EEG-Férderung sind derzeit auch Investitionen in einen erneuerbaren Kapazitats-
mix rentabel. Fiir konventionelle Kraftwerke kann dies allerdings zu Problemen fiihren, da
nach EEG den erneuerbaren Energien die Stromabnahme garantiert wird und diese somit —
sofern die Zunahme des regenerativ erzeugten Stromes groer ist als die Zunahme des
Stromverbrauchs — konventionelle Kraftwerke vom Markt verdrangen. Neben der Verdran-
gungswirkung hat dies im GrolRhandel eine Strompreis senkende Wirkung: In der Einsatzrei-
henfolge wird ein glinstigeres Kraftwerk zum Grenzkraftwerk, dieses setzt jedoch den
Marktpreis fir alle Kraftwerke. Mit dem sinkenden Strompreis sinken die Deckungsbeitrage
der Kraftwerke am Markt. Dadurch verschlechtert der Ausbau der erneuerbaren Energien
die Rentabilitat der fossilen und nuklearen GroRRkraftwerke. Es ist angesichts der ehrgeizigen
erneuerbaren Energien-Ausbauziele der EU und Deutschlands deswegen mit einer Verschar-
fung der Probleme fiir die Finanzierung fossiler Kraftwerke zu rechnen. Die vermehrte Inves-
tition der grofRen Stromversorger in erneuerbare Energien ist daher als wirtschaftlich richti-
ger Schritt zu werten. Der Ansatz eines SuperSmart Grids, der sowohl die groRskalige, weit-



Synthesebericht >>Climate Mainstreaming<< 16

raumige Versorgung mit aus erneuerbaren Quellen gewonnenem Strom als auch intelligente
Netze fiir dezentrale erneuerbare Energien, Nachfragesteuerung und virtuelle Kraftwerke
umfasst, konnte sich als Chance erweisen, den soeben skizzierten Investitionshemmnissen
zu entgehen.

[Details siehe Endbericht Universitdt Potsdam; Die Studie ist auf der Homepage abrufbar
unter: http://www.climate-mainstreaming.net/co2strom.htm]

3.2.2 Fallstudie zur konzernweiten Risikosteuerung von Finanzdienstleistern: Weiterent-
wicklung des integrierten Risikomanagements

DAS BAYESIANISCHE RISIKOMANAGEMENT STELLT EINE SINNVOLLE ERGANZUNG DES INTEGRATED RISK MANA-
GEMENTS DAR

Die im Rahmen des Projektes entwickelten Bayesianischen Konzepte und Werkzeuge wurden
mit der Abteilung Integrated Risk Management (IRM) der Munich Re diskutiert und deren
Praxisrelevanz evaluiert. Als zentrales Ergebnis haben wir herausgearbeitet, dass das Bayesi-
anische Risikomanagement eine sinnvolle Ergdanzung des IRM darstellt. Die im Rahmen
dieses Projektes entwickelten Konzepte und Werkzeuge eignen sich nicht nur fiir das Mana-
gement von Klimarisiken, sondern lassen sich beispielsweise auch fiir die Analyse systemi-
scher Risiken des Finanzsektors einsetzen.

Dariiber hinaus wurde im Rahmen der Fallstudie eine Palette von Methoden zum Umgang
mit groBen Unsicherheiten erarbeitet. Diese Palette umfasst derzeit neun Bausteine. Drei
dieser Bausteine — das Bayesianische Risikomanagement, Risikokaskaden sowie das Konzept
der mehrdimensionalen Sicherheit — wurden im Rahmen dieser Fallstudie entwickelt. Die
sechs anderen Bausteine (Integrated Risk Governance, sozio-Okologische Systeme, eine
reflektierte und reflexive Planung, Adaptives Management, Mechanism Design sowie die
Stakeholder-basierte Wissenschaft) wurden von der Wissenschaft bereits entwickelt bzw.
diskutiert, nicht aber deren Potential, in ihrem Zusammenspiel das IRM voranzubringen.
Unsere konzeptionelle Innovation besteht darin, die drei neu erarbeiteten Bausteine mit den
sechs bereits mehr oder weniger etablierten Bausteinen zu einer Einheit zu verbinden.

[Details siehe Endbericht Universitdt Potsdam]

3.2.3 Fallstudie zur Identifikation und Management von strategischen Investmentchancen:
Das SuperSmart Grid als prototypische Grofschance

EIN SUPERSMART GRID KOMBINIERT ZWEI KOMPLEMENTARE ANSATZE

Das Konzept eines SuperSmart Grids (SSG) ist eine Antwort auf die zentralen Probleme
erneuerbarer Stromerzeugung, insbesondere auf die natlirlich bedingten Schwankungen der
Erzeugung und die geografisch ungleich verteilten Erzeugungspotenziale. Es bringt zwei
Ansatze zusammen, die sich gut erganzen: Das Supergrid und Smart Grids. Die Kernidee
eines Supergrids ist der weitrdumige Stromtransport. Smart Grids fokussieren hingegen auf
dezentrale lokale erneuerbare Stromerzeugung, intelligente Netze und nachfrageseitige
Malnahmen.
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DER AUFBAU EINES SUPERSMART GRIDS IST UNVERZICHTBAR, UM RISIKOARM EUROPAISCHE KLIMAZIELE ZU
VERWIRKLICHEN

Ein europaisches ,,SuperSmart Grid” ermoglicht als Kombination von ,Supergrid” und ,Smart
Grids” sowohl die Nutzung geografisch ungleich verteilter Potenziale erneuerbarer Energie-
guellen als auch die Systemintegration dezentraler Erzeugungstechnologien. Dadurch kann
es einen erheblichen Beitrag dazu leisten, die europdischen Treibhausgasemissionen bis
2050 — wie von der EU gefordert —um 80% bis 95% zu senken.

DAS SSG BIETET GROBSKALIGE INVESTITIONSCHANCEN

Der kapitalintensive Aufbau eines SSG bietet erhebliche realwirtschaftliche Investitionschan-
cen fur den Finanzsektor. Ein Schwerpunkt der Forschung lag auf den energiewirtschaftli-
chen Rahmenbedingungen fir SSG-Investitionen. Fir die Praxispartner wurde geprift,
welche Chancen, Barrieren und Unsicherheiten bei SSG-Investitionen bestehen. Es hat sich
gezeigt, dass SSG-Geschaftsmodelle untrennbar mit der Organisation und der politischen
Ausgestaltung des Strommarktes verknipft sind. Die entsprechenden Diskussionen mit der
Munich Re waren fiir diese ein AnstoB, sich intensiv mit dem Desertec-Konzept zu beschafti-
gen und schlieBlich die Desertec Industrial Initiative mitzuinitiieren.

AUFGRUND DES INNOVATIVEN CHARAKTERS DES SSG-KONzEPTS KANN FUR DIE QUANTIFIZIERUNG VON
RISIKEN UND CHANCEN NICHT AUF FREQUENTISTISCHE VERFAHREN ZURUCKGEGRIFFEN WERDEN

Der Ansatz des Softcore-Bayesianismus bildet einen geeigneten konzeptionellen Rahmen,
um die vielfaltigen Risikodimensionen, die mit dem Aufbau eines SSG verbunden sind, zu
identifizieren und quantifizieren.

STAKEHOLDER-BASIERTE FORSCHUNG IST ESSENTIELL FUR DEN ERFOLGREICHEN UMGANG MIT KOMPLEXEN
FRAGESTELLUNGEN, WIE DER EINES GRUNDLEGENDEN UMBAUS DER ENERGIEWIRTSCHAFT

Die Fallstudie bietet ein gutes Beispiel fir erfolgreiche Stakeholder-basierte Forschung. Im
Rahmen der Fallstudie wurden Stakeholder-Dialoge mit Vertretern unterschiedlicher For-
schungsinstitute, NGOs und Unternehmen gefiihrt, beispielsweise im Rahmen eines interna-
tionalen Workshops. Um langfristig tragfahige SSG-Geschaftsmodelle zu schaffen, ist eine
breite Zusammenarbeit von Unternehmen der Real- und Finanzwirtschaft, von Wissenschaft,
Politik und Zivilgesellschaft unverzichtbar.

[Details siehe Endberichte Universitat Potsdam, DIW Berlin und Germanwatch]

3.2.4 Fallstudie zur Quantifizierung von klimabezogenen Haftungs- und Klagerisiken: Am
Beispiel der Automobilbranche

ANSTIEG DER KLAGEHAUFIGKEIT BEI DURCH KLIMAWANDEL BEDINGTEN SCHADEN ERWARTET

Sowohl fir Schaden, die direkt durch CO,/THG-Emissionen verursacht werden (physische
Klimaschdden), als auch fiir indirekt durch den Klimawandel bedingte Schdaden rechnen die
befragten Experten mit einer Zunahme der Klagen bis 2020. Dabei wird besonders mit einer
Zunahme von Klagen bei der Verletzung von Informations- und Berichtspflichten gerechnet.
Diese Entwicklungen kénnen zu stark steigenden Prozesskosten und ggf. entsprechenden
Haftungsverpflichtungen fiihren. Befragt wurden Rechtsexperten, die im Rahmen der Fall-
studie an einer Befragung mit Hilfe des Online-Befragungswerkzeuges PCXquest teilgenom-
men haben. (Die PCXquest war vom PIK innerhalb des Projektes entwickelt worden.)
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DER NACHWEIS DER KAUSALITAT UND DIE BESTIMMUNG DES HAFTUNGSUMFANGS STELLEN MOMENTAN DIE
GRORTEN JURISTISCHEN HURDEN FUR DIE STATTGABE VON DURCH KLIMAWANDEL BEDINGTEN KLAGEN DAR

Momentan steht dem Erfolg von durch Klimawandel bedingten Klagerisiken noch eine Reihe
von Hiurden entgegen. Bei Schadensersatzklagen ist ein Beweis zu erbringen, dass gerade die
Emissionen des Beklagten den konkreten Schaden des Klagers verursacht haben. Im Regelfall
scheitern solche Klagen bislang an diesem Nachweis. Die Mehrzahl der befragten Experten
erwartet jedoch, dass diese juristische Hirde bis spatestens 2015 lGberwunden wird; dies
wird mutmallich wohl zuerst im angelsdchsischen Rechtskreis geschehen.

DIe RELEVANZ VON DURCH KLIMAWANDEL BEDINGTEN KLAGERISIKEN FUR DIE VERSICHERUNGSWIRTSCHAFT
WIRD ZUNEHMEND GRORER — DEMENTSPRECHEND WERDEN SICH ANGEBOT UND NACHFRAGE VON VERSICHE-
RUNGSPRODUKTEN ANPASSEN.

Obwohl den Klagerisiken derzeit lediglich eine geringe Relevanz fir die Versicherungsbran-
che beigemessen wird, erwarten die Experten eine steigende Bedeutung bis zum Jahr 2020.
Der Verletzung von Informations- und Berichtspflichten wird dabei die grolte Bedeutung
beigemessen. Schadensersatzklagen hingegen werden zwar als weniger wahrscheinlich
angesehen, aber insgesamt wird ihnen ein groReres Risiko fiir die Versicherungswirtschaft
beigemessen. Viele der befragten Experten gehen davon aus, dass auch der Bedarf an klima-
bezogenen Versicherungsprodukten steigen wird.

[Details siehe Endbericht Germanwatch; Die Studien sind auf der Homepage abrufbar unter:
http://www.climate-mainstreaming.net/litrisktp.htm, http://www.climate-
mainstreaming.net/litrisk.htm]

3.2.5 Fallstudie zur Friiherkennung von physischen klimabezogenen GrofSrisiken: Am Bei-
spiel von Hitzewellen

Die Fallstudie befasste sich mit der Friiherkennung von physischen klimabezogenen Grol3ri-
siken am Beispiel von extremen Temperaturereignissen. Mit Hilfe der Bayesianischen Statis-
tik ist es moglich, sehr elegant physische klimabezogene Grofrisiken zu quantifizieren. Dies
wurde am Beispiel der europdischen Hitzewelle im Sommer 2003 demonstriert:

MIT BAYESIANISCHEN IMIETHODEN LASST SICH DIE MODELLUNSICHERHEIT QUANTIFIZIEREN

Mit Bayesianischen Methoden lassen sich Wahrscheinlichkeiten fiir alternative Hypothesen
angeben und auf Basis von Beobachtungen aktualisieren. Dies ist ein wesentlicher Fortschritt
im Umgang mit der so genannten Modellunsicherheit, also mit der Frage: Wie wahrschein-
lich sind alternative Hypothesen?

HITZEWELLEN SIND DEUTLICH WAHRSCHEINLICHER GEWORDEN

Mit einer Bayesianischen Bruchpunktanalyse konnte herausgearbeitet werden, dass Hitze-
wellen seit einem Bruchpunkt Anfang der 80er Jahre in der Schweiz um den Faktor 10 wahr-
scheinlicher geworden sind. Lag die sogenannte Wiederkehrzeit vor dem Bruchpunkt bei 170
bis 1300 Jahren, so liegt sie derzeit bei 15 bis 30 Jahren — sie hat sich somit von Jahrhunder-
ten auf Jahrzehnte verkirzt.

BAYESIANISCHE IMETHODEN ERLAUBEN DIE FRUHERKENNUNG KLIMABEZOGENER GRORRISIKEN

Die Verkiirzung der Wiederkehrzeit von Jahrhunderten auf Jahrzehnte ware mit der hier
entwickelten Methode bereits vor dem Auftreten der Hitzewelle von 2003 erkennbar gewe-
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sen. Bereits mit den bis zum Jahr 2002 vorhandenen Daten lasst sich mit unserem Struktur-
bruchmodell fir ein Hitzeextrem der Dimension von 2003 in der Schweiz eine Wiederkehr-
dauer von etwa 35 Jahren ermitteln.

EXPONENTIELLER TREND AM WAHRSCHEINLICHSTEN — HINWEISE AUF ANTHROPOGENEN EINFLUSS AUF DIE
HITZEWELLE vON 2003

Es wurden vier Hypothesen zu den Trends der mittleren Schweizer Sommertemperaturen
aufgestellt und anhand subjektiver Vorinformation und Daten mit Wahrscheinlichkeiten
gewichtet. Die Hypothese eines (schwach) exponentiellen Trends setzte sich mit hoher
Wahrscheinlichkeit gegeniiber den drei anderen Hypothesen durch, und zwar unabhangig
von der subjektiven Anfangseinschatzung.

Die ,Fraction of Attributable Risk” (FAR) ist eine Malizahl, die angibt, welcher Anteil der
Wahrscheinlichkeit eines Ereignisses einem bestimmten Einflussfaktor zuzurechnen ist.
Anhand von Temperaturzeitreihen aus der Schweiz konnten wir mit einem Bayesianischen
Ansatz zur Berechnung der FAR zeigen, dass haufigere Hitzewellen mit hoher Wahrschein-
lichkeit Hypothesen zuzuordnen sind, die mit einem anthropogenen Klimawandel assoziiert
sind.

[Details siehe Endbericht DIW Berlin, Universitat Potsdam und Wuppertal Institut]

3.2.6 Fallstudie zur Abbildung von Technologiepfaden und daraus resultierenden Chancen
und Risiken: Am Beispiel der deutschen Automobilhersteller

BAYESIANISCHE NETZWERKE DIENEN DER ENTSCHEIDUNGSUNTERSTUTZUNG

Bayesianische Netzwerke (Bayesian Belief Networks — BBN) sind ein geeignetes Werkzeug,
um die grundlegenden Zusammenhadnge eines Themenfeldes zu strukturieren. Die graphi-
sche Darstellung qualitativer Zusammenhdnge wird mit einem probabilistischen Modell
verknlpft. BBN erméglichen das Lernen aus neuen Informationen oder tiber Auswirkungen
hypothetischer Szenarien.

DIE VERKNUPFUNG VON BBN UND EXPERTENEINSCHATZUNGEN IST EIN INNOVATIVER ANSATZ FUR DIE STAKE-
HOLDER-BASIERTE FORSCHUNG

In einem innovativen Ansatz haben wir BBN und Expertenbefragungen (Elicitation) kombi-
niert. Dadurch konnten — im Sinne der Stakeholder-basierten Forschung — die Einschatzun-
gen wichtiger Akteure in einem mehrstufigen interaktiven Verfahren in den formellen Mo-
dellrahmen eines BBN eingebettet werden.

IN DER FALLSTUDIE WURDEN ALTERNATIVE TECHNOLOGIEPFADE UND DARAUS RESULTIERENDE CO,-
EMISSIONEN UNTERSUCHT

Wir haben fiir die Fallstudie mit unserem innovativen Ansatz untersucht, wie sich verschie-
dene Technologiepfade auf den CO,-Ausstof’ der deutschen PKW-Neuwagenflotte 2030
auswirken. Wir kamen u.a. zu folgenden Ergebnissen:

AUCH 2030 DOMINIEREN VERBRENNUNGSMOTOREN

Experten deutscher Autobauer erwarten mehrheitlich, dass verbrennungsmotorische Fahr-
zeuge auch 2030 noch einen dominanten Marktanteil haben werden.
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CO, EMISSIONEN SINKEN AUCH BEI VERBRENNUNGSMOTORISCH GETRIEBENEN FAHRZEUGEN

Im business-as-usual Szenario (BAU) emittiert die deutsche Neuwagenflotte 2030 ca. 50-70%
der CO, Emissionen der Neuwagenflotte des Jahres 2008.

ES KOMMT DARAUF AN, WIE DER STROM FUR ELEKTROAUTOS ERZEUGT WIRD

Plug-In Hybride und reine Batteriefahrzeuge sind nur dann klimafreundlich, wenn der Strom
Uberwiegend aus praktisch emissionsfreien, z.B. erneuerbaren, Energienquellen stammt.
ENERGIESYSTEM UND REGULIERUNG SIND ENTSCHEIDEND FUR STARKERE EMISSIONSREDUKTIONEN

Werden die Anteile von erneuerbaren Energien und Biokraftstoffen deutlich erhéht und die
geplante EU Regulierung fir 2020 verscharft, konnten die CO, Emissionen des Jahres 2030
auf 40-50% des Referenzwertes 2008 gesenkt werden (jeweils Erwartungswerte).

[Details siehe Endbericht Universitat Potsdam]
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4 NUTZEN UND VERWERTBARKEIT DER ERGEBNISSE

Der groBe Vorteil der Stakeholder-basierten Forschung ist es, dass es ein Kernproblem des
traditionellen wissenschaftlichen Vorgehens weitgehend entscharft oder sogar gegenstand-
los macht: Da die Projektergebnisse in mehr oder weniger enger Kooperation mit den Pra-
xispartnern erarbeitet werden, entfallt die schwierige Aufgabe, , der Praxis“ am Projektende
zu kommunizieren, was , die Wissenschaft” (iber mehrere Jahre erarbeitet hat. Im Main-
streaming-Projekt waren die jeweils relevanten Praxispartner wahrend der Laufzeit des
Projektes — mit vom Forschungsgegenstand abhdngiger Intensitat — in den Forschungspro-
zess eingebunden.

Die Verwertbarkeit der gewonnenen Erkenntnisse und Erfahrungen wurde projektbegleitend
durch eine Vielzahl von unterschiedlichen Transferaktivitaten (Keynotes, Vortrage, Projekt-
prasentationen, Hintergrundgesprache, Workshops, Konferenzteilnahmen, usw.) und Verof-
fentlichungen sowie einer eigenstandigen Internetseite  (http://www.climate-
mainstreaming.net) mit Downloadbereich sichergestellt. Die Internetseite wird auch Uber
das Projektende hinaus Bestand haben und zur weiteren Verwertung der Ergebnisse beitra-
gen. Der Offentlichkeit stehen so auch weiterhin unterschiedliche Méglichkeiten zur Verfii-
gung, sich Uber die Projektergebnisse zu informieren.

Dariiber hinaus wurden die Projektergebnisse in den Newslettern und Veréffentlichungen
des Klima-Zwei-Forschungsprogramms des BMBF fortlaufend dargestellt. Zudem konnten wir
unsere Ergebnisse und Schlussfolgerungen dem vom BMBF und BMU initiierten Finanzforum
Klimawandel zur Verfiigung stellen — nicht zuletzt aufgrund der Einbindung wichtiger Mit-
glieder in unsere Fallstudien (z.B. Prof. Dr. Dr. Peter Hoppe (Munich Re), Wolfgang Kugler
(Bayern LB), Stefan Lobbert (HVB), Hendrik Garz (WestLB)).

Ein weiterer wichtiger Baustein im Transferkonzept war die Entwicklung und Verteilung
verschiedener Diskussionspapiere und Studien. Hiermit wurde der Rahmen fiir eine systema-
tische Einfiihrung in das Thema Klimarisiken und -chancen im Finanzsektor gegeben, um
moglichst vielen Finanzdienstleistern die Potenziale der Projektergebnisse zu verdeutlichen.
Beispielhaft sei hier auf die Projektstudie ,Stromversorger in der CO,-Falle?” verwiesen, die
in enger Zusammenarbeit mit der WestLB entstanden ist. Diese Studie und die hierin enthal-
tenen Aspekte der systematischen Bewertung von Klimarisiken wurden im Rahmen einer
Roadshow in den europdischen Finanzzentren prasentiert; insgesamt nahmen an den 26
Einzelterminen Investoren und Institutionen in Frankfurt, Zlrich, Basel, Paris und London
teil.

Zur breiten Streuung der Untersuchungsergebnisse sowie zur Beforderung der Diskussion
Uber ,Klimawandel im Finanzsektor” haben schlieRlich die beiden Abschlussveranstaltungen
am 17.11.2009 im Rahmen der CR-Konferenz in Frankfurt sowie am 27.11.2009 in den Raum-
lichkeiten der KfW in Frankfurt beigetragen. Eine Dokumentation der Ergebnisse dieser
beiden Veranstaltungen ist ebenfalls auf der Internetseite des Projektes einsehbar. (Details
siehe Endbericht Germanwatch)

Mit der gemeinsamen Entwicklung von Ansdtzen im Risikomanagement sind wir auf den
ausdriicklichen Wunsch der Finanzdienstleister eingegangen, keine fertigen Modelle oder
Losungsansdtzen zu prasentieren, sondern das jeweilige Risikomanagement inkrementell im
Dialog mit weiter zu entwickeln. Hierbei konnten wir zeigen, dass sich sowohl die Ansatze



Synthesebericht >>Climate Mainstreaming<< 22

des Bayesianischen Risikomanagements als auch andere projektspezifische Ergebnisse sehr
gut in die bestehenden Tools des Risikomanagements unserer Praxispartner einfiigen lassen,
wenn sie konzeptuell einfach genug gestaltet sind. Zwar entscheiden die Finanzdienstleister
selbst, ob ein kommerzieller Einsatz liber den Projektkontext hinweg erfolgt; das bisherige
Feedback einiger Praxispartner ist jedoch positiv. So hat die Munich Re beispielsweise ange-
kiindigt, die entwickelten Ansdtze des BRM im Rahmen des integrierten Risikomanagements
anzuwenden und weiterzuentwickeln. Hier wurde mit dem Projektkonsortium ein weiterer
Austausch (zunachst in Form einer monatlichen Telefonkonferenz) tiber die Projektlaufzeit
hinaus vereinbart.

Exemplarisch mochten wir einige konkrete Beispiele daflir geben, wie unsere Forschungser-
gebnisse Einfluss entfaltet haben:

Innovative Investments:

= |Im Dialog mit der Munich Re konnten unsere Prdsentationen zu den Chancen eines
SuperSmart Grids einen wichtigen AnstoR fiir die Desertec Industrial Initiative geben.

= |m ersten Halbjahr 2008 gab es ein grof3es Interesse des Praxispartners Allianz, stra-
tegische Chancen auszuloten, die sich durch den Kauf von deutschen bzw. europdii-
schen Stromnetzen ergeben kdnnten. Allianz Gl hat mit anderen Investoren zunachst
den Kauf des Vattenfall-Netzes und anschlieend den Kauf des E.ON Stromnetzes ge-
prift. In diesem Zusammenhang gab es vertrauliche Hintergrundgesprache dariber,
wie sich der zukiinftige, eventuell beschleunigte Ausbau von erneuerbaren Energien
auf die Rolle und Rahmenbedingungen zukilnftiger deutscher und europdischer
Stromnetze auswirken konnte. Gegenstand dieser Gesprache war u.a. das Konzept
eines SuperSmart Grid.

Neue Geschiftsstrategien:

= Eine bemerkenswerte Entwicklung ist von unserem Praxispartner HypoVereinsbank
ausgegangen. Nachdem die HVB ihre Prioritat auf die interne Erarbeitung der Nach-
haltigkeitsstrategie legte, wurde im Berichtszeitraum von der Fiihrung der Konzern-
mutter UniCredit das strategische Ziel verkiindet, bis zum Jahre 2020 die CO,-
Exposition des Kreditportfolios der Gesamtbank um 30 Prozent, verglichen mit dem
Basisjahr 2008, zu reduzieren. Die Initiative fiir dieses Projekt ging von der Maildnder
Zentrale in Kooperation mit dem WWF Italien aus. Dieses strategische Ziel ist eine
Herausforderung, da es methodisch schwierige Fragen der Messung des CO,-
Exposures und des Umgangs mit den damit verbundenen Unsicherheiten aufwirft. Im
Rahmen des Projektes haben wir der HVB angeboten, die einschldgige Expertise des
European Climate Forum (ECF) und seines Netzwerkes zu Fragen des CO,-Labellings
zu mobilisieren. AuRerdem wurde vereinbart, zu klaren, wie die im Mainstreaming-
Projekt erarbeiten Konzepte und Methoden bei der Umsetzung der Strategie zur De-
karbonisierung des Kreditportfolios von UniCredit und HVB genutzt werden kdnnen.

= Die WestLB hat den Konsortialfihrer Germanwatch in einen regelmafigen intensiven
Dialog zur Entwicklung der neuen Climate- and Kohle-Policy der WestLB eingebunden.
Dabei gingen verschiedene Anregungen, die im Kontext des Projektes entwickelt
worden waren, in diese neue Kohle-Policy ein.
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Politik — Deutsche Anpassungsstrategie:

= Auf dem Nationalen Symposium zur ldentifizierung des Forschungsbedarfs zur Deut-
schen Anpassungsstrategie an den Klimawandel (DAS) in Leipzig haben wir auf die
Bedeutung der indirekten Klimarisiken hingewiesen. Auf dem Symposium wurde of-
fensichtlich, dass die Risiken und Chancen, die durch die Reaktion der Gesellschaft
auf die physischen Risiken des Klimawandels induziert werden, in der deutschen An-
passungs-Community bisher noch eine untergeordnete Rolle spielen. In die Deutsche
Anpassungsstrategie an den Klimawandel floss eines unserer Projektergebnisse direkt
ein: Wir hatten herausgearbeitet, dass die Vorschriften fiir das Risikomanagement
und die Mindestausstattung an Eigenkapital, wie sie im sogenannten Basel Il Regel-
werk kodifiziert sind, es verbieten, andere als historische Daten als Grundlage fiir das
Risikomanagement zu verwenden. Diese Vorgehensweise beinhaltet — gerade ange-
sichts eines sich veranderndem Klima- und Politikumfelds — selber Risiken, die durch
die die Verwendung der in diesem Projekt weiter entwickelten Bayesianischen Ver-
fahren sichtbar gemacht und in der Folge gemanagt werden kénnen. Die Bundesre-
gierung kindigt an, in den internationalen Abstimmungen fur die Nachfolgeregeln fiir
Basel Il aktiv zu werden, um die Verwendung innovativer Verfahren — wie beispiels-
weise Bayesianisches Risikomanagement — zu erleichtern.

,Ein besonderes Problem besteht darin, dass es die Regeln von Basel Il (Vorschrif-
ten zu Eigenkapital und Risikomanagement) den Banken verbieten, andere als hi-
storische Daten als Grundlage fiir ihr Risikomanagement zu verwenden. Innova-
tive Verfahren, die unterschiedliche Szenarien (iber eine zukiinftige Entwicklung
beriicksichtigen - wie beispielsweise das Bayesianische Risikomanagement - kén-
nen deshalb bisher in der Praxis nur eingeschrénkt aufgegriffen werden. Der
Bund wird hier in internationalen Abstimmungen aktiv werden.” [5]

Die Ergebnisse des Projekts und die positiven Reaktionen darauf aus dem Finanzsektor
stimmen uns optimistisch, dass die entwickelten Ansdtze einen Beitrag leisten kdnnen fir
eine Optimierung von Immobilienportfolios, fir strategische Investitionen in der Automobil-
oder Energiewirtschaft, die Einfliihrung neuer klimabezogener Produkte (z.B. Wetterderiva-
te), fir innovative Versicherungslésungen oder zur Optimierung von Kreditportfolios bzw. -
ratings. Ein addaquates Risikomanagement kann im Klimabereich AnstoRe dazu geben, Ge-
schaftschancen flr deutsche Finanzdienstleister zu identifizieren und zu entwickeln. Bei-
spielhaft seien genannt: Erfolgreiche Marktdifferenzierungsmerkmale durch klimafreundli-
che Produktgestaltung, neue Marktzugdange durch Joint Implementation und CDM, neue
Produkte, die auf den Emissionshandel aufbauen (z.B. Versicherungspolicen), neue Ge-
schaftsfelder durch nachwachsende Rohstoffe, Sonnen- und Windenergie, Energieeffizienz
oder den Ausbau von Stromnetzen (SuperSmart Grid). Hierbei konnen die Finanzdienstleister
auf Ergebnisse mit einem hohen Praxisnutzen zurlckgreifen, und Methoden und Tools
selbstandig weiterentwickeln.
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[« Wissenschaftliche e Wissenschaftlich

Ifonferenzen * Populdrwissen-
» Offentliche Veranstal- schaftlich
tungen im Finanzsektor e Zusammen mit
» Vertrauliche Veranstal- Praxispartnern
tungen im Finanzsektor
und mit politischen Vortrige,
Entscheidungstragern Prasentationen, Veroffent-
Hintergrund- lichungen
gesprache

Endveranstalt-

ungen Roadshows
» Euro Finance Week / * Bei institutionellen
CR-Konferenz, Investoren in Frankfurt,
* KfW-Konferenz London, Paris, Zirich,

Basel

Abbildung 6: Zentrale Transferaktivitaten (eigene Darstellung)

Die wissenschaftlichen Erfolgsaussichten im engeren Sinne sind ebenfalls sehr gut. Sowohl
im Rahmen des internationalen Zwischenreviews (in Pittsburgh), der hochkaratig besetzt
war, als auch auf verschiedenen wissenschaftlichen Konferenzen gab es eine positive Reso-
nanz auf die prasentierten Projektergebnisse. Weitere wissenschaftliche Veroffentlichungen,
u.a. in referierten Zeitschriften, sind auch nach Projektabschluss geplant.
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5 SCHLUSSFOLGERUNGEN FUR DAS MAINSTREAMING VON KLIMARISIKEN
UND -CHANCEN IM FINANZSEKTOR

DENKANSATZE IM MANAGEMENT VON RISIKEN DES FINANZMARKTES ANDERN

Von den Werkzeugen und Verfahren des Bayesianischen Risikomanagements kann das
Risikomanagement des Finanzsektors in der Praxis erheblich profitieren. Grundlegend hier-
fir ist ein verdandertes Bewusstsein im Umgang mit Risiken: In einem sich verandernden
Umfeld sollten sich Risikomanager bei der Identifikation und der Quantifizierung von Risiken
dariber bewusst sein, dass eine rein frequentistische Analyse fir wichtige Risikoarten nur
ein verzerrtes und manchmal sogar irrefihrendes Bild der Wirklichkeit liefert. Ein kompeten-
ter Risikomanager sollte sich der System- und Methodengrenzen bewusst sein und alle
verfligbaren relevanten Informationen — auch wenn diese zumindest zunachst nicht quanti-
tativ sind — in die Analyse einbeziehen.

DENKANSATZE IM MANAGEMENT VON RISIKEN DER POLITIK ANDERN

Angesichts der heraufdammernden Energiekrise und des Klimaproblems scheint nach heuti-
gem Wissen eine grofRe Transformation des weltweiten Energie-, Verkehrs- und Gebdudesys-
tems wahrscheinlich. Es gibt eine Vielzahl von Indikatoren, die auf bevorstehende Struktur-
briiche hinweisen. Hierzu gehoren beispielsweise zunehmend volatilere Energiepreise, die
ErschlieRung wirtschaftlich und 6kologisch riskanterer Olquellen, aber auch der breite Kon-
sens, dass Treibhausgase kiunftig nicht mehr unkontrolliert emittiert werden dirfen. Ein
politisches Risikomanagement, das sich an den Erfahrungen eines mafigeblich von fossilen
Energien angetriebenen Wohlstandmodells orientiert, kdnnte massiv in die Irre fihren.
Ebenso in die Irre konnte allerdings ein Denken fiihren, das basierend auf dem heutigem
Wissen einen fixen Masterplan fiir die Zukunft entwirft. Auch der Bayesianische Risikomana-
ger startet mit einem Plan, ausgehend vom gegenwartigen Stand des Wissens. Aber er testet
Schritt fur Schritt, welcher Stein tatsdchlich tragt wie vermutet, und welcher sich als nicht
tragfahig erweist. Nach jedem Schritt nutzt er das neu gewonnene Wissen fir die Ausgestal-
tung der Rahmensetzung so, dass die Risiken minimiert und die Chancen optimiert werden.
Dies Vorgehen eroffnet der Politik eine Perspektive jenseits von Planungseuphorie und
Inkrementalismus.

CHANCEN DES KLIMAWANDELS IN DEN MITTELPUNKT STELLEN

Risiken und Chancen sind bei der Bewertung 6konomischer Sachverhalte zwei Seiten dersel-
ben Medaille. Im Finanzsektor haben lediglich sehr spezifische Geschaftsbereiche — wie das
Credit Risk oder das Integrierte Risikocontrolling — ein ausgepragtes Risikobewusstsein. Fir
die meisten Geschaftsbereiche sind Risiken lediglich eine Randbedingung, das Optimierungs-
kalkil sind Chancen bzw. potenzielle Gewinne. Unsere Projekterfahrung zeigt, dass ein
wirksamer Umgang von Finanzmarktakteuren mit dem Klimawandel induziert werden kann,
wenn die Geschaftschancen bzw. potenziellen Business Cases des Klimawandels bzw. Klima-
schutzes kommuniziert werden.

GEMEINSAM GESCHAFTSMODELLE SCHAFFEN

Durch den Wandel von Technik und Praferenzen entstanden bereits viele klimarelevante
Geschaftsmodelle. Zahlreiche weitere Geschaftsmodelle wurden durch die Weiterentwick-
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lung der politischen Rahmenbedingungen geschaffen; das von vielen Ldndern kopierte
Erneuerbare Energien-Gesetz ist ein viel zitiertes Beispiel. Intensive Stakeholder-Dialoges
zwischen Wissenschaft, Finanz- und Realwirtschaft, Politik und der Zivilgesellschaft kénnen
dazu beitragen, sehr effizient weitere innovative Geschaftsmodelle zu schaffen.

MULTIPLIKATOREN FUR DAS MAINSTREAMING EINSETZEN

Viele Akteure in der Finance-Community sind nicht besonders wissenschafts- bzw. politik-
affin. Dies bedeutet, dass die Wirkung von Erkenntnissen und von Kommunikationsmitteln
von Wissenschaft und Politik auf die meisten Akteure im Finanzsektor — und hier im Speziel-
len auf Entscheider im Tagesgeschéaft — sehr gering ist. Unsere Gesprachspartner aus dem
Finanzsektor haben uns sehr deutlich auf folgenden Sachverhalt hingewiesen: Sofern das
Thema Klimaschutz bzw. Klimarisiken und -chancen im Allgemeinen und die Projektergebnis-
se im Besonderen von den Entscheidern im Finanzsektor beachtet werden und im Tagesge-
schafts einflieRen sollen, missen finanzmarktnahe Multiplikatoren einbezogen werden. Ideal
waren beispielsweise Studien international rennomierter Beratungsunternehmen (McKinsey,
PWC, Deloitte usw.), die im Wesentlichen unsere Ergebnisse unter ihrem Namen prasentiert.
Ohne solche Kommunikationskandle steht ein Mainstreaming innovativer Methoden vor
betrachtlichen Hiirden.

FEHLANREIZE IN DER FINANZMARKTREGULIERUNG BESEITIGEN

Die Bereitschaft, innovative Ansdtze des Risikomanagements im Tagesgeschaft zu integrie-
ren, ist im hohen Mal3e von den regulativen Rahmenbedingungen des Gesetzgebers bzw. der
Finanzaufsicht abhangig. So lange der systematische Einsatz von nicht-frequentistischen
Ansdtzen des Risikomanagements durch diese Rahmenbedingungen erschwert bzw. teilwei-
se verboten ist, ist ein Mainstreaming dieser innovativen Ansatze unwahrscheinlich. Insoweit
ist die geeignete Fortentwicklung der Regulierung des Risikomanagements ein notwendiger
Baustein fur ein wirkliches Mainstreaming. Es ist nicht auszuschlieRRen, dass die gegenwartige
Rahmensetzung einen blinden Fleck in Bezug auf erhebliche Kumulrisiken erzeugt — wobei
wir hierbei sowohl an Klimarisiken als auch an die Finanzkrise denken.

FINANCED/INSURED EMISSIONS ALS STRATEGISCHEN STARTPUNKT NUTZEN

Klimarisiken und -chancen sind nicht nur ein wichtiger Sachverhalt fiir Prozesse im Risiko-
controlling. Finanzdienstleister beeinflussen indirekt durch ihre Finanzierungs- und Investiti-
onstatigkeiten das Ausmal an industriellen und kommerziellen Treibhausgasemissionen
(,Financed Emissions”). Die Benennung klarer Reduktionsziele auf Konzern- bzw. Portfolio-
ebene stellt einen wichtigen Startpunkt dar fiir einen strategischen Diskussions- und Steue-
rungsprozess innerhalb von Finanzdienstleistern — im Sinne eines strategischen Top-Down-
Ansatzes. Da eine solche Verpflichtung (z.B. die der Unicredit Group mit einem Reduktions-
ziel von -30% bis 2020 fiir mit dem Kreditportfolio verbundenen Emissionen) fiir alle Ge-
schaftsbereiche bindend ist, werden auch Akteure im Unternehmen fir das Thema Klima-
schutz sensibilisiert, die sonst keinen Bezugspunkt zu diesem Thema haben (z. B. Unterneh-
menskreditvergabe).

BERICHTE UBER RISIKEN UND INTERNE RATINGPROZESSE SCHRITTWEISE ANPASSEN

Analog zu der Managementweisheit ,, You cannot manage, what you do not measure” sind
schon kurzfristig aussagekraftigere Berichte Uber Klimarisiken der Unternehmen (im Ge-
schaftsbericht) notwendig. Mittel- bis langfristig sind auch auf Arbeitsebene Ansatze zur
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Identifikation und Bewertung von Klimarisiken erforderlich. Ein solcher Bottom-Up-Ansatz
betrifft insbesondere die internen Ratingprozesse, bspw. bei Kredit- bzw. Projektfinanzie-
rungen, mit dem Ziel, entsprechende Anpassungen in den Geschéaftsprozessen (,Handbi-
chern”) systematisch zu integrieren. In einem ersten Schritt konnen punktuell qualitative
Klimaaspekte im internen Rating ein sinnvoller Startpunkt flr einen langfristigen Entwick-
lungsprozess sein. Entsprechende Vorschlage wurden im Projektverbund erarbeitet (Details
siehe Endbericht Wuppertal Institut; Vgl. http://www.climate-mainstreaming.net/pub-
oni09-2.pdf)

BAYESIANISCHES DENKEN IM STRATEGISCHEN MANAGEMENT NUTZEN

Der Kern des Bayesianischen Risikomanagements basiert unter anderem auf dem Ansatz,
alle verfiugbaren relevanten Informationen — auch nicht-quantatitive — in den Entschei-
dungsprozess einzubeziehen. Insbesondere im strategischen Management, wo Entscheidun-
gen fur kiinftige Geschaftsfelder getroffen werden, muss man mit hohen Unsicherheiten
umgehen. Der (Bayesianische) Einbezug von internem und externem Expertenwissen ermog-
licht es, die ,kollektive Intelligenz” der Gesellschaft zu nutzen. Am Beispiel des SuperSmart
Grids konnten wir im Projekt exemplarisch zeigen, wie Bayesianisches Denken bei der Identi-
fikation von strategischen Geschaftschancen erfolgreich fir Finanzdienstleister genutzt
werden kann. (Details siehe Endbericht Wuppertal Institut; Vgl. http://www.climate-
mainstreaming.net/eval.htm)

FORDERUNGEN AN DIE POLITIK DURCH DEN FINANZSEKTOR KLAR KOMMUNIZIEREN

Damit ein Mainstreaming von Klimarisiken und -chancen im Finanzsektor gelingen kann, sind
auch von Seiten externer Stakeholder (z.B. Wissenschaft, NGOs) und insbesondere von
Regulierern sowie der Politik positive Anreize fiir Finanzdienstleister erforderlich (z. B. bei
der Regulierung des Risikomanagements, oder bei der Unternehmensberichterstattung von
Klimaaspekten). Im Austausch mit einerseits der Politik/Finanzaufsicht und andererseits den
privatwirtschaftlichen Akteuren des Finanzsektors konnten wir entsprechende Handlungs-
bedarfe offen und klar an die Politik bzw. Zivilgesellschaft kommunizieren.

Die ANALYSE DER URSACHEN DER FINANZKRISE ZEIGT ERSTAUNLICHE PARALLELEN ZUM MANAGEMENT DES
KLIMAWANDELS

Hier wie dort kdnnen aus historischen Daten die tatsachlichen Risikoexposures nicht ermit-
telt werden. Dies weist einerseits auf grundlegende methodische Méangel hin; andererseits
gibt es Defizite bzw. verhaltensorientierte Mechanismen in der Problemwahrnehmung. Die
folgende kurze Liste von Schwachen des Risikomanagements bezieht sich zwar explizit auf
das Entstehen der Finanzkrise, sie hat jedoch implizit erhebliche Gemeinsamkeiten mit dem
Management des Klimawandels:

= Die Rationalitat und Aussagekraft des real existierenden Marktes (Marktpreise, Ra-
tingagenturen) wurde nicht bezweifelt.

= Den individuellen Akteuren fehlten hinreichende Anreize fiir ein optimales Verhalten
(,,prisoners dilemma*“).

= Die tatsachlichen Risiken, denen Banken und Finanzdienstleister ausgesetzt waren,
konnten mit historischen Zeitreihen und damit verbunden einer frequentistischen
Zeitreihenanalyse nicht realistisch quantifiziert werden.
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Im Rahmen des Risikocontrollings wurden seltene Ereignisse, die aber massiven Ein-
fluss auf das Resultat haben, faktisch nicht bericksichtigt.

Die politische Regulierung wurde den Inhalten und dem Umfang der Risiken nicht ge-
recht.

Das Risikomanagement war ganz offensichtlich mangelhaft — auch und insbesondere
hinsichtlich der verwendeten Methoden zur Quantifizierung und Bewertung von Risi-
ken.
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