
Klimaveränderungen und ihre ökonomischen Wirkungen  
Nachhaltigkeitsrisiken für Finanzdienstleister

Prof. Dr. Andreas Löschel 
Lehrstuhl für Mikroökonomik, insb. Energie- und Ressourcenökonomik
Westfälische Wilhelms-Universität Münster 

Twitter: @andreasloeschel



Prof. Dr. Andreas Löschel

Treibhauseffekt

"Wasserdampf ist eine Decke, 
die für das pflanzliche Leben 

Englands notwendiger ist als die 
Kleidung für den Menschen." 

John Tyndall (1862)

"Der Anstieg von CO2 wird es den 
zukünftigen Menschen 

ermöglichen, unter einem 
wärmeren Himmel zu leben." 

Svante Arrhenius (1896)
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Quelle: Allianz Umweltstiftung,
https://www.pik-
potsdam.de/forschung/klimaresilienz/projekte/projektseit
en/pikee/unterrichtsmaterialien/die-folgen-des-
klimawandels-
hintergrundinformationen/Die_Folgen_des_Klimawandel
s_Einfuehrung.pdf
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CO2 Emissionen
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Quelle: Le Quéré et al. (2018). Global Carbon Project; Carbon Dioxide Information Analysis Centre (CDIAC), 
https://ourworldindata.org/co2-and-other-greenhouse-gas-emissions

CO
2-

Em
is

si
on

en
 1

75
1-

20
10

 (G
tC

O
2/

Ja
hr

)



Quelle: Global Carbon Project https://www.globalcarbonproject.org/global/multimedia/CarbonBudgetBucket.mp4

Aufnahmefähigkeit der Atmosphäre



Quelle: Global Carbon Project https://www.globalcarbonproject.org/global/multimedia/CarbonBudgetBucket.mp4

CO2-Budget für 1.5C 
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Auswirkungen und Risiken (Reasons for Concern)
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Quelle: IPCC: SR1.5 SPM (2018)
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Transformationspfade des Weltklimarates (AR5)
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Quelle: Clark, Löschel et al. (2014), Peters (2015)

negative Emissionen:
Entnahme von CO2
aus der Atmosphäre 66% Wahr-

scheinlichkeit
unter 2C
zu bleiben

Veränderung im
Strahlungsantrieb
(Energiebilanz W/m2)
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Klimawandel und Ökonomie

Klima Ökonomie

Quelle: nach Andersson et al. (2020)

Niederschlag, Sonneneinfall etc.

Technologien

menschgemachter
Klimawandel

industrielle Revolution
fossile Energieträger

Auswirkungen von Hitzeextremen, Kühlbedarf etc. 

Emissions-
minderung

Anpassung Investitionen, Kosten

grüne Technologien

Investitionen, 
Innovation

Degrowth

Finanz-
stabilität

Schäden als physische Risiken für Versicherungs- und Bankensektor

Transitionsrisiken: Politik, 
Strukturwandel, Stranded Assets

Feedback
loops
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• Nachhaltigkeit ist mehr als Klimawandel: 
Environmental, Social and Governance – Umwelt, Soziales und Unternehmensführung

EU Taxonomy
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ESG Risiken

Quelle: Bafin (2019a)
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• indirekte physische Risiken: Gebäuden, Produktionsanlagen, Einkommensbasis 
• Transitionsrisiken (oft Bewertungsrisiken - Immobilien-/Unternehmenswertminderung)

– politisch motivierte Veränderungen (CO2-Bepreisung, Haftungsrisiken)
– neue und disruptive Technologien
– veränderte Konsumentenpräferenzen: weg von „schmutzigen“ Unternehmen

• Übertragungswege
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Nachhaltigkeitsrisiken
siehe BaFin (2019a und 2019b) 

Quelle: Bafin (2019a)
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• von Bankenaufsicht berücksichtigte Risikoarten beinhalten Nachhaltigkeitsrisikobezug
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Klimawandel und Bankensektor
siehe BaFin (2019b) 

Quelle: Bafin (2019b)
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Sustainable „Bankable“ Products

RETAIL BANKING CORPORATE & 
INVESTMENT BANKING

ASSET MANAGEMENT

 Green Mortgages
 Green Home (Equity) 

Loans
 Green bank accounts
 Investing in sustainable

companies via stock 
exchanges etc.

 Green Loans
 Sustainability Linked

Loans
 Green Bonds
 Green Project Finance
 Green Securitization
 Green Venture Capital & 

Private Equity
 Green Indices
 Carbon Commodities

 Green Fiscal Funds
 Green/ Impact 

Investment Funds
 Carbon Funds
 Investment strategies:

 Impact Investing
 Social Impact 

Bonds
 Social Success

Note

Quelle: Frankfurt School
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• Unternehmensfinanzierung: Neben der Emission von grünen Anleihen / Green Bonds, 
dem Verkauf von Nachhaltigkeitsresearch und -ratings sowie der Bereitstellung von 
Krediten integrieren Banken zunehmend ESG-Themen in ihr normales Kreditgeschäft
(Zinssatz mit Nachhaltigkeit/ CSR/ ESG-Leistung des Kreditnehmers verknüpft)

• Privatkundengeschäft: Spektrum für Privatkunden reicht vom grünen Sparen über 
Investitionen (Vermögensverwaltung - grüne Aktien und/oder Aktien von nachhaltigen 
Unternehmen – Corporate Knights) bis hin zur Finanzierung (z.B. Hypotheken). Kunden 
erwarten, dass Produkten mit eigenen Werten und (Nachhaltigkeits-)Zielen 
übereinstimmen; wie und in welchen Sektoren werden Ersparnisse investiert 

• EU-Kommission: Taxonomie von Aktivitäten zur ökologischen Nachhaltigkeit, 
Entwicklung von EU-Standards (z.B. EU Green Bond Standard) und Labels für 
nachhaltige Finanzprodukte (über das Umweltzeichen), Investitionen in nachhaltige 
Projekte, Nachhaltigkeit in die Investitionsberatung, Nachhaltigkeits-Benchmarks
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Nachhaltigkeitsprodukte

Quelle: Frankfurt School

Rank 
2020 

Rank 
2019 Name Peer Group (CKIG) Peer Group Rank Country Energy 

Productivity  

Energy
Productivity

Score

Carbon 
Productivity  

Carbon 
Productivity 

Score

Water 
Productivity  

Water 
Productivity 

Score
Waste Productivity  

1 4Orsted A/S Wholesale Power #1/126 Denmark $                 135 54,2% $              3.048 95% $              8.026 98,4% $                       5.483.290 

2 1Chr. Hansen Holding A/S
Food and other chemical 
agents #1/66 Denmark $              2.139 68,9% $           30.539 70% $              1.030 53,7% $                           604.996 

3 3Neste Oyj Petroleum Refineries #1/56 Finland $                 476 56,3% $              7.391 83% $              2.227 71,4% $                           217.672 
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Nachhaltigkeitsprodukte

Quelle: Frankfurt School nach PwC, Sustainable Finance, a new era for asset managers, March 2020

Vorschlag für eine Verordnung des 
Europäischen Parlaments und des 
Rates über die Schaffung eines 
Rahmens zur Erleichterung 
nachhaltiger Investitionen

Vorschlag für eine Verordnung des 
Europäischen Parlaments und des 
Rates über die Schaffung eines 
Rahmens zur Erleichterung 
nachhaltiger Investitionen

Taxonomy

Verordnung (EU) 2019/2089 des 
Europäischen Parlaments und des 

Rates zur Änderung der 
Verordnung (EU) 2016/1011 im 
Hinblick auf die EU-Benchmarks 

und die Pariser Vereinbarung

Verordnung (EU) 2019/2089 des 
Europäischen Parlaments und des 

Rates zur Änderung der 
Verordnung (EU) 2016/1011 im 
Hinblick auf die EU-Benchmarks 

und die Pariser Vereinbarung

Benchmarks

Verordnung (EU) 2019/2088 des 
Europäischen Parlaments und des 

Rates über nachhaltigkeits-
bezogene Offenlegungen im 
Finanzdienstleistungssektor

Disclosures

FOCUS: Kriterien zur 
Bestimmung des Grades der 
Nachhaltigkeit von 
wirtschaftlichen Aktivitäten
• Offenlegung der Taxonomie-

Ausrichtung
• Marktüberwachung durch ESAs
• Plattform für nachhaltige 

Finanzen
• Mindest-Sicherheitsmaßnahmen

FOCUS: Kriterien zur 
Bestimmung des Grades der 
Nachhaltigkeit von 
wirtschaftlichen Aktivitäten
• Offenlegung der Taxonomie-

Ausrichtung
• Marktüberwachung durch ESAs
• Plattform für nachhaltige 

Finanzen
• Mindest-Sicherheitsmaßnahmen

FOKUS: 
1. Climate Transition Benchmark 
= Index (Basiswerte, die ausgewählt, 
gewichtet oder ausgeschlossen 
wurden, um den 
Dekarbonisierungspfad zu erreichen)
2. Benchmark der EU mit Pariser 
Ausrichtung = Index (die Basiswerte 
werden im Hinblick auf das Pariser 
Klimaabkommen ausgewählt)

FOKUS: 
1. Climate Transition Benchmark 
= Index (Basiswerte, die ausgewählt, 
gewichtet oder ausgeschlossen 
wurden, um den 
Dekarbonisierungspfad zu erreichen)
2. Benchmark der EU mit Pariser 
Ausrichtung = Index (die Basiswerte 
werden im Hinblick auf das Pariser 
Klimaabkommen ausgewählt)

FOCUS: 
Großer Anwendungsbereich: 
Finanzmarktteilnehmer und 
Finanzberater, die 
Anlageberatung anbieten. 
• Transparenzverpflichtungen für 

die Veröffentlichung von 
Nachhaltigkeitsinformationen für 
EU-Produkte

• Von der Offenlegung von 
Nachhaltigkeitsrisiken bis zu den 
negativen Auswirkungen auf 
Nachhaltigkeitsfaktoren

• Vermögensverwaltung (Asset Management, Investing): Regulierungsinitiativen
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EU Taxonomie

Quelle: Frankfurt School

Taxonomie betrachtet jede 
Geschäftsaktivität sehr viel detaillierter. 
Das bedeutet, dass ein Unternehmen 
einige Aktivitäten durchführen kann, die 
unter die Taxonomie fallen, während 
andere nicht unter die Taxonomie fallen.

Die Taxonomie führt neue 
Offenlegungspflichten für Investoren ein. 
Sie werden darüber berichten müssen: 
• ob und wie die Taxonomie verwendet 

wurde.
• der Anteil der Investitionen, die die 

taxonomiefähigen Aktivitäten 
finanzieren.
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EU-Klassifikationssystem für nachhaltige Finanzen
• Wesentlichkeitsbewertung nach (wenigen) 

Wirtschaftssektor (NACE) 
• Schwerpunkt Klimawandel (noch nicht weiter 

gefasst: Umwelt und Soziales)
• Transparenz-Benchmark - Berichts- und 

Offenlegungsanforderungen im Hinblick auf 
Klimaschutz und Anpassung an den 
Klimawandel

• Umfasst Indikatoren, Metriken und Emissions-
Benchmarks nach wirtschaftlicher Aktivität

Siehe auch GRI https://www.globalreporting.org/
IRIS+ https://iris.thegiin.org
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EU Taxonomie
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Technologien für Klimaneutralität

Source: IEA Energy Technology Perspectives (2020)

• CO2 Minderung im Energiebereich nach Technologiereife

Innovation für saubere Energie erforderlich in 
• Elektrifizierung
• Kohlenstoffabscheidung, -nutzung und -speicherung
• Wasserstoff und synthetische Kraftstoffe
• Bioenergie
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• Klimaneutralität stellt massive Herausforderungen 
• Rahmenbedingungen nötig: CO2-Bepreisung, 

Infrastruktur, nachhaltige Investitionen
• EU-Kommission: zusätzlicher Investitionsbedarf von 

2,6 Bill. Euro bis 2030  privatwirtschaftlicher Investoren
• EU-Taxonomie zügig umsetzen/ausweiten: schafft 

einheitliche Kriterien für nachhaltige Investitionen und 
baut Informationsasymmetrie zwischen Marktakteuren ab

• Berichtspflichten für Unternehmen kontinuierlich auf 
kleinere kapitalmarktorientierte sowie nicht-
kapitalmarktorientierte Unternehmen ausweiten

• Risikomanagement von Finanzakteuren um eine Pflicht zur 
Berücksichtigung von Nachhaltigkeitsrisiken erweitern

• Vorbildfunktion durch die Mitgliedsstaaten als Nachfrager 
von Investitions- und Konsumgütern, Finanzierer von 
Projekten und als Finanzmarktakteure
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Energie- und Klimapolitik in Deutschland & EU

Quelle: Löschel et al. (2020)
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Pariser Abkommen zum Klimaschutz

21

Anstieg der globalen 
Durchschnitts-

temperatur bis 2100

1.5 Grad-Ziel des Pariser Abkommens
heutige Erwärmung um 1 Grad
Im Jahr 2018

vorindustrielle Durchschnittstemperatur

Zusagen
und ZIele

Quelle: Climate Action Tracker (2019)
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Anteil an den bisherigen Emissionen
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Quelle: OWID basierend auf Le Quéré et al. (2018). Global Carbon Project; Carbon Dioxide Information Analysis Centre (CDIAC), 
https://ourworldindata.org/co2-and-other-greenhouse-gas-emissions

Asien
457 GtCO2, 29%,

Nordamerika
457 GtCO2, 29%

Europa
514 GtCO2, 33%

Afrika 3%
43 GtCO2

Südamerika 3%
40 GtCO2

Ozeanien 1%
20 GtCO2

Deutschland 
91 GtCO2, 5,7%

49% CO2 Emissionen
60% Bevölkerung 
(3,8 tCO2/Person)

16% CO2 Emissionen
10% Bevölkerung 
(7,6 tCO2/Person)

4% CO2 Emissionen
16% Bevölkerung 
(1,1 tCO2/Person)

2,2% CO2 Emissionen
(9,7 tCO2/Person)
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Auswirkungen des Klimawandels in Europa

Quelle: Europäische Kommission (2018)



Globale und regionale Klimaschäden

Quelle: Ricke et al. (2018), NCC

länderspezifische 
Schadenskosten

(USD/tCO2)


