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Management Summary

m Die Folgen der globalen Erderwdrmung treten in allen Wirtschaftsbereichen immer starker in Erscheinung und for-
dern die Auseinandersetzung mit den daraus resultierenden Risiken, die kiinftig bei Investitionsentscheidungen be-
rlcksichtigt werden mussen.

m Im Pariser Klimaschutzibereinkommen wurde festgelegt, die Erderwarmung in diesem Jahrhundert deutlich unter
+2 Grad Celsius gegentber der vorindustriellen Zeit zu halten und empfohlen, ein Ziel von +1,5 Grad Celsius anzu-
steuern. In Europa hat die EU-Kommission im Dezember 2019 den ,, Green Deal” prasentiert. Dabei ist das Ziel eine
klimaneutrale bzw. treibhausgasneutrale EU bis zum Jahr 2050.

m Die Auswirkungen des Klimawandels sind vielseitig. Neben Wetter und Meeresspiegel sind auch ganze Okosysteme
und die Wirtschaft betroffen. Insbesondere in Stadten drohen Hitze, Sturm, Uberflutungen und stérkere Luftver-
schmutzung, wahrend in landlichen Gegenden vor allem die Wasser- und Nahrungsversorgung gefahrdet ist. For-
scher der ETH ZUrich erwarten, dass die Stadte der nordlichen Hemisphare durchschnittlich jedes Jahr klimatisch 20
km in den Suden rutschen. Risiken fir Immobilien durch Extremwetter setzen sich aus drei Parametern zusammen:
Regionale Gefahrdung am Standort, Anfalligkeit (Vulnerabilitat) des konkreten Objekts und Immobilienwert (Wie-
derherstellungskosten).

= Immobilien sind inklusive Bauphase fur rund 40% des nationalen COz-AusstoBes verantwortlich. Der Carbon Risk
Real Estate Monitor (CRREM) hat COz-Reduktionspfade fur verschiedene Lander und Nutzungsarten weltweit be-
rechnet. Entspricht ein Gebaude hinsichtlich des CO2-AusstoBes nicht den Vorgaben, droht es zum ,, Stranded
Asset” zu werden, das ohne Nachristung Wertverluste erleidet. Um die Transformation des Energieverbrauchs
auch bei Immobilien gemé&B den Vorgaben des Pariser Ubereinkommens zu beschleunigen, wurde in Deutschland
zum Jahresbeginn 2021 die CO,-Bepreisung eingefihrt.
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Rechtliche Hinweise:

Diese Darstellungen inklusive Einschatzungen wurden von der DekaBank nur zum Zwecke der Information des jeweiligen Empfangers
erstellt. Die Informationen stellen weder ein Angebot, eine Einladung zur Zeichnung oder zum Erwerb von Finanzinstrumenten noch eine
Empfehlung zum Erwerb dar. Die Informationen oder Dokumente sind nicht als Grundlage fiir irgendeine vertragliche oder anderweitige
Verpflichtung gedacht. Sie ersetzen keine (Rechts- und / oder Steuer-) Beratung. Auch die Ubersendung dieser Darstellungen stellt keine
derartige beschriebene Beratung dar. Alle Angaben wurden sorgféltig recherchiert und zusammengestellt. Die hier abgegebenen Ein-
schatzungen wurden nach bestem Wissen und Gewissen getroffen und stammen aus oder beruhen (teilweise) auf von uns als vertrauens-
wurdig erachteten, aber von uns nicht Uberpriifbaren, allgemein zuganglichen Quellen. Eine Haftung fur die Vollstandigkeit, Aktualitat
und Richtigkeit der gemachten Angaben und Einschatzungen, einschlieBlich der rechtlichen Ausfiihrungen, ist ausgeschlossen. Die ent-
haltenen Meinungsaussagen geben die aktuellen Einschatzungen der DekaBank zum Zeitpunkt der Erstellung wieder, die sich jederzeit
ohne vorherige Ankiindigung andern kénnen. Jeder Empfanger sollte eine eigene unabhangige Beurteilung, eine eigene Einschdtzung
und Entscheidung vornehmen. Insbesondere wird jeder Empfanger aufgefordert, eine unabhangige Priifung vorzunehmen und/oder sich
unabhéngig fachlich beraten zu lassen und seine eigenen Schlussfolgerungen im Hinblick auf wirtschaftliche Vorteile und Risiken unter
Berticksichtigung der rechtlichen, regulatorischen, finanziellen, steuerlichen und bilanziellen Aspekte zu ziehen. Sollten Kurse/Preise ge-
nannt sein, sind diese freibleibend und dienen nicht als Indikation handelbarer Kurse/Preise. Bitte beachten Sie: Die friihere Wertent-
wicklung ist kein verlasslicher Indikator fiir die kiinftige Wertentwicklung. Diese Informationen inklusive Einschatzungen dirfen
weder in Ausziigen noch als Ganzes ohne schriftliche Genehmigung durch die DekaBank vervielféltigt oder an andere Personen weiterge-
geben werden.
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1 Einleitung

Die Folgen der globalen Erderwdrmung treten auch in der
Immobilienwirtschaft immer starker in Erscheinung und er-
fordern eine Auseinandersetzung mit den daraus resultie-
renden Risiken, die kiinftig bei Investitionsentscheidungen
berticksichtigt werden mussen. Die Erfassung und Bewer-
tung dieser Risiken ist jedoch nicht einfach. Das vorlie-
gende Research Spezial beleuchtet, wie sich aus der Klima-
diskussion in jungster Zeit neue Regeln fir den Bau und
Betrieb von Immobilien entwickelt haben. Es beschaftigt
sich ausgehend von den Zielen des Pariser Klimaschutz-
Ubereinkommens zunachst mit den direkten bzw. physi-
schen Risiken, d.h. extremen Wetterereignissen und lang-
fristigen klimatischen Veranderungen und danach mit den
transitorischen Risiken. Das sind Risiken fur Vermogens-
werte, die aus regulatorischen Eingriffen zur Verminderung
der Treibhausgas-Emissionen resultieren.

2 Klimawandel und Erderwarmung

Die heute allgegenwartige Diskussion um den Klimawandel
ist das Ergebnis eines langen Weges. Er begann vor fast 50
Jahren mit der ersten Konferenz der Vereinten Nationen
Uber die Umwelt des Menschen in Stockholm im Jahr
1972. In den folgenden Jahrzehnten hat der Klimawandel
immer mehr Aufmerksamkeit bekommen und erreichte ei-
nen vorldufigen Hohepunkt mit dem Klimaschutztberein-
kommen auf der UN-Konferenz in Paris von 2015. Ein we-
sentlicher Ausloser fiir die verstarkte Diskussion um den
Klimawandel waren die Belege Uber eine starke Zunahme
der globalen Treibhausgasemissionen (Abb. 1). Unter den
Treibhausgasen ist CO2 das wichtigste. Die weltweite CO»-
Emission hat sich seit 1900 verzehnfacht und ist nach Er-
kenntnissen des Weltklimarates in erster Linie fir die Erder-
warmung seit der Industrialisierung verantwortlich.

Abb.1: Langfristige weltweite CO2-Emission
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Quelle: University of Oxford, DekaBank

Im Pariser Klimaschutzibereinkommen wurde festgelegt,
die Erderwarmung in diesem Jahrhundert deutlich unter

+2 Grad Celsius gegentber der vorindustriellen Zeit zu hal-
ten. Bereits 2015 in Paris wurde empfohlen ein Ziel von
+1,5 Grad Celsius anzusteuern und als solches wird das Kli-
maubereinkommen mittlerweile auch interpretiert. Denn
der Weltklimarat verweist auf die moglichen starken unum-
kehrbaren Schaden, die mit einer Erderwarmung um

+2 Grad Celsius verbunden sein kénnen. Dazu gehéren
Verwdstung, steigender Meeresspiegel oder haufigere Na-
turkatastrophen wie Uberschwemmungen, Hitzewellen
und Sturme.

Das +1,5 Grad Celsius-Ziel ist anspruchsvoll. Denn seit der
vorindustriellen Zeit ist die globale Durchschnittstemperatur
bereits um knapp 1 Grad Celsius angestiegen. Nach Be-
rechnungen des Weltklimarates werden die +1,5 Grad Cel-
sius zwischen 2030-52 erreicht. Dem liegt die Annahme zu
Grunde, das bis 2055 Klimaneutralitat erreicht wird, d.h.
die weltweite CO>-Nettoemission wird auf Null reduziert.
Dies ist eine schwierige Aufgabe, da es ohne internationale
Koordinierung nicht maéglich ist. Deutschland hat lediglich
einen Anteil von knapp unter 2% an der globalen CO»-
Emission. Mit Abstand den hochsten CO,-AusstoB hat
China und kommt auf einen Anteil von 30,3% (Abb. 2).
Dahinter folgen die USA mit 13,4% und Indien mit 6,8%.
Vor diesem Hintergrund ist es von groBer Bedeutung, dass
die USA unter dem neuen US-Prasidenten Joe Biden wieder
dem Pariser Klimaschutziibereinkommen beigetreten sind
und China eine Absichtserklarung abgeben hat, bis 2060
klimaneutral zu sein.

Abb.2: Landerrangliste: COz-AusstoB als Anteil am
weltweiten GesamtausstoB in %
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Quelle: EDGAR 2020 (EU-Kommission), DekaBank

In Europa hat die EU-Kommission im Dezember 2019 den
.Green Deal” prasentiert. Dabei ist das Ziel eine klimaneut-
rale bzw. treibhausgasneutrale EU bis zum Jahr 2050. Um
dies zu erreichen, hat die EU-Kommission im Sommer 2020
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angeklndigt, statt der bisher geplanten Reduzierung der
COs-Emission bis 2030 um mindestens 40 % im Vergleich
zu 1990, nun eine CO2-Einsparung von 55 % anzustreben.

Die UN-Klimaszenarien zeigen die groBe Herausforderung,
das +1,5 Grad Ziel zu erreichen. Die Prognosen fur 2081-
2100 reichen im Mittelwert der Szenarien von +1,6% Grad
Celsius bis +4,3 Grad Celsius. Die +4,3 Grad C waren dem
Szenario , Weiter wie bis bisher” zuzuordnen, d.h. ohne
ernsthafte Ansatze die CO,-Emission zu reduzieren. Im UN-
Szenario bei einer splrbaren Reduzierung der derzeitigen
CO2-Emission um rund die Halfte des gegenwartigen Ni-
veaus, ware dies vereinbar mit einer globalen Erderwar-
mung bis 2081-2100 um +2,5 Grad Celsius (Mittelwert).

Die Befunde des Weltklimarates zeigen deutlich, dass es
fahrlassig ware, sich nicht mit den Risiken durch die fort-
schreitende Erderwarmung auseinanderzusetzten. Als Aus-
gangspunkt fir den Zeitraum von 2031-2050 kann auf der
Grundlage der UN-Erkenntnisse ein Temperaturanstieg von
+1,5 Grad C bis +2 Grad C dienen. Allerdings ist fur den
Zeitraum von 2081-2100 eher ein Bereich von +2 Grad C
bis +4 Grad C fur die Risikoanalyse notwendig.

3 Physische Risiken

Der Weltklimarat (International Panel on Climate Change,
IPCC) fasst in regelmaBigen Assessment Reports die wis-
senschaftlichen Erkenntnisse zum Thema Klimawandel zu-
sammen. Die neuesten Ergebnisse sollten nach Corona-be-
dingten Verzégerungen nachstes Jahr veroffentlicht wer-
den. Der letzte Assessment Report stammt aus dem Jahr
2014 und zeigt bereits gravierende Folgen des Klimawan-
dels auf. Trotz Pariser Abkommens und vielen regionalen,
nationalen und lokalen Bemuhungen den Schadstoffaus-
stoB zu reduzieren und die negativen Auswirkungen einzu-
dammen, mahlen die politischen Muhlen zu langsam. Das
1,5 Grad Celsius-Ziel rtickt in immer weitere Ferne. Deswe-
gen ist zu erwarten, dass im kommenden Bericht, die War-
nungen nochmals deutlicher werden und die potenziellen
Gefahren steigen.

Schon jetzt beeinflusst der Klimawandel alle Lebensberei-
che. Einige Auswirkungen erleben wir mittlerweile fast je-
des Jahr selbst. Die extremen Wetterereignisse nehmen zu,
inzwischen haben wir immer haufiger mit Hitze und Hoch-
wasser zu kampfen. Obwohl sich das Klima graduell tber
Jahrzehnte verandert, zeichnet sich selbst in der kurzen
Frist eine deutliche Zunahme von extremen Temperaturen
ab. Abb. 3 zeigt am Beispiel Frankfurt am Main einen deut-
lichen Anstieg im laufenden 3-Jahres-Mittel.

Abb. 3: Anzahl tropischer Nachte Frankfurt am Main
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Quelle: Umweltbundesamt, DekaBank

Aber nicht nur das Wetter spielt immer haufiger verrickt.
Ein anderer Bereich, der von den Klimaverdnderungen be-
troffen ist, sind zum Beispiel die Wasserressourcen, aber
auch viele Spezies, ob auf dem Land, in Salz- oder StBwas-
ser haben ihre geographischen Bereiche, saisonalen Aktivi-
taten und Migrationsverhalten verandert. Die Meere sind
saurer geworden und Bodenertrage wurden beeinflusst.

Schuld ist natdrlich vor allem der Mensch. Durch Wirt-
schafts- und Bevélkerungswachstum hat sich die Emission
von Treibhausgasen seit der vorindustriellen Ara stark er-
hoht und die Konzentration von Kohlenstoffdioxid, Methan
und Stickstoffoxid in der Atmosphére hat nie dagewesene
Dimensionen erreicht. Rund 40% dieser Emissionen ver-
bleiben direkt in der Atmosphére, der Rest wird in Boden,
Pflanzen und Meer gespeichert. Der gréBte Anteil der
Emissionen ist vor allem das im Fokus stehende CO3, das
insgesamt laut dem letzten IPCC Bericht 76% der Treib-
hausgas-Emissionen ausmacht, gefolgt von Methan mit
16%. Stickstoffoxide und fluorierte Gase machen nur ei-
nen relativ geringen Anteil aus, aber gerade letztere (FCKW
aus Kuhlungen, Sprays etc.) haben ein grolBes Warmepo-
tenzial.

Der Grof3teil der Emissionen ist mit gut 73% auf die Ener-
gieerzeugung zurtickzuftihren. Dazu gehéren der industri-
elle Energieverbrauch mit gut 24%, der Energieverbrauch
in Gebauden mit 17,5%, wobei Nichtwohngebaude 6,6%
zu den Gesamtemissionen beitragen. Transport steuert gut
16% bei, wobei der StraBenverkehr insgesamt knapp 12%
ausmacht, der Flugverkehr nur knapp 2%. Der Rest der
Emissionen geht mit 18,4% auf Landwirtschaft, Forstwirt-
schaft und Landnutzung zurlick, 5% entstehen durch di-
rekte industrielle Prozesse als Nebenprodukt zu (petro-)che-
mischen Prozessen und Zementherstellung. Weitere 3%
entfallen auf Abwasser und Abfall.
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Unabhdangig von den politischen Anstrengungen zur Redu-
zierung der Emissionen stehen uns Uber die nachsten Jahr-
zehnte weitere Temperaturanstiege bevor. Die Frage ist
nur, wie stark diese Anstiege ausfallen. Auf jeden Fall mus-
sen wir uns aber auf haufigere und langere Perioden extre-
mer Hitze einstellen, und das gilt fir die meisten Landfla-
chen. Bis 2050 wird laut IPCC ein durchschnittlicher Tem-
peraturanstieg von mindestens 1,6°C in allen Emissionssze-
narien erwartet, wie groB der Anstieg dariber hinaus aus-
fallt, ist vom Erfolg der Emissionsreduzierung abhangig.

Regionale Unterschiede werden vor allem beim Nieder-
schlag erwartet und die projizierten Anderungen sind mit
groBerer Unsicherheit belastet. Zumindest im schlechtesten
Emissionsszenario waren wahrscheinlich vor allem hohe
Breitengrade (in den Polargebieten), Pazifikregionen in
Aquatornéhe sowie die feuchten Regionen mittlerer Brei-
tengrade von einem Anstieg im Niederschlag betroffen. In
schon zuvor trockenen Lagen durfte es dagegen noch
trockner werden.

Wirtschaftliche Auswirkungen

Umfassende Studien und Prognosen zu den wirtschaftli-
chen Auswirkungen sind bislang nur wenige verfugbar.
Eine Studie, die versucht die wirtschaftlichen Folgen des
Klimawandels weltweit abzuschatzen, ist Pretis, Schwarz,
Tang, Haustein und Allen (2018) ,Uncertain Impacts on
Economic Growth when stabilizing global temperatures at
1,5°C or 2°C Warming”. Die Warnung befindet sich be-
reits im Titel. Die Auswirkungen sind ,uncertain”, also un-
sicher, und kénnen somit lediglich als grobe Orientierung
dienen. Dennoch lohnt sich der Blick auf die Ergebnisse
(Abb. 4).

Abb. 4: Projektion BIP/Kopf Verdnderung (%) fiir
1,5° und 2° C Temperaturanstieg
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Quelle: Our World in Data nach Pretis et al (2018), DekaBank

Es zeigt sich ein relativ klares Bild, das gut zu den 6kologi-
schen Auswirkungen passt: Gegenden mit kiihlerem Klima
profitieren, warme Lander hingegen sind die groBen Verlie-
rer. Das ist insbesondere insofern problematisch, als dass
diese Lander ohnehin schon oftmals zu den einkommens-
schwachen Léndern dieser Welt gehdren. Die Schere zwi-
schen Arm und Reich durfte sich also noch weiter 6ffnen.
Das bedeutet aber nicht, dass sich der Norden beruhigt zu-
ricklehnen kann. Neben den extremen Wetterereignissen,
die auch diese Regionen treffen, wirde die wirtschaftlich
motivierte Migrationswelle, die in diesen Szenarien auftre-
ten, Wirtschaft und Gesellschaft vieler Lander an die Gren-
zen der Belastbarkeit und vermutlich dartber hinaus brin-
gen.

Der Meeresspiegel steigt

Ungeschoren kommen die jetzigen gemaBigten Breiten
auch im Hinblick auf die einzelnen Konsequenzen der Er-
derwarmung nicht davon. Insbesondere fur Kustenstadte in
Nordeuropa kénnte der Meeresspiegelanstieg ungemutlich
werden. In Abb. 5 werden die Auswirkungen deutlich. Hier
gezeigt ist ein 6-Meter-Anstieg des Meeresspiegels. Die rot
eingefarbten Flachen wirden geflutet, die Niederlande
stdnden zum GroBteil unter Wasser, aber auch die deut-
sche Nordseekuste ware stark betroffen. Auch ein 1-Meter-
oder 3-Meter-Anstieg wirden schon ausreichen, um die
Kustenregionen zu fluten.

Fur den Meeresspiegelanstieg steht besonders das Polareis
im Fokus. GroBe Fragezeichen bestehen noch beztglich
der Stabilitat der Eissheets in der Antarktis, im GroBen und
Ganzen hat sich die Eisflache im Stden Uber die letzten 40
Jahre aber stabiler gehalten als ihr nordlicher Gegenpol. Bis
2014 hat sich die Eisflache hier sogar im Durchschnitt aus-
geweitet, in den letzten Jahren (seit 2015) ist aber ein
deutlicher Riickgang beobachtet worden, der bisherige
Tiefpunkt wurde 2017 erreicht. In der Arktis hingegen
nimmt die Eisflache bereits seit Jahrzehnten deutlich ab.
Von gut 7 Mio. km? in 1980 erreichte die Flache 2012 ei-
nen Tiefpunkt von knapp 3 Mio. km2. Insgesamt hat sich
die Flache in dieser Zeit also nahezu halbiert. Ein komplet-
tes Abtauen des Gronland Eissheets wirde einen Meeres-
spiegelanstieg von 6 m verursachen.

Allerdings ware ein vollstandiges Abschmelzen des antark-
tischen Eissheets ungleich dramatischer. Hieraus kénnte
laut dem US Schnee und Eis Datencenter ein Meeresspie-
gelanstieg von 60 m resultieren. Hinzu kommt die Glet-
scherschmelze. Hier sind vor allem die Alpen, die Rocky
Mountains, der Himalaya und die Anden unter Beobach-
tung. Seit 1994 wurde bereits ein Gletscherverlust von 400
Mrd. Tonnen beobachtet.
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Abb. 5: Projizierte Auswirkungen eines Meeresspiegelanstiegs von 6 Metern

Quelle: NASA

Neben zusatzlich freigesetztem Wasser sind die Gletscher
auch relevant, da ihr Eis die Sonne reflektiert und damit
hilft, die Temperaturen zu moderieren. Ein abgeschmolze-
ner Gletscher wiirde also mehr Hitze absorbieren und ei-
nen weiteren Temperaturanstieg beginstigen.

Okosysteme und Mensch leiden

Die Erderwarmung sorgt insgesamt fur eine Verschiebung
in den Klimazonen. Insbesondere Pflanzen, die nicht ein-
fach mit dem Klima mitreisen kénnen, sind vom Ausster-
ben bedroht. Gleiches gilt auch fur die meisten kleinen
Saugetiere und StBwassermolluske, denen das Klima prak-
tisch davonlauft. Gleichzeitig kénnen die Veranderungen in
den Okosystemen aber auch den Klimawandel nochmals
verstarken. Denn Walder, Torfland und Mangroven sind
wichtig fur die Absorption von CO.. Je weniger es davon
gibt, desto mehr CO; landet in der Atmosphare. Es besteht
also eine wechselseitige Beziehung, denn gesunde Okosys-
teme sind widerstandsféhiger gegentber klimatischen Ver-
anderungen und kénnen die Artenvielfalt schitzen. Aus
diesem Problem heraus steht auch die Nahrungsversorgung
vor Herausforderungen. Insbesondere die jetzt schon knap-
pen Fischbestande kdnnten unter dem Anstieg von Tempe-
ratur und Sauregehalt der Meere leiden. Weizen-, Reis-
und Maisanbau ist besonders in tropischen und gemaBig-
ten Klimazonen betroffen und erneuerbares Wasser und
Grundwasser waren vor allem in trockenen subtropischen
Gebieten unter Druck.

Nicht zuletzt ist der Mensch aber auch ganz direkt betrof-
fen, denn der Klimawandel hat negative Auswirkungen auf
unsere Gesundheit. Extreme Hitze tragt zu Herz-Kreislauf-

sowie Atemwegserkrankungen bei. Pollen- und Ozonkon-
zentration sowie andere Luftverschmutzung werden durch
hohe Temperaturen beglnstigt. Darlber hinaus bringen
Uberflutungen und Buschbrande Menschenleben in Ge-
fahr. Auch kénnen erhéhte Regenfille und Uberflutungen
das Trinkwasser verunreinigen und somit Erkrankungen
verursachen oder auch als Brutstatte von krankheitstber-
tragenen Insekten genutzt werden. Insbesondere Malaria
und Denguefieber sind stark von den klimatischen Bedin-
gungen abhangig.

Auf in den Siden

Der IPCC warnt, dass in stadtischen Gebieten Menschen,
Vermogenswerte, Wirtschaft und Okosysteme den potenzi-
ellen Gefahren des Klimawandels besonders ausgesetzt
sind. Insbesondere Hitze, Sturm, Uberflutungen und Luft-
verschmutzung spielen hier eine Rolle, wahrend in landli-
chen Gegenden vor allem die Wasser- und Nahrungsver-
sorgung gefahrdet ist.

Forscher der ETH Zurich haben die erwarteten Klimaveran-
derungen in Stadten untersucht und auf anschauliche
Weise beschrieben. Einfach gesagt, erwarten sie, dass
Madrid zu Marrakesch wird, London zu Barcelona und
Seattle zu San Francisco. Der zugrundeliegende Trend hin-
ter diesen Aussagen besagt, dass die Stadte der nordlichen
Hemisphare durchschnittlich jedes Jahr klimatisch 20 km in
den Suden rutschen. Demnach ware dann zum Beispiel
Hamburg in knapp 25 Jahren im heutigen Bereich von
Frankfurt, das seinerseits dann schon ein gutes Stick Rich-
tung Italien gerutscht ware. Fur die Berechnungen wurde
ein aus heutiger Sicht nicht ganz unwahrscheinliches mitt-
leres Emissionsszenario (CO2-Emissionsstabilisierung bis
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2050) unterstellt. Insgesamt zeigten die Ergebnisse fur
77% der 520 weltweit untersuchten Metropolen gravie-
rende klimatische Veranderungen (Abb. 6). Insbesondere in
tropischen Regionen sind die Temperaturanderungen zwar
nicht so stark, dafur werden hier aber die Regenfalle be-
sonders relevant, sowohl mit extremem Starkregen als
auch mit intensiven Trockenperioden. Der Gesamteffekt ist
fur diese Stadte besonders schwierig abzuschatzen, da fur
einen GroBteil von ihnen neue Klimabedingungen erwartet
werden, die so bislang auf der Welt nicht existieren.

Abb. 6: Erwartete Klimaverdanderungen in ausge-
wabhlten Stadten
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Quelle: Bastin et al (2019), DekaBank; Werte geben Klimavariation von
heute bis 2050 als Euklidische Distanzmatrix an

Das Max-Planck-Institut warnt insbesondere vor extremer
Hitze in der MENA Region (Middle East and North Africa)
und erwartet, dass die Durchschnittstemperatur an heien
Tagen bis Mitte des Jahrhunderts bei 47 Grad liegen wird
und auch nachts nicht unter 30 Grad fallt. Bereits 2016
wurde ein Spitzenwert von 54 Grad in Kuwait gemessen.
Im Extremfall werden Hitze und Wistenstirme Teile der
Region unbewohnbar machen.

Angesichts dieser dramatischen Entwicklungen ist ein ent-
schlosseneres Vorgehen der Politik unabdingbar. Man un-
terscheidet dabei zwischen Mitigation und Adaption. Als
Beispiel fur die Adaption wird gern Londons Thames Barrier
herangezogen, ein Bollwerk im Stadtteil Woolwich 6stlich
vom Zentrum, das bei Flutgefahr geschlossen werden
kann, um die Stadt vor Flutwellen aus der Nordsee zu
schitzen. Andere Beispiele sind Dachbegrinung als Hitze-
und Regenschutz oder besondere bauliche Anforderungen
an am Wasser gelegene Bauten. Bei der Mitigation geht es
vor allem um die Emissionsreduzierung. Ein wichtiges In-
strument hierfdr ist die CO2-Bepreisung, auf die wir weiter
unten noch naher eingehen.

Messbarkeit physischer Risiken fiir Inmobilien
Extremwetterereignisse haben in Deutschland signifikant
zugenommen. Wintersturm, Hagel und Hochwasser domi-
nieren die Schadensstatistik, aber auch Waldbrande, Erd-
rutsche und Hitzetage treten haufiger auf. Landesweit be-
tragen die versicherten Schadenssummen an Gebauden im
langjahrigen Mittel bereits fast 3 Mrd. EUR p.a., aber auch
indirekte Schaden wie Nutzungseinschrankungen oder Pro-
duktionsausfalle und Folgeschaden wie Mietausfalle oder
steigende Versicherungspramien bzw. Nichtversicherbarkeit
sind zu bercksichtigen. Risiken fur Immobilien durch
Extremwetter setzen sich aus drei Parametern zusammen:
Regionale Gefahrdung am Standort, Anfalligkeit (Vulnera-
bilitat) des konkreten Objekts und Immobilienwert (Wieder-
herstellungskosten). Fr eine quantitative Risikobeurteilung
ist eine Kombination aus moglichst lang zurlickreichenden
historischen Daten und kinftigen Entwicklungen (Klima-
modelle) fur einzelne Naturgefahren erforderlich, die mit
den jeweiligen Gebdudeeigenschaften in Bezug gesetzt
werden mussen. Bisher war die fehlende Verknipfung zwi-
schen klimatischen GréBen und Schadenspotenzialen fur
Immobilien oft eine groBe Hirde. Es gibt jedoch Datenban-
ken und Softwarelésungen, die Gebaudeeigentiimer bei
der Identifizierung von Gefahrenpotenzialen unterstitzen,
z.B. das GIS-ImmoRisk-Naturgefahren Tool des Bundesinsti-
tuts fur Bau-, Stadt- und Raumforschung (BBSR). Es ermog-
licht fur Deutschland eine flachendeckende Identifikation
von heutigen und kinftig zu erwartenden Naturgefahren
auf Objekt- und Portfolioebene und deren monetare Be-
wertung. Im Idealfall ergibt sich fur jede Naturgefahr eine
quantitative GroBe in Form eines jahrlich zu erwartenden
Schadens (Annual expected loss).

4 Transitorische Risiken

Wahrend sich bei den im vorangehenden Abschnitt be-
schriebenen physischen Risiken erst in jingster Zeit Verbes-
serungen bei der Verftigbarkeit und Verkntipfung von Da-
ten und ergeben haben, sieht es bei transitorischen Risiken
besser aus. Diese entstehen im Wesentlichen bei der Um-
stellung auf eine kohlenstoffarme Wirtschaft durch regula-
torische Eingriffe, wie z.B. der CO,-Bepreisung. Energiever-
brauch bzw. Treibhausgas (THG)-Emissionen sind der wich-
tigste Schwerpunkt der gesamten ESG-Regulierung.
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Abb. 7: THG-Emissionen Deutschland, Mio. t CO»-
aquivalent
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Fir 2020 hat Deutschland sein Klimaziel erreicht. Mit 739
Mio. Tonnen wurden knapp 9% weniger THG freigesetzt
als im Vorjahr, was den groBten jahrlichen Ruckgang seit
1990 darstellt (Abb. 7). Insgesamt verringerten sich die
Emissionen im Zeitraum von 30 Jahren um rund 41%. Das
selbst gesetzte Ziel der Bundesregierung lautete mindes-
tens 40%. Allerdings ist ein Drittel der Minderungen im
vergangenen Jahr auf die Folgen der Corona-Pandemie zu-
rckzufuhren, vor allem in den Bereichen Energie und Ver-
kehr. Der Energie-Sektor verzeichnete 2020 mit 14,5% we-
niger CO2-AusstoB im Vergleich zum Vorjahr die groBten
Einsparungen vor allem durch die rtcklaufige Verstromung
von Braunkohle. Beim Verkehr betrug der Rickgang an
COz-Emissionen 11,4% und resultierte in erster Linie aus
weniger Autofahrten im ersten Lockdown und aus dem
Ruckgang des inlandischen Flugverkehrs. Sobald die Wirt-
schaft wieder anspringt, durften die Emissionen jedoch
wieder steigen und eine Einhaltung des Zielpfades bei der
THG-Reduktion erschweren. Im Gebaude-Sektor (Immobi-
lien) betrug der Rickgang an CO»-Emissionen 2020 knapp
3% auf 120 Mio. Tonnen, dennoch wurde damit das ge-
setzlich festgelegte Ziel um 2 Mio. Tonnen verfehlt. Der ge-
ringere Brennstoffverbrauch bei gewerblich genutzten Im-
mobilien konnte den Anstieg bei Privathaushalten nicht
ausgleichen.

Immobilien sind durch Nutzung und Betrieb (Verbrennung
der Brennstoffe) direkt fir rund 17% der CO2-Emissionen
in Deutschland verantwortlich (vgl. S. 3). Rechnet man die
indirekten Emissionen durch die Bereitstellung der verwen-
deten Brennstoffe bzw. des Stroms im Sektor Energiewirt-
schaft hinzu, ergibt sich ein Anteil von ca. 33%. Dazu
kommen schlieBlich noch die vorgelagerten Lieferketten
der Herstellung, Errichtung und Modernisierung sowie die
direkten Emissionen der Bauwirtschaft, sodass sich inklu-
sive Bauphase fur Immobilien ein Anteil von rund 40% des

nationalen CO;-AusstoBes ergibt. Gerade dem Thema Mo-
dernisierung kommt eine entscheidende Bedeutung zu,
denn allein der energieeffiziente Neubau reicht nicht aus,
um das Null-Emissionsziel im Gebdude-Sektor zu erreichen.
In Deutschland wurden rund zwei Drittel aller Gebaude vor
der ersten Warmeschutzverordnung 1979 gebaut und ha-
ben entsprechend schlechte Energiewerte. EU-weit wurden
40% aller Geb&ude vor 1960 gebaut, drei Viertel von
ihnen gelten als nicht energieeffizient. Auch der Einsatz al-
ternativer Baustoffe bietet sich an, um den CO,-FuBab-
druck bereits in der Bauphase zu verringern.

Abb. 8: Asset Level Stranding
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Um die COz-Reduktion gemaB Pariser Ubereinkommen auf
den Energieverbrauch von Immobilien zu transformieren,
wurde das vom EU-Programm Horizon 2020 getragene
Forschungsprojekt CRREM (Carbon Risk Real Estate Moni-
tor) ins Leben gerufen. Die Studie hat COz-Reduktions-
pfade fur verschiedene Lander und Nutzungsarten weltweit
berechnet. Institutionelle Investoren kénnen anhand dieser
Benchmark Uberprifen, ob ihre Gebdude hinsichtlich des
COs-AusstoBes unterhalb der Vorgaben liegen. Ansonsten
besteht die Gefahr, dass Immobilien zu , Stranded Assets”
werden (Abb. 8). Stranded assests sind Gebaude, die ohne
entsprechende Investitionen (Nachriistung) aufgrund des
Klimawandels obsolet werden, da sie vorgegebene energe-
tische Standards nicht erreichen werden und somit zu
Wertverlusten im Portfolio beitragen. Bei diesen Immobilien
ist voraussichtlich mit Abschlagen bei Mieten und Ver-
kaufspreisen zu rechnen. Hinzu kommen Haftungsrisiken,
wenn die Folgen des Klimawandels nicht entsprechend be-
rtcksichtigt wurden. Fur jedes Gebaude wird der COz-Aus-
stol3 berechnet und auf Portfolio-Ebene aggregiert. Daraus
lasst sich ersehen, ob das Portfolio eine ausgewogene Ver-
teilung hinsichtlich des Stranded-Asset-Risikos aufweist
bzw. ob es eine Konzentration von Risiko-Clustern im Zeit-
verlauf gibt.
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Um 2050 das Ziel des Netto-Null-AusstoBes zu erreichen,
rechnet der CRREM die Hochstmenge an globalem CO»-
AusstoB in einen globalen Héchstwert fir Immobilien um.
Dies ist die Basis fur die CO2-Reduktion in jedem Land. Die
Ausgangswerte daflr sind sehr breit gestreut. Wéhrend
der globale Durchschnitt 2018 bei rund 52 kg CO2/m?/Jahr
lag, profitierten Lander wie Déanemark oder Frankreich mit
24 bzw. 31 kg COz/m#Jahr von ihren hohen Anteilen an
atomarer oder erneuerbarer Energie. Ihr Reduktionswert ist
somit deutlich geringer als z.B. in Singapur oder Polen mit
68 bzw. 109 kg CO2/m?/Jahr, was dort zu einem deutlich
hoheren Handlungsdruck fuhrt.

Abb. 9: CO»-AusstoB8 nach Nutzungsarten 2018,
kg CO2/m?/Jahr
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Auch der COz-AusstoB der Immobilien-Assetklassen weist
groBe Unterschiede auf (Abb. 9). Im globalen Durchschnitt
2018 erreichten Hotels mit 102 kg COz/m¥Jahr die héchste
Intensitat, wahrend Wohnen und Logistik nur auf knapp
40 bzw. 34 kg CO2/m%Jahr kamen. Eine Reihe von Spezia-
limmobilien wie z.B. Rechenzentren oder Krankenhauser
haben allerdings einen noch héheren AusstoB als Hotels.
Die relativen Differenzen beim CO-Ausstof3 durften jedoch
aufgrund der immobilienspezifischen Eigenschaften auch
nach einer Reduktion erhalten bleiben.

Um die Transformation des Energieverbrauchs bei Immobi-
lien gemal den Vorgaben des Pariser Klimalbereinkom-
mens zu beschleunigen und somit die Nachhaltigkeitskrite-
rien (ESG-Strategie) zu erfullen, sind neben den Selbstver-
pflichtungen von Betreibern und Nutzern politische Rah-
mensetzungen durch Regeln und Gesetze unabdingbar.
Dazu gehort etwa die in Deutschland seit Jahresbeginn
2021 eingefluhrte Erweiterung der CO2-Bepreisung auf die
Sektoren Warme (Gebégude, Teile der Industrie) und Ver-
kehr. Das nationale Emissionshandelssystem (EHS) erfasst
die Emissionen aus der Verbrennung fossiler Brenn- und
Kraftstoffe, insbesondere Heizdl, FlUssiggas, Erdgas, Kohle,

Benzin und Diesel. Fir Kraftwerke, GroBindustrie und Luft-
verkehr gibt es auf européischer Ebene bereits seit 2005
ein ahnliches Verfahren, das European Union Emissions
Trading System (EU ETS). Anders als im EU ETS setzt das
nationale EHS aber nicht bei den direkten Emittenten als
Verursacher der Emissionen an, sondern auf den vorgela-
gerten Handelsebenen bei den Unternehmen, die die
Brenn- und Kraftstoffe in Verkehr bringen.

Abb. 10: CO.-Zertifikate, Preis in EUR/t CO>
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Zunachst wird ein Festpreissystem eingefiihrt, bei dem Zer-
tifikate an diese Unternehmen verkauft werden. Der Ein-
stiegspreis liegt bei 25 EUR/t CO2 und steigt bis 2025 auf
55 EUR/t CO2 (Abb. 10). Parallel dazu wird eine Plattform
etabliert, die eine Auktionierung der Zertifikate und den
Handel erméglicht. Ab 2026 wird eine maximale Emissions-
menge (Cap) festgelegt, die von Jahr zu Jahr sinkt und sich
aus den im Klimaschutzplan 2050 festgelegten Emissions-
budgets fur die deutschen Non-EU ETS-Sektoren ergibt.
2026 ist die Auktionierung der Zertifikate in einem Korridor
zwischen mindestens 55 und hochstens 65 EUR/t CO; vor-
gesehen. Die Preisentwicklung ab 2027 ist offen. Das For-
schungsunternehmen Prognos AG schatzt, dass der effek-
tive Marktpreis unter einem ambitioniertem Cap deutlich
hoher liegen dirfte, und prognostiziert einen stark steigen-
den CO»-Preis. Fiir 2030 wird ein Wert von 180 EUR/t CO;
unterstellt. Die Diskussionen in der EU und auf nationaler
Ebene zur starkeren und schnelleren THG-Reduktion sor-
gen fur zusatzlichen Preisdruck.

Um Mieter durch héhere Heizkosten nicht GbermaBig zu
belasten, sollen sie einen erheblichen Teil der Mehrkosten
auf anderem Weg zuriickerhalten. Beschlossen ist eine
Senkung der EEG-Umlage (Elektrizitdt aus erneuerbaren
Energien), die alle Privathaushalte und die meisten Unter-
nehmen im Rahmen ihrer Stromrechnung zahlen. Sie soll
schrittweise aus den Einnahmen der COz-Bepreisung ge-
zahlt werden, die damit einen Beitrag zur Finanzierung der
Energiewende leistet. Daneben gibt es Plane, die Kosten
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der COz-Bepreisung in Abhdngigkeit von der Gebdudeeffi-
zienz aufzuteilen. Vermieter von energetisch gut sanierten

Gebauden wirden profitieren, und die Mieter hatten einen
Anreiz ihren Energiebedarf zu drosseln.

5 Fazit und Ausblick

Der Klimawandel fuhrt dazu, dass sich die Immobilienwirt-
schaft verstarkt mit Nachhaltigkeitsrisiken auseinanderset-
zen muss, seien sie physischer oder transitorischer Natur.
Dies gilt umso mehr, als Immobilien direkt und indirekt fur
rund 40% der CO,-Emissionen in Deutschland verantwort-
lich sind. Es liegt daher im eigenen Interesse der Branche,
die Energieeffizienz von Gebauden zu steigern und durch
qualitativ hochwertigen Neubau, die Sanierung bzw. Nach-
rstung bestehender Gebdude und die Verwendung alter-
nativer Baustoffe einen Beitrag zur CO2-Reduktion und so-
mit zusammen mit anderen Wirtschaftszweigen zum Errei-
chen der ehrgeizigen Klimaziele des Pariser Ubereinkom-
mens beizutragen. Ohne regulatorische Eingriffe wie z.B.
die COz-Bepreisung wird dies jedoch kaum funktionieren.
Zwar hat unter dem Stichwort ESG das Thema Nachhaltig-
keit mittlerweile auch Eingang in Investmentstrategien ge-
funden. Zusatzlich fordern auch Mieter und Kapitalanleger
Investitionen in den Klimaschutz mittlerweile aktiv ein. Die
damit verbundenen Regulierungen schaffen in Wirtschaft
und Gesellschaft vor allem ein Bewusstsein fur die finanzi-
ellen Dimensionen des Klimawandels und setzen Anreize
zu seiner Eindédmmung. Ohne effektive Umweltgesetze
sind diese MaBnahmen allein jedoch nicht ausreichend zur
Erreichung der Klimaziele.

Durch die Corona-Pandemie ist das Thema Klimawandel
zwar etwas in den Hintergrund getreten, durfte sich aber
nach deren Einddmmung mit umso gréBerer Macht wieder
starker bemerkbar machen. Dabei hat gerade die Pandemie
durch Lockdowns und Reisebeschrankungen dazu beige-
tragen, dass der COz-Aussto3 2020 deutlich gesunken ist
und in Deutschland sogar die Klimaziele der Bundesregie-
rung erfullt werden konnten. Ein GroBteil dieser Effekte
durfte jedoch verschwinden sobald die Wirtschaft wieder
anlauft. Daher kann auch in Hinblick auf das Erreichen ei-
ner Netto-Null-Emission bis 2050 keine Entwarnung gege-
ben werden, sondern sollte im Gegenteil das Tempo ver-
starkt werden, wenn notig auch mit weiteren staatlichen
Eingriffen. Laut Experten reicht der aktuelle Ausbau erneu-
erbarer Energien in Deutschland noch nicht aus, um den
Atomausstieg 2022 zu kompensieren, sodass die Gefahr
steigender Emissionen im Raum steht.
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