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Politische Okonomie des Klimawandels

Klimapolitik und Stranded Assets
in der fossilen Wirtschaft

Fossile Kapitalanlagen entlang der gesamten
Wertschopfungskette — von Reserven bis zu
Infrastruktur und Unternehmenswerten — werden
durch die Transformation des Energiesystems
in den nachsten Jahrzehnten massiv an Wert
verlieren, also zu ,,Stranded Assets“ werden.
Die Erfassung dieser Verluste hilft, Einzelinter-
essen in der Klimapolitik besser zu verstehen.
Von Klaus Eisenack, Achim Hagen,

Franziska Holz, Karen Pittel, Angelika Vogt
und Marie-Theres von Schickfus

1 Einleitung

Um das 1,5-Grad-Ziel des Abkommens von Paris zu errei-
chen, ist eine radikale Transformation des Energiesystems no-
tig. Vermogenswerte in Form fossiler Energieressourcen und
Infrastruktur zur Férderung und Nutzung fossiler Energietri-
ger kénnen dadurch rapide an Wert verlieren und zu Stranded
Assets werden.

Warum ist es wichtig, das Risiko von Stranded Assets zu
erkennen und zu quantifizieren? Zum einen muss man da-
von ausgehen, dass Akteure, die von Asset Stranding betroffen
sein werden, Klimapolitiken nicht unterstiitzen und sogar po-
litischen Widerstand gegen die Einfithrung von klimapoliti-
schen Mafinahmen leisten. Das Konzept von Stranded Assets
hilft, Transparenz dariiber zu schaffen, was fur einzelne Ak-
teure auf dem Spiel steht. Damit konnen deren Anreize bezie-
hungsweise Verluste im Falle stringenter Klimapolitik beziffert
werden. Transparenz iiber Anreize und zu erwartende Wider-
stinde unterstiitzt Entscheidungstriger dabei, klimapolitische
Maflnahmen zu entwickeln, die nicht an mangelnder Unter-
stiitzung scheitern. Zudem kénnen durch das Verstindnis von
drohenden Stranded Assets Fehlinvestitionen und -spezialisie-
rungen in fossile Sektoren vermieden werden. Hierzu geh6ren
auch Fehlspezialisierungen in der Berufsbildung bzw. ganzen
Regionen. Nicht zuletzt implizieren Stranded Assets auch Risi-
ken in Finanzmirkten, denen man bei verbesserter Transpa-
renz entgegensteuern kann.

Das Konzept Stranded Assets ist umstritten, insbesondere in
der Praxis (Ansari/Fareed 2020). So kann man einerseits argu-
mentieren, dass strenge Klimapolitiken in Zeiten des Pariser
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Klimaabkommens fiir fossile Unternehmen und ressourcen-
abhingige Linder keine Uberraschung mehr sein sollten. Da-
her kénnten sie sich — quasi als rationale, konomische Reak-
tion — darauf einstellen und ihre Geschifts- und Wirtschafts-
modelle so umstellen, dass sie Stranded Assets von vornherein
vermeiden. Andererseits wird gelegentlich argumentiert, dass
die fur die Berechnung von Stranded Assets herangezogenen
normativen Visionen des zukiinftigen Energiesystems durch-
aus umstritten sind. Es ist demnach keineswegs gesichert, dass
sich das Energiesystem tatsichlich klimafreundlich entwickeln
wird und dass fossile Anlagen entwertet werden. Beide Positio-
nen zeigen, dass sowohl die wissenschaftliche Analyse als auch
die politischen Entscheidungen im Kontext von grofler Unsi-
cherheit stattfinden.

Das Konzept der Stranded Assets bietet daher eine wertvolle
Hilfe bei der Analyse der partikularen Interessen im Span-
nungsfeld von fossiler Wirtschaft und Klimapolitik. Im Fol-
genden wollen wir eine Systematisierung des Problems von
Stranded Assets im fossilen Sektor bieten und dabei auch auf
Forschung und Ergebnisse aus dem FoReSee-Projekt zuriick-
greifen. [1] Wir werden zunichst auf die Reserven und Res-
sourcen an fossilen Bodenschitzen eingehen, bevor wir As-
set Stranding fur Infrastrukturanlagen im Rest der Wert-
schopfungskette diskutieren. Zum Abschluss der Diskussion
realwirtschaftlicher Stranded Assets beleuchten wir deren inter-
nationale Verteilung. Danach widmen wir uns den Auswirkun-
gen von Asset Stranding auf Finanzmirkte und diskutieren da-
von ausgehende systemische Risiken und die Rolle der Erwar-
tungen von Investor/innen, bevor wir abschlieflen.

2 Das Konzept Stranded Assets

Sowohl direkte bio-physische Klimafolgen (wie Waldbrinde,
Hochwasser- oder Extremwetterereignisse) als auch Klima-
schutzpolitiken konnen dazu fithren, dass Kapitalbestinde
an Wert verlieren. Diese zwei Arten von Risiken wurden von
Carney (2015) und Caldecott et al. (2021) in ,physische Risi-
ken“ und ,Transitionsrisiken unterschieden. Letztere entste-
hen, wenn Klimapolitiken und verinderte Marktbedingun-
gen es moglich erscheinen lassen, dass Vermogenswerte ent-
lang der fossilen Wertschépfungskette entwertet werden. Dies
schlief’t beispielsweise Reserven fossiler Brennstoffe wie Kohle
oder Gas, aber auch fossile Infrastruktur und Kraftwerke sowie
Humankapital von Beschiftigten in der fossilen Industrie ein.
Wenn sich diese Risiken als unvorhersehbare Wertverluste re-
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alisieren und es unméglich oder zu kostspielig ist, das Kapital
umzuschichten, werden diese Vermogenswerte zu sogenann-
ten Stranded Assets (Van der Ploeg/Rezai 2020).

In diesem Beitrag konzentrieren wir uns auf die Transiti-
onsrisiken fiir fossile Sektoren. Der Umfang méglicher Stran-
ded Assets hingt dabei nicht nur vom Umfang, sondern auch
der Ausgestaltung von Klimapolitiken ab. Wihrend angebots-
seitige MaRnahmen, wie beispielsweise eine vorgeschriebene
Stilllegung von Kraftwerken, direkt zu Asset Stranding fithren,
konnen nachfrageseitige Politiken wie CO,-Bepreisung durch
Steuern oder Emissionshandel, oder technologische Durchbrii-
che im Bereich der erneuerbaren Energien, indirekt ebenfalls
zur Entwertung fossiler Kapitalbestinde fiihren (Hagen et al.
2019, Van der Ploeg/Rezai 2020).

3 Stranding von fossilen Reserven

Die Klimaziele machen es notwendig, dass ein Grofteil fos-
siler Kohle-, Gas- und Erdélreserven nicht mehr geférdert und
genutzt werden. Damit kénnen auch entsprechende Reserven
zu Stranded Assets werden, wenn sie de facto entwertet werden.
Das Ausmaf? solches Asset Strandings hingt von der Emissions-
intensitit des jeweiligen fossilen Energietragers, seines Wer-
tes und der Ambition des Klimaziels ab. Um etwa das 2°C-
Ziel zu erreichen, miissen ein Drittel der Olreserven, die Hilfte
der Gasreserven und iiber 80 % der Kohlereserven ungenutzt
bleiben (McGlade/Ekins 2015). Das ambitioniertere 1,5 °C-Ziel
erfordert sogar, dass 60% der Ol- und Gasreserven und 90 %
der verbleibenden Kohlereserven nicht mehr geférdert werden
(Welsby et al. 2021).

Das Stranding dieser fossilen Reserven beeinflusst unmittel-
bar die Profite der betroffenen Eigentiimer. Entgangene Profite,
die auf die Einfihrung von Klimapolitik zurtickzufiihren sind,
werden auf bis zu 185 Billionen US-Dollar geschitzt (Linquiti/
Cogswell 2016). Die korrekte Berechnung solcher entgangenen
Profite ist essenziell fiir das Verstidndnis von Barrieren bei der
Einfithrung von klimapolitischen Maffnahmen. Eisenack et al.
(2021) zeigen jedoch, dass die bisherigen Schitzungen dieser
entgangenen Profite eher das obere Ende des Spektrums abde-
cken. Zum einen berticksichtigen manche Schitzungen nicht,
dass auch Kosten eingespart werden, wenn weniger Reserven
gefordert werden. Zum anderen wird nicht durchweg bertick-
sichtigt, dass Klimapolitik auch die Preisentwicklung der ver-
bleibenden Fordermengen verdndert. Dies ist aber ganz we-
sentlich, denn ein Verzicht auf einen grofien Teil der Reserven
duirfte den Marktpreis der verbleibenden Férdermengen deut-
lich erhshen.

Zusitzliche Gewinne durch den gestiegenen Preis fossiler
Brennstoffe werden auch als ,Klimarente“ bezeichnet, die im
Extremfall den Wert der verbleibenden Férdermengen sogar
steigert (Eisenack et al. 2012). Es hingt von der Wahl der klima-
politischen Instrumente ab, welcher Teil der Klimarente den Ei-
gentiimern der Reserven und welcher Anteil anderen Akteuren
zufillt. Bisherige Schitzungen von fossilen Stranded Assets ge-
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hen jedoch von Politikinstrumenten aus, bei denen die Eigentii-
mer nicht von solchen Preissteigerungen profitieren. Dies wire
anders bei angebotsseitigen Klimapolitiken. Im Unterschied zu
Klimapolitikmafnahmen, die den Verbrauch treffen (z.B. CO,-
Steuern), zielen angebotsseitige Klimapolitikmafinahmen da-
rauf ab, das Angebot fossiler Ressourcen zu verringern.

Als ein Beispiel fur angebotsseitige Klimapolitiken kénnten
Regierungen von Lindern mit umfangreichen fossilen Reser-
ven beschlieflen, die verbleibende Fordermenge zu begrenzen.
Dies wiirde der inldndischen Forderindustrie oligopolistische
Preise ermdglichen. Dieses Beispiel scheint angesichts der His-
torie, etwa der OPEC, kaum glaubwiirdig. Stattdessen werden
verschiedene Varianten von Mirkten fiir Extraktionsrechte be-
ziehungsweise fiir Reserven, sogenannte , Depositenmarkte®,
vorgeschlagen (Harstad 2012; Eichner/Pethig 2017). Die Grund-
idee ist, dass an Klimaschutz interessierte Linder fossile Reser-
ven (englisch deposits) von Eigentiimern abkaufen und sie dann
ungefordert ,versiegeln“. Hierbei kénnen verschiedene Reser-
ven je nach Emissionsintensitit und Forderkosten differenziert
geregelt und auch Erlgse aus dem Verkauf mancher Reserven
zur Finanzierung des Kaufs anderer Reserven verwendet wer-
den. Vogt et al. (2021) zeigen, dass diese Idee so ausgestaltet
werden kann, dass sich sowohl Linder, die ambitionierten Kli-
maschutz anstreben, als auch Linder, die fossile Brennstoffe
exportieren, damit besser stellen im Vergleich zu einer Situa-
tion ohne eine angebotsseitige Klimapolitik.

Dies riickt die Frage nach offentlichen Kompensationen
fur Verluste durch das Stranding fossiler Reserven in ein an-
deres Licht. Wenn Klimaschutz die Versiegelung von fossilen
Reserven erfordert, dann kann man argumentieren, dass hier-
fur Kompensationszahlungen erforderlich sind, um entspre-
chende Widerstinde (etwa aus dem Bergbausektor oder aus
ressourcenreichen Lindern) aufzufangen. Hieran wiirden sich
dann Fragen der Legitimitit solcher Kompensationen anschlie-
Ren. Andererseits kann man argumentieren, dass wirksame
Klimapolitik in diesen Sektoren gerade keine solche Zahlun-
gen erfordert, wenn beispielsweise eine Angebotspolitik die Ex-
porteure der verbleibenden Férdermengen sogar besserstellt
als im Status quo.

4 Stranding von fossiler Infrastruktur

Nicht nur geologische Reserven und Ressourcen fossiler
Energietriger konnen von Stranding betroffen sein, sondern
alle Kapitalanlagen entlang der Wertschépfungskette. Da viele
Infrastrukturanlagen im Energiesektor durch hohe Spezifizi-
tat charakterisiert sind, ist das Risiko von Stranding umso ho-
her. Mit Spezifizitit im Sinne der neuen Institutionenékono-
mie ist die ausschliefliche oder weitgehende Nutzung nur fur
den urspriinglichen Zweck gemeint. So kann eine Erdgas-Pipe-
line nicht fiir den Transport von Erdél verwendet werden und
fur den Transport anderer Gase, wie Wasserstoff, wahrschein-
lich erst nach einer kostspieligen Umriistung; ein Kohlehafen
kann nicht fiir die Verschiffung von Erdsl oder Erdgas verwen-
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Abbildung 1: Fossile Wertschépfungsketten und Infrastrukturanlagen (,Assets*) im Uberblick

det werden, allerh6chstens nach einer mit Kosten verbundenen
Umriistung fiir andere Schiittgiiter.

Innerhalb der Wertschépfungskette konnen mehrere Stu-
fen mit ihren jeweiligen Kapitalanlagen unterschieden werden
(Abbildung 1): Nach der Produktion der Transport sowie die Ver-
edlung oder Verarbeitung. IRENA (2017) betont, dass es auch
auf der Seite der Verbraucher/innen Anlagen fir die Nutzung
fossiler Energietriger gibt, die moglicherweise zu Stranded
Assets werden konnen. Neben grofen Anlagen wie Kraftwer-
ken oder Fabrikanlagen (z. B. kohlebefeuerte Anlagen zur Roh-
eisenherstellung) konnen dies auch kleinskalige Anlagen in
Haushalten sein (z. B. Heizungsanlagen). Die Assets in der
Wertschopfungskette werden bisher in der Stranded Asset-Lite-
ratur noch kaum beachtet (Curtin et al., 2019).

Die Quantifizierung von Stranded Assets in der Wertschop-
fungskette stofst an methodische Herausforderungen. So ist
zum einen nicht eindeutig bekannt, wie viel noch in neue As-
sets investiert wird. Viel wesentlicher aber ist zum anderen,
dass die genaue Entwicklung der Energienachfrage und Nut-
zung der fossilen Infrastrukturanlagen unbekannt ist. Eine viel
verwendete Methode ist daher die Szenarienanalyse, um fiir
eine Bandbreite von moglichen Entwicklungen die Infrastruk-
turnutzung zu berechnen (Ansari/Holz 2020). Haufig wird die
Infrastrukturnutzung zwischen den am meisten auseinander-
liegenden — im Allgemeinen die klimapolitisch am meisten
bzw. am wenigsten ambitionierten — Szenarien verglichen. [2]

Am Beispiel der Verdffentlichungen der Internationalen
Energie-Agentur der OECD (IEA) wird deutlich, dass die Defi-
nition des klimafreundlichen — mithin wenig fossilen — Szena-
rios erst in jiingerer Zeit wirklich ambitionierte Klimaschutz-
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ziele aufgegriffen hat. Die IEA liefert jedoch einen wichtigen
globalen und regional aufgelosten Szenariorahmen, der von
einer Vielzahl von Autor/innen als Referenz fiir ihre eigenen
Szenarioanalysen verwendet wird. Erst seit 2010 — also 13 Jahre
nach der Unterzeichnung des Kyoto-Protokolls — nutzte die [EA
in ihrem jihrlichen World Energy Outlook tiberhaupt ein Sze-
nario mit einem (moderaten) Klimaschutzziel, das ,450 ppm*“-
Szenario (IEA 2010). Seit 2017 definierte die IEA ein weitreichen-
deres Klimaszenario (,Sustainable Development Scenario),
das aber — trotz des 1,5 °C-Ziels im Pariser Klimaschutzabkom-
men von 2015 — als strengstes Szenario lediglich ,unter 2°C“
globale Erwidrmung vorsah (IEA 2017). Erst seit 2020 wird ne-
ben dem ,Sustainable Development Scenario“ auch ein ,Net-
Zero Scenario® vorgeschlagen (IEA 2020), das aber erst 2021im
Detail quantifiziert wurde (IEA 2021).

Je nach gewihlten Szenarien kann demnach die Quantifi-
zierung von potenziellen Stranded Assets variieren. So finden
Auger et al. (2021), dass nur circa ein Drittel der Kohleminen
von Asset Stranding bedroht wire, verwenden dafiir aber das
»Sustainable Development Scenario der IEA von 2018 (IEA,
2018), das einen Riickgang des globalen Kohleverbrauchs um
nur etwas mehr als 50% bis 2040 vorsieht. Im Unterschied
dazu wiirde der globale Kohleverbrauch bei einem nachhalti-
gen 1,5°C-Szenario im selben Zeitraum um 99 % zuriickgehen,
womit quasi der gesamte Kapitalstock fiir Kohleférderung und
-transport entwertet wird (Hauenstein/Holz 2021).

Auflerdem ist das Stranding-Risiko stark von den bestehen-
den und geplanten Assets abhingig, weswegen eine zunehmen-
de Anzahl von 6ffentlichen Datenbanken zu Assets in den fos-
silen Sektoren durch wissenschaftsnahe Organisationen erstellt



und gepflegt wird. Beispielhaft sei hier der Global Coal Mine
Tracker von Global Energy Monitor genannt, der den bereits seit
Lingerem bestehenden Global Coal Plant Tracker erginzt. [3]

5 Die internationale Verteilung von
Asset Stranding im fossilen Angebot

Erste Berechnungen gehen von globalen makroskonomi-
schen Kosten durch Asset Stranding im Umfang von 1-4 Billi-
onen US-Dollar fur diese Linder aus, was ungefihr dem glo-
balen BIP-Riickgang durch die Finanzkrise 2008 entspriche
(Mercure et al. 2018). Das Asset Stranding fossiler Reserven und
Infrastrukturanlagen betrifft jedoch zum tiberwiegenden Teil
ressourcenreiche Linder.

Betroffen sind zum einen wirtschaftlich grofe und diversi-
fizierte Linder wie die USA, Kanada und Russland (Mercure
et al. 2018). Australien und viele Linder im Nahen Osten kon-
nen ebenfalls zu dieser Gruppe von Lindern gezihlt werden, die
wichtige Anbieter/innen auf den Weltmirkten sind, aber durch
ihre diversifizierten Wirtschaftsmodelle nur eine begrenzte Ab-
hingigkeit vom fossilen Sektor haben. Zum anderen sind viele
ressourcenreiche Linder Entwicklungslinder oder Linder mit
niedrigem oder mittlerem Pro-Kopf-Einkommen, zum Beispiel
in Afrika und Zentralasien (Pittel et al. 2021). In diesen Lindern
stellt Asset Stranding beziehungsweise der Einkommensverlust
aufgrund verringerter fossiler Exporte gesamte Wirtschafts- und
Gesellschaftsmodelle infrage, da der fossile Sektor sowohl for-
mell (z. B. im Staatshaushalt) als auch informell eine tragende
Rolle spielt, insbesondere fiir von Ressourcenrenten finanzierte
Institutionen und Korruption. Der Begriff , Petro-Staaten® wird
gelegentlich fur solche Linder genutzt, die zwar reich an fos-
silen Ressourcen sind, aber gleichzeitig von grofier ckonomi-
scher Ungleichheit und Armut gekennzeichnet sind (Carbon
Tracker 2021). Asset Stranding — und damit einhergehende Ver-
luste von Arbeitsplitzen in der fossilen Industrie — kénnten die
okonomischen Probleme dieser Linder weiter verschlechtern.
Gleichzeitig konnte der Niedergang der fossilen Industrie die-
sen Lindern die Chance geben, ihre jahrzehntelange Abhin-
gigkeit von fossilen Ressourcen zu tiberwinden.

Ansari und Holz (2020) zeigen, dass Asset Stranding stark
von den regionalen und sektoralen Bedingungen abhingt.
So ist beispielsweise das Asset Stranding Risiko im Erdolsek-
tor Siidamerikas fast genauso hoch wie im Erdélsektor im
Nahen Osten, trotz der deutlich geringeren Rolle Siidameri-
kas fiir das globale Erddlangebot. Jedoch wird Erddl aus Stid-
amerika aufgrund der dortigen hohen Produktionskosten bei
einer Nachfragereduktion mit als Erstes aus dem Markt ge-
dringt, wihrend kostengiinstiges Erd6l aus dem Nahen Osten
zu den verbleibenden Mengen gehoren wird. Im Kohlesektor
ist bereits sichtbar, dass teure und von den Weltmirkten abge-
schnittene Kohle aus den USA dort als Erstes zu Stranded As-
sets fithrt (Hauenstein/Holz 2021). Im Erdgassektor wird bisher
von eher geringem Stranding ausgegangen, das eher hochprei-
sige Anbieter wie Australien treffen wiirde (Guo/Hawkes 2019).
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Insgesamt sind Industrielinder eher vom Stranding hochwer-
tiger Assets betroffen, beispielsweise in der Rohstoffveredlung
(z.B. Erddlraffinerien), und ressourcenreiche Linder eher vom
Stranding der fossilen Reserven und Produktionsanlagen.

6 Stranded Assets bei Energieunternehmen
und auf dem Finanzmarkt

Klimapolitik hat nicht nur Auswirkungen auf reale Vermo-
genswerte: Viele der betroffenen Unternehmen der fossilen
Industrie werden ihrerseits {iber Banken und Finanzmirkte
finanziert, sodass auch finanziellen Vermogenswerten ein
Wertverlust droht. Semieniuk et al. (2021) analysieren die FEi-
gentiimer der Ol- und Gasreserven, die dem Transitionsrisiko
ausgesetzt sind. Letzten Endes sind hauptsichlich private
Investor/innen dem Asset Stranding-Risiko ausgesetzt. Diese
Privatinvestor/innen sitzen insbesondere in OECD-Lindern
und sind meist Pensionsfonds. Battiston et al. (2017) betrachten
verschiedene Sektoren, die von Klimapolitik betroffen sein kon-
nen: Neben der Ol- und Gasférderung auch Stromerzeugung,
energieintensive Industrie und weitere. Sie zeigen, wie stark
Banken und Investitionsfonds in diesen klimarelevanten Sek-
toren exponiert sind, und zwar sowohl direkt (iiber eigene In-
vestitionen bzw. Kredite) als auch indirekt (itber Investitionen
in andere Fonds bzw. Vernetzung mit anderen Banken). Allein
fiir das Aktienportfolio der Deutschen Bank beispielsweise be-
deutet das Asset Stranding im Ol- und Gassektor sowie in der
fossilen Stromerzeugung einen Wertverlust von tiber 30 %.

Aufgrund der Vernetzung zwischen den Banken und Inves-
titionsfonds kénnen systemische Risiken entstehen, wenn die
fossilbasierten Vermogenswerte am Finanzmarkt an Wert ver-
lieren (Roncoroni et al. 2021). Das stellt letztlich eine Gefahr fiir
das gesamte Finanz- und Wirtschaftssystem dar. Davor warn-
ten bereits seit 2015 die Bank of England (Carney 2015; Batten
et al. 2016) und andere Zentralbanken: Sie erkannten in Wert-
verlusten aufgrund von Klimapolitik ein potenzielles Risiko fiir
die Finanzstabilitit.

Doch es kann nicht nur die Klimapolitik Finanzmarkte be-
einflussen — auch umgekehrt sind die Erwartungen von Inves-
tor/innen entscheidend fiir den Erfolg von Klimapolitik (Bat-
tiston et al. 2021). Solange Investor/innen die Risiken durch
Klimapolitik nicht erkennen oder nicht fiir glaubwiirdig er-
achten, werden weiter fossilbasierte Aktivititen finanziert, die
ein spiteres Umsteuern schwieriger machen (und zu weite-
ren Stranded Assets fithren konnen). Auch die weiter oben er-
wihnten Kompensationen fiir Verluste durch Stranded Assets
spielen fiir die Erwartungen von Investor/innen eine Rolle. Es
stellt sich also die Frage: Inwieweit werden allgemeine Transi-
tionsrisiken bereits von Investor/innen berticksichtigt? Reagie-
ren Investor/innen auf konkrete Politikmafinahmen, die Asset
Stranding implizieren?

Sen und von Schickfus (2020) untersuchen diese Fragen
empirisch, und zwar beispielhaft anhand des angekiindigten
Braunkohleausstiegs in Deutschland und den damit verbun-
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denen Reaktionen im Aktienmarkt. Ergebnis: Die Anleger re-
agierten zundchst nicht auf die Ankiindigung der Politik, ei-
nen ,Klimabeitrag” einzufithren — dieser hitte fiir Braunkoh-
lekraftwerke die Stilllegung, also Asset Stranding, bedeutet. Die
Anleger erwarteten vielmehr eine Kompensationszahlung fiir
die betroffenen Firmen, die in der Folge auch im politischen
Prozess ausgehandelt wurde. Erst als die Kompensationszah-
lung aufgrund eines EU-Wettbewerbsverfahrens in Gefahr
geriet, mussten Investoren/innen ihre Erwartungen anpas-
sen, und die Marktbewertung fiel. Entsprechend wichtig ist es,
dass die Politik eindeutige Signale sendet, ob und in welcher
Hohe Kompensationszahlungen zu erwarten sind. Auch wei-
tere Untersuchungen in anderen Lindern (z. B. Carattini/Sen
2019) zeigen, dass es fiir Investorenerwartungen entscheidend
ist, mit welchen finanziellen Implikationen von Asset Stranding
betroffene Firmen und Investor/innen rechnen miissen.

7 Fazit

Welche Akteure entlang der fossilen Wertschopfungskette
durch klimapolitisch bedingtes Asset Stranding betroffen sind,
und in welchem Ausmaf$ dies der Fall ist, lisst sich durch die
konkrete Ausgestaltung der Politikmafinahmen beeinflussen.
Wer zu den Gewinnern und Verlierern zihlt, hingt dabei auch
von moglichen Kompensationszahlungen ab. Die politéko-
nomischen Widerstinde, mit denen die politischen Entschei-
dungstriger dabei umgehen miissen, werden hiervon mafgeb-
lich beeinflusst.

Sowohl zukiinftige Forschung als auch Entscheidungstri-
ger aus Politik, Real- und Finanzwirtschaft muissen sich in Zu-
kunft vertieft mit dem Problem von klimapolitisch bedingtem
Asset Stranding und den damit verbundenen Auswirkungen von
dringend notwendigen Klimapolitiken fiir Finanzmarkte be-
schiftigen und diese in ihren Entscheidungen beriicksichtigen.
Konkret ist es wichtig, dass klimapolitische Mafsnahmen friih
und langfristig verbindlich angekiindigt und dann auch umge-
setzt werden, um damit unter anderem die Erwartungen von
Investor/innen zu steuern und das Risiko von Asset Stranding
zu reduzieren. Generell sollten weitere Investitionen in die fos-
sile Wirtschaft vermieden werden, da diese das Risiko von Asset
Stranding und damit verbundene potenzielle Verluste in Zu-
kunft weiter erhchen wiirden.

Anmerkungen

[1] Das FoReSee-Projekt ,Fossil Resource Markets and Climate Policy:
Stranded Assets, Expectations and the Political Economy of Climate
Change* (2018-2022) lduft am ifo Institut Miinchen, der HU Berlin
(Arbeitsgruppe Ressourcenéskonomik) und dem DIW Berlin. Es wird
vom Bundesministerium fiir Bildung und Forschung im Rahmen
des Férderschwerpunkts ,,Okonomie des Klimawandels I1“ unterstitzt.
Mehr Informationen auch auf der Website des Klimadialogs:
https://www.klimadialog.de/de/themen/internationale-klimapolitik/
projects/foresee-fossile-energietraeger-und-klimapolitik-stranded-assets-
erwartungen-und-die-politische-oekonomie-des-klimawandels/

[2] Auch die Berechnung von Stranding der fossilen Reserven erfolgt in der
Regel mithilfe von Szenarien.
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[3] Online abrufbar unter https://globalenergymonitor.org/projects/
global-coal-mine-tracker/ (Global Coal Mine Tracker) und
https://globalenergymonitor.org/projects/global-coal-plant-tracker/
(Global Coal Plant Tracker)
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