
A� Von Armin Sandhövel 
us der Sicht von Finanzdienstleistern stellt 
die Einbindung des Klimarisikos in das Ri-

sikomanagement ein weitgehend neues Problem-
feld dar (1). Insbesondere der Konkretisierung 
des Emissionshandels und damit verbunden auch 
der Einführung der im Protokoll vorgeschlagenen 
flexiblen Mechanismen Joint Implementation (JI) 
und Clean Development Mechanism (CDM) 
kommt auf der Produktseite der Finanzdienstlei-
ster eine potenziell bedeutende Rolle zu. 
Ab 2008 kann ein internationaler Handel mit 
Emissionen beginnen. Unabhängig davon hat die 
EU diesen Schritt bereits vorweg genommen und 
wird ab 2005 einen europaweiten Kohlendioxide-
missionshandel einführen, der rund 4000 bis 
5000 Anlagen einbeziehen wird. Rund 40 Prozent 
der EU-weiten Kohlendioxid-Emissionen sollen 
damit handelbar werden. Für die Unternehmen 
– speziell für die, die unter die EU-Richtlinie fal-
len – bedeutet dies: der ursprünglich auf Ver-
tragsstaatenebene gedachte Emissionshandel wird 
auf die Ebene der industriellen Emittenten herun-
ter gebrochen. Dabei ist klar, dass nicht der Emis-
sionshandel an sich Emissionsminderungen be-
wirkt, sondern dies durch Zuteilung der Emissi-
onsmenge über Reduktionsziele erfolgt. Der 
Emissionshandel garantiert die kosteneffiziente 
Erreichung des Ziels.
Gegenwärtig entwickelt sich bereits sprunghaft 
ein internationaler Markt für Treibhausgasemissi-
onsrechte, vorangetrieben durch Handelssysteme 
in den USA, Großbritannien oder Dänemark. Ins-
gesamt wurden 2002 schätzungsweise bereits 200 
Millionen Tonnen Kohlendioxid gehandelt. Die 
aktuellen Preise differieren mit einer Spanne von 
ca. ein bis zehn US Dollar pro Tonne Kohlendio-
xid noch relativ stark. Mittelfristig ist ein Preis von 
fünf bis zehn Dollar pro Tonne realistisch. Das 
gesamte Handelsvolumen wird ab dem Jahr 2008 

auf mindestens 60 Milliarden Dollar pro Jahr ge-
schätzt. Insgesamt sind folgende Marktcharakte-
ristika zu beobachten:
● Es existieren mittlerweile verschiedene öffent-
liche und private Handelsinitiativen.
● Es entstehend zunehmend verpflichtende (com-
pliance) Handelssysteme.
● Die Transaktionsformen werden zunehmend 
diversifiziert (in Form von Options, Forwards, 
Swaps etc., siehe unten)
● Es ist eine steigende Aktivität am Markt festzu-
stellen.
Für Finanzdienstleiter eröffnet ein globaler Emis-
sionshandel einerseits neue Geschäftsfelder, an-
dererseits gehören die direkt vom Handel betrof-
fenen energieintensiv produzierenden Unterneh-
men zu den Kunden der Finanzdienstleister bzw. 
es werden Beteiligungen an diesen Unternehmen 
gehalten. Das heißt: Chancen und Risiken für die 
vom Emissionshandel direkt betroffenen Unter-
nehmen sind auch Chancen und Risiken für die 
Banken (2). 

 Die deutsche Diskussion
Die Entwicklung der Kohlendioxid-Emissionen lässt 
zunehmend Zweifel bezüglich der Erreichung der 
angestrebten Reduktionsziele für Deutschland auf-
kommen. Beispielsweise wird der Endenergiever-
brauch der Unternehmen für die Erzeugung von 
Prozesswärme, für das Heizen und den Antrieb von 
Produktionsmaschinen wieder ansteigen (3). In 
Deutschland entzündete sich dabei massive Kritik 
weiter Teile der deutschen Wirtschaft am geplanten 
Emissionshandel (4), wie etwa in der Chemieindu-
strie. Allerdings sprachen sich andere Unterneh-
men wie Shell, BP, Gerling oder die Dresdner Bank 
für eine Erprobung dieses Instrumentariums aus 
und sammelten in eigenen Projekten bereits kon-
krete Erfahrungen. 

In diesem Kontext kommt den nationalen Pilotpro-
jekten eine wichtige Bedeutung zu. In Deutschland 
haben einige Bundesländer Projekte zum Kauf 
von Kohlendioxid-Minderungen gestartet. Das 
mengenmäßig bedeutsamste ist der so genannte 
"Hessen-Tender", eine Kooperation zwischen dem 
Hessischen Umweltministerium und Partnern aus 
der Wirtschaft, darunter der Dresdner Bank so-
wie der Deutschen Ausgleichsbank (5). Als 
Marktpreis wurden im Zuge einer Auktion hier 
6,58 Euro ermittelt; es haben sich jedoch auch 
die wahrscheinlichen Schwierigkeiten eines sol-
chen Systems offenbart, unter anderem die Frage 
nach der Handelbarkeit immatrieller Güter und 
deren vertragsrechtliche Umsetzung. 

 �Chancen für Finanzdienstleister: 
Projektfinanzierung...

Für Finanzdienstleister rücken beim Emissions-
handel ganz unterschiedliche Geschäftsfelder und 
Produkte in den Blick.
Der Emissionshandel bietet insbesondere bei Pro-
jektfinanzierungen Potenziale. Bei JI/CDM-Pro-
jekten sind Emissionszertifikate bzw. ein Emissi-
onsguthaben im Rahmen der Kreditwürdigkeits-
prüfung wichtige monetäre Werte, die in die Bonität 
einfließen und in die Analyse der zu erwartenden 
Cash flows einbezogen werden müssen. Aber auch 
bei herkömmlichen Projektfinanzierungen können 
Emissionszertifikate eine wichtige Rolle spielen, 
insbesondere mit Blick auf die Risikostruktur. 
Denn Kosten, die durch Minderungsmaßnahmen 
oder Zukauf von Emissionszertifikaten entstehen, 
beeinträchtigen letztlich den Cash flow. 
Das Vorhalten von Emissions-Zertifikaten wirkt 
sich positiv auf die Liquidität des Unternehmens 
aus, zu wenig Emissions-Zertifikate negativ auf 
das Eigenkapital. Die Kreditwürdigkeitsprüfung 
wird um einen wesentlichen Punkt erweitert wer-
den müssen. Eine wichtige Chance für Finanz-
dienstleister liegt also in der innovativen Anwen-
dung des klimapolitischen Instrumentariums bei 
Projektfinanzierungen und in der Beratung, zum 
Beispiel durch Umstrukturierung herkömmlicher 
Projekte in JI- oder CDM-Projekte. Voraussetzung 
ist allerdings, dass für die Mechanismen klare 
staatliche Rahmenbedingungen, das heißt recht-
liche Gewährleistungen, gesetzt werden.

 ... Asset Management... 
Bereits jetzt werden mit Blick auf den globalen 
Klimaschutz spezielle Investmentfonds, so ge-
nannte Carbon Fonds, aufgelegt. Das Portfolio von 
Carbon Fonds setzt sich aus Treibhausgas redu-
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Handelsrisiko Kohlendioxid
Die in Kyoto beschlossenen weltweiten staatlichen Minderungsverpflichtungen 
prägen immer stärker die energiepolitischen Diskussionen in den Unternehmen. 
Aufgrund der Zunahme von Schäden aus Naturkatastrophen, der Verschärfung 
der Umweltgesetzgebung sowie der gestiegenen Ansprüche der Kapitalmärkte 
kann mittelfristig kein Unternehmen auf das Management des Faktors Klima 
verzichten. Dies stellt auch Finanzdienstleister vor neue Herausforderungen.
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zierenden JI- bzw. CDM-Projekten zusammen. Seit 
Januar 2000 sind weltweit sechs Carbon Fonds 
mit einem Gesamtvolumen von mehr als einer 
Millarde US Dollar platziert worden. Vorreiter auf 
dem Gebiet derartiger Fonds ist die Weltbank mit 
ihrem Prototype Carbon Fund (PCF) vom Januar 
2000. Dieser weist aufgrund der hohen Nachfrage 
mittlerweile ein Volumen von 180 Millionen Dol-
lar auf. Schwerpunkt des Fonds sind Investitionen 
in Entwicklungs- und Schwellenländern (6). Im 
letzten Jahr hat die Weltbank zwei neue Fonds 
aufgelegt: einen Carbon Fond für kleinere Pro-
jekte sowie einen Fond für Senkenprojekte aus 
dem Bereich Forstwirtschaft (vgl. auch Ökolo-
gisches Wirtschaften Nr. 1/2003, S. 2).

 ... Wertpapierhandel ...
Der Handel mit Emissionszertifikaten unterschei-
det sich nur wenig vom Handel mit anderen Wert-
papieren. Banken können sich als Broker für 
Emissionszertifikate auf ihre Erfahrungen im 
Wertpapierhandel stützen. Allerdings ist hierfür 
spezielle Expertise notwendig. Inwiefern Banken 
in Konkurrenz zu spezialisierten Brokerhäusern 
eine eigene Marktbeobachtung aufbauen wollen, 
hängt sicherlich auch davon ab, inwieweit Syner-
gieeffekte im Zusammenhang mit Erfahrungen in 
der Projektfinanzierung genutzt werden können.
Beim Handel spielen auch Derivate als wichtiges 
Finanzprodukt zur Risikodiversifizierung eine 
Rolle. Strom- bzw. Wetterderivate sind bereits ent-
wickelte Produkte. Für die Absicherung der Ri-
siken beim Handel mit Emissionen kommen un-
terschiedliche Derivattypen in Frage. Eine Mög-
lichkeit bietet der  Kauf von in der Zukunft zu 
liefernden Zertifikaten zu einem heute festge-
legten Preis (Forwards). 
Optionen garantieren dagegen das Recht, inner-
halb eines definierten Zeitraumes Zertifikate zu 
einem fixen Preis kaufen oder verkaufen zu kön-
nen. Zudem können Zahlungsverpflichtungen 
getauscht werden, d.h. verschiedene "Zertifikats-
Währungen" ausgetauscht werden (Swaps). Ein 
aktuelles Beispiel für einen Swap ist der Tausch 
von Zertifikaten aus dem britischen und dem dä-
nischen Emissionshandelssystem zwischen Shell 
und dem dänischen Stromerzeuger Elsam.

 �... und Haftungs- und  
Versicherungsprodukte 

Die Weiterentwicklung solche Produkte wird eng 
mit den Risiken des geplanten Emissionshandels 
zusammenhängen. Zum einen könnte die Umwelt-
haftpflichtversicherung auf Schadensfälle wie Pro-

duktionsausfälle ausgedehnt werden, die entstehen, 
wenn Emissionszertifikate für die Produktion feh-
len. Natürlich kann auch eine spezielle Versiche-
rungspolice kreiert werden. Zum anderen können 
haftungsrechtliche Produkte entwickelt werden, 
die den Schaden beim Kauf oder Verkauf "nicht 
gedeckter" Emissionszertifikate regeln.
Letztlich ist es auch denkbar, dass Finanzdienst-
leister direkt am Zertifikatehandel beispielsweise 
als Käufer und Verkäufer von Kohlendioxid-Li-
zenzen teilnehmen. Auch wenn die Finanzdienst-
leister von der Selbstverpflichtungserklärung der 
deutschen Wirtschaft (noch) ausgenommen sind, 
haben viele Banken und Versicherungen sich ei-
gene anspruchsvolle Kohlendioxid-Minderungs-
ziele gesetzt. Diese können oft nicht mehr durch 
Energieeinsparungen im Geschäftsbetrieb, aber 
durch den Kauf von Kohlendioxid-Zertifikaten er-
reicht werden.

 �Emissionshandel und  
Risikomanagement 

Vorbereitungen auf einen Handel mit Emissionen 
klimarelevanter Gase sind ganz wesentlich Teil 
des Risikomanagements der Finanzdienstleister. 
Dabei muss vor allem die Liquidität des Marktes 
sichergestellt sein. Mengen- und Preisrisiko sind 
direkter Ausdruck der Liquidität. Im Rahmen ei-
ner Risikostrategie zeichnen sich dabei Einzelri-
siken ab, die die Liquidität oder gar das Zustan-
dekommen eines Marktes gefährden können:
* Politische Risiken: Inwieweit auf internationaler 
Ebene das Kyoto-Protokoll völkerrechtlich verbind-
lich in Kraft treten kann, hängt von Russland ab. 
Alle übrigen Voraussetzungen sind geschaffen. 
Doch auch ein in Kraft treten des Kyoto-Protokolls 
sagt noch nichts darüber aus, welchen Weg die 
Unterzeichnerstaaten wählen werden, um ihre 
Kohlendioxid-Emissionen zu senken. Emissions-
handel ist nur eine, wenn auch derzeit zentrale 
Option des Klimaschutzes. Ebenso ist die Ausgestal-
tung eines europäischen Emissionshandels noch 
offen. Generell stellt sich die Frage wie hoch die 
Transaktionskosten eines zukünftigen Handelssy-
stems sind. Dabei gilt: Je höher der Grad der Stan-
dardisierung des Emissionshandels, desto nied-
riger die Transaktionskosten. In diesem Zusam-
menhang stellt sich ebenso die Frage nach der 
Fungibilität verschiedener nationaler Handelssy-
steme. Von der Art und Weise der Beantwortung 
dieser Fragen hängen direkt die Liquidität der 
Emissionshandelsmärkte, die Werthaltigkeit der 
gehandelten Zertifikate, und letztlich auch die 
Preisentwicklung pro Tonne Kohlendioxid ab. 

● Risiken bei der Einbindung von JI- und CDM-
Projekten: Bislang werden noch die Regularien 
erarbeitet, mit deren Hilfe JI- und CDM-Projekte 
in den Emissionshandel integriert werden kön-
nen. Derartige Projekte werden auch direkte Wir-
kung auf das Handelsvolumen und damit den 
Preis haben.
● Spezifische Risiken für die Unternehmen: Da-
rüber hinaus müssen Finanzdienstleister im Falle 
eines verpflichtenden Handels künftig die Risiken 
und Geschäftschancen der einzelnen Branchen, 
die dem Handel unterliegen, erfassen. Im Rah-
men der Ratings werden Aspekte wie energiein-
tensive Produktionsweise, Wetterabhängigkeit 
oder Maßnahmen und Projekte zur Energieeffizi-
enz eine wichtigere Rolle spielen. 
Generell gilt: Alle Marktteilnehmer sind gut bera-
ten, sich mit einer carbon-restrained future ver-
traut zu machen und ihre unternehmerischen 
Strategien darauf auszurichten. Klimaschutz wird 
somit unverzichtbarer Bestandteil des Risikoma-
nagements werden. 
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