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Wichtige
Erkenntnisse —
Ausgleichen der
Gleichung

Die EU-Roadmap bis 2050 bestimmt die Verpflichtung
zur Kohlenstoffneutralitidt bis 2050 und enthdilt
Ziele sowie eine Roadmap fiir die angestrebten
Emissionsreduzierungen und -beseitigungen,
Szenarien, Zwischenziele bis 2030 und eine
fiinfiéihrliche Uberpriifung der Fortschritte. Zwar sind
diese Ziele noch nicht nach Lédndern aufgeschliisselt,
die Menge der verfiigbaren Daten ist jedoch bereits
liberwidltigend. Um den Anlegern ein iiberschaubares
Bild zu vermitteln, erortern wir einige der Annahmen
undeinige derwichtigsten erforderlichen Anderungen.

Jedes Netto-Null-Szenario des EU-Plans geht von einer
gewissen Kohlenstoffabscheidung aus. Wir alle freuen uns auf
diese neuen Technologien - aber die einzige groBflachig
angelegte Kohlenstoffabscheidungstechnologie, die es
derzeit gibt, sind unsere Walder. Das bedeutet, dass jedes
Szenario erfordert, dass wir der Entwaldung innerhalb der EU
ein Ende setzen, die Wiederaufforstung steigern und neue
Walder pflanzen (Aufforstung).

Der Ausgleich der Kohlenstoffabscheidung in der Berechnung
istein heil3 diskutiertes Thema, umdie Treibhausgasemissionen
zu reduzieren. Die Energieerzeugung ist eindeutig von
entscheidender Bedeutung, gefolgt vom Verkehr. Die Analyse
der EU-Plane und -Szenarien zeigt, dass der Wohnungsbhau
insgesamt eine groBe Chance darstellt auch wenn
die Vorgehensweisen in den einzelnen Mitgliedstaaten
unterschiedlich aussehen werden. Heute weisen 75 % des
Wohnungsbestands eine schlechte Gesamtenergieeffizienz
auf. Die EU-Modelle gehen davon aus, dass bis zum Jahr 2050
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weniger als ein Viertel des Wohnungsbestands
nach 2021 gebaut worden sein wird.

Ich wiederhole: Im Jahr 2050 wird weniger als ein
Viertel des Wohnungsbestands gemalB neuen
Emissionsvorschriften oder neuen Technologien
gebaut worden sein, wie auch immer diese
aussehen mogen.

DiekdrzlichzuEndegegangene UN-Klimakonferenz
COP26 hat gezeigt, dass weltweit Einigkeit Gber
das Problem des Klimawandels besteht. Aber es
gab bereits 2016 in Paris eine Einigung tber das
Problem. Was wir jetzt brauchen, ist eine Einigung
uber die Losungen.

Angesichts der Tatsache, dass die EU derzeit
weltweit eine Vorreiterrolle auf dem Weg zu Netto-
Null einnimmt, werden die Investitionsrisiken und
-chancen immer deutlicher. Aber wenn ,niemand
eine Insel ist", dann wird auch die EU nicht von
den globalen wirtschaftlichen und sozialen Folgen
des Klimawandels verschont bleiben, wie unser
Candriam-Modell fiir nachhaltigen Handel nahelegt.
Wenn die EU und andere groBe Handelsblocke
sich ihrer moralischen Verpflichtung entziehen,
ihre Umweltprobleme nicht zu exportieren, werden
kleinere Volkswirtschaften starker darunter leiden.
Die vorherrschenden Winde werden jedoch einige
dieser Probleme zurlck in die Industrielander
wehen. Das Klima kennt keine Landesgrenzen.

»,Der Klimawandel ist die groB3te
Herausforderung unserer Zeit. Der
Europaische Green Deal ist ein Vorbild

fur die Welt: Er kurbelt die Wirtschaft an,
verbessert die Gesundheit und Lebensqualitat
der Menschen, schutzt unsere Natur und
lasst niemanden zuriick. Der Ubergang

zur Klimaneutralitat lIasst sich jedoch nicht
allein durch umweltpolitische MaBBnahmen
erreichen. Um den Status quo zu verandern,
bedarf es einer engen Zusammenarbeit aller
Beteiligten bei Investitionen, Forschung und

Innovation. “

- Vincent Hamelink, CIO, Candriam

November 2021



7  Staatsanleihen Analyse | Ist die EU auf dem richtigen Weg fiir ihr ,Netto-Null“ Ziel im Jahr 20507




Der EU-Kohlenstoffplan:
Hindernisse auf dem
Weg ins Jahr 20507

Wir befinden uns mitten in einer zweiten
industriellen Revolution. Die erste industrielle
Revolution war braun und wurde durch Kohle
und andere fossile Brennstoffe angetrieben. Die
industrielle Revolution des 21. Jahrhunderts wird
durch grune Energie angetrieben werden. Bislang
ist die geografische Entwicklung ahnlich - die
westlichen" Lander werden den Ubergang anfihren,
wahrend der Rest der Welt bei der Umsetzung
Schwierigkeiten haben konnte. Ein wesentlicher
Unterschied besteht darin, dass China zumindest
in technologischer Hinsicht zu den ersten Landern
gehoren wird, die in das neue Zeitalter eintreten. Ein
weiterer Unterschied ist die enorme Verflechtung
der verschiedenen Volkswirtschaften in dieser
neuen Ara.

Die Auswirkungen dieser zweiten industriellen
Revolution lassen sich bereits an der aktuellen
Coronaviruskrise ablesen. In einigen Landern kehrt
langsam wieder Normalitat ein, aber die weltweite
Situation ist katastrophal — denn die Quote der
vollstandig Geimpften liegt lediglich bei 33 %"
Wahrend der ersten industriellen Revolution war
die Industrialisierung von Vorteil, wahrend die
Konkurrenz noch auf die Handarbeit setzte. Heute
sind wir global ausgerichtet. So kann beispielsweise
das Coronavirus sich frei weiterentwickeln, und
niemand ist sicher, solange nicht alle sicher sind.
Ein Land kann voribergehend ein gewisses Mal3
an Normalitat erreichen, aber nur bis zur nachsten
impfstoffresistenten Variante des Virus. Dasselbe
gilt auch fir die Klimakrise. Einige Lander werden
zunachst weniger betroffen sein, aber wenn die
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Welt erst einmal mit Klimaflichtlingen im grof3en Stil
sowie mit Streiten um Ressourcen konfrontiert ist,
wird diese Normalitat nicht lange anhalten.

Es ist wichtig zu bedenken, dass selbst unsere
ehrgeizigenNull-Emissions-Planenurdaraufabzielen,
den Anstieg des AusstoBes der Treibhausgase
(THG) in die Atmosphare aufzuhalten. Viele haben
sich bereits damit abgefunden, dass klimabedingte
Naturkatastrophen haufiger vorkommen und
intensiver sein werden. Wir erleben dies in Echtzeit.
Jedes Jahr werden Temperaturrekorde gebrochen,
und riesige Waldbrande sind inzwischen an der
Tagesordnung. Wir spiren die unbeabsichtigten
Folgen vergangener MaBnahmen in Form von
Covid-19, Missernten und Storungen der Lieferkette
in samtlichen Branchen. Diese Folgen sind zu grauen
Schwanen geworden.

Es ist nicht verwunderlich, dass langfristige
Modelle die Moglichkeit von Kipppunkten und
dem Zusammenbruch von Okosystemen nicht
einbeziehen, wodurch die bestehenden Modelle
irrelevant werden wrden. Die aktuell verwendeten
Plane wurden erstellt, um die Storungen fur die
Wirtschaft und die Bevolkerung im Allgemeinen so
gering wie moglich zu halten. Die Vermeidung von
Kipppunkten - die von Natur aus unvorhersehbar
und schwer umkehrbar sind - bedeutet, dass die
Plane Uberarbeitet werden mussen. Um eine terra
incognita® zu vermeiden, brauchen wir nichts
Geringeres als eine vollstandige und grundlegende
Umgestaltung unseres soziookonomischen
Systems.



Unerwartete Storungen werden zweifelsohne
auftreten. Anstatt aber im Nachhinein die Situation
neu zu bewerten, ware es nicht sinnvoller, unsere
Selbstgefalligkeit aufzugeben? Die Fabel vom
Frosch im Topf ist treffend. Wir sind dem Risiko
ausgesetzt, in einem Topf mit langsam heil3er
werdendem Wasser zu sitzen, bis wir beilebendigem
Leib gekocht werden.

Die jungsten Krisen und die diesbezlglichen
Reaktionen sind eine Generalprobe fir das, was uns
noch bevorsteht. Die einzelnen Lander scheinen
nicht zu begreifen, dass die gesamte Menschheit
betroffenist und das Problem nicht gelost wird, wenn
die reichen Lander Uber ausreichend Impfstoffe
verfligen. Die Volkswirtschaften dirfen sich nicht
mit einer Erderwarmung von lber 2°C zufrieden
geben. Dies wuirde zu Naturkatastrophen von
weitaus groBerem Ausmal fliihren, die noch haufiger
auftreten wiirden als heute. Schatzungen des WWF
zufolge hat die Menschheit die Populationen der
Tierwelt seit 1970 um 60 % reduziert 2.

Lebensmittel- und Wasserknappheit werden
wahrscheinlich zu Spannungen, Klimaflichtlingen
und internationalen Konflikten flhren.

Das Coronaviruskenntkeine Grenzen,und desgleichen
gilt fur kiinftige Pandemien. Wenn man es zulasst, dass
das Coronavirus in Regionen ohne Impfstoffe mutiert,
wird es zweifellos neue Varianten entwickeln, die
gegen die bestehenden Impfstoffe immun sind, so dass
die Impfung in China und im Westen letztendlich nur

eine vortibergehende Gnadenfrist fir die Bevolkerung
reicher Regierungen darstellt.

Auch das Klima kennt keine Landesgrenzen.
Die MaBnahmen der einzelnen Lander werden
wenig  bewirken, wenn man auf globaler
Ebene nicht zusammenarbeitet. Wie bei den
Coronavirusimpfstoffen  werden Technologie-,
Kapital- und Wohlstandstransfers innerhalb
jedes Landes, jedes Kontinents und weltweit
erforderlichsein,umdie Klimakrise abzuwenden.

Im Vorfeld der 26. UN-Klimakonferenz im November
2021 veroffentlichte die Europaische Union ihr
ehrgeiziges Ziel, bis 2050 kohlenstoffneutral zu
werden. Dies ist im Hinblick auf den Sechsten
Sachstandsbericht des IPCC 3 aus dem Jahr 2021
und dessen wissenschaftliche Schlussfolgerungen
sowie im Hinblick auf die Unzulanglichkeiten der
bisherigen Verpflichtungen der EU sehr zeitgemal.

Die Europaische Union wies von den drei
Wirtschaftsmachten die proaktivste Haltung
zur Verringerung ihrer Treibhausgasemissionen
auf, wahrend die Ziele der USA und Chinas nicht
konkret genug sind. Doch selbst in der EU reichen die
national festgelegten Beitrage (NDCs) der einzelnen
Mitgliedstaaten und der EU insgesamt nicht aus, um
die Union auf eine Erderwarmung von weniger als 2°C
bis zum Jahr 2100 auszurichten, geschweige dennden
Beitrag der Region zu einer Erderwarmung von 1,5°C
zu begrenzen. Obwohl die Mitgliedstaaten ihre NDCs
noch weiter aktualisieren, hat die EU insgesamt einen
Schritt in eine positive Richtung gemacht.

Abbildung 1: EU-THG-Ziele = Zuvor und aktualisierte Fassungen

European Union (28) : 3.2°C
2100-warming as a function of national 2030-emissions
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European Union (27) : 2.3°C
2100-warming as a function of national 2030-emissions
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Die grundlegende Gleichung fiir Netto-
Kohlenstoffemissionen ist einfach. Die EU
produziert und verbraucht Energie und gibt dabei
Kohlendioxid und andere Treibhausgase in die
Atmosphare ab. Ein Teil dieser THG wird von den
Waldern, den so genannten Kohlenstoffsenken,
aufgenommen. Die aktualisierten Ziele und
Analysen zeigen Moglichkeiten auf wie die
Kohlenstoffintensitat der Produktion weiter gesenkt
und die THG-Effizienz des Verbrauchs gesteigert
werden kann, wahrend die Kohlenstoffsenke mehr
oder weniger auf dem derzeitigen Niveau gehalten
wird.

Es ist nicht einfach, diese Gleichung
auszugleichen. Die aktualisierten Plane stiitzen
sich auf eine ausfihrliche Analyse aus dem Jahr
2018 5, sowie auf die Folgenabschatzung fiir 2020 ©
und ihren technischen Anhang,” in denen die
Probleme und die moglichen Wege zur Erreichung
des neuen Ziels ausfihrlich beschrieben werden.
Zusammengenommen ergeben die Unterlagen
einen Top-Down-Uberblick uber die moglichen
Wege zur CO2-Neutralitat in der EU.

Die von der EU durchgefiihrten Analysen sind
umfassend und stitzen sich auf solide Modelle
- zumindest so solide, wie es langfristige
Prognosen sein konnen, wenn eine so groBe
Anzahl von Variablen bertcksichtigt wird. Die
Fulle und Unubersichtlichkeit der in den Berichten
behandelten Probleme kann einem bei der
Auslegung uberwaltigend erscheinen. Wirklich neu
sind jedoch nur die Ergebnisse der Modellierung.
Bei den meisten anderen Ergebnissen handelt es
sich um Aktualisierungen, Verbesserungen und
Verfeinerungen von Trends und Problemen, die
bereits beriicksichtigt wurden. Wir halten es fir
sinnvoll, die wichtigsten Elemente und die zentralen
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Problembereiche zu umreien, um die neuen EU-
Plane ins rechte Licht zu rucken.

IndenEU-UnterlagenwerdenModellprognosen
fiirmehrere Szenarien umrissen, mit denen die
EU die aktualisierten Ziele erreichen kdnnte,
sowie die verfiigbaren Instrumente. Als wir
diesen Bericht verfassten, war die Aufschlisselung
nach Landern noch nicht verfligbar, daher
untersuchten  wir mehrere Elemente, die
unserer Analyse zufolge fir den Erfolg der Plane
entscheidend sein werden. Es ist auch sinnvoll
zu prifen, was ein Landernachhaltigkeitsmodell
uns darlber sagen kann, wo ausgewahlte Lander
stehen, und was die Trends in diesen Landern Uber
die kinftigen Schwerpunkte der anstehenden
Veranderungen aussagen konnen. Wir verwenden
dafiir unser eigenes Modell.

Die Lander, die wir fir die Analyse ausgewahlt
haben, hatten vor den Aktualisierungen der
einzelnen national festgelegten Beitrage (NDCs)
unterschiedliche Temperaturdquivalente - das
vorherige Ziel fur Belgien lag bei 3,2°C, fur die
Niederlande bei 2,9°C, fiur Deutschland bei 3°C
und fir Frankreich bei 2,6°C 8 . Wir erwarten nun
die neuen NDC-Ziele. Das Vereinigte Konigreich
ist zwar nicht mehr Mitglied der EU, aber aufgrund
seiner geografischen Nahe und seiner historischen
Ahnlichkeiten kann man es gut als Beispiel nehmen.
Naturlich wurde das Vereinigte Konigreich im
vorherigen NDC der EU beriicksichtigt, mit
einem Temperaturaquivalenzziel von 3,2°C zu
diesem Zeitpunkt. Das Vereinigte Konigreich
hat seinen NDC bereits auf ein ehrgeizigeres
Temperaturaquivalent von 1,6°C aktualisiert. ©



Abbildung 2 — THG-Eissionen nach Quelle, EU 27 und ausgewahlte Lander
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Bevor wir uns mit den wichtigsten Elementen der
Energiewende befassen, sollte man sichanschauen,
welche Branchen am meisten zu den THG-
Emissionen beitragen. Nicht alle Treibhausgase
sind gleich. Einige, wie z. B. Methan, haben einen
weitaus starkeren Treibhauseffekt als andere, aber
der Einfachheit halber sind alle Emissionen in CO2-
Aquivalente umgerechnet worden.

Selbst Lander mit ahnlichem wirtschaftlichem
Entwicklungsstand ~ weisen  unterschiedliche
Emissionsprofile auf, die auf dem Weg zu Netto-
Null  unterschiedliche Ubergange erfordern
(Abbildung 2). Wahrend insbesondere der Verkehr
und die Landwirtschaft eigenstandige Analysen
verdienen, die Uber den Rahmen dieses Dokuments
hinausgehen wirden, bedeutet die Elektrifizierung
der Volkswirtschaften, dass die Energieversorgung
fir den Wandel den wichtigsten Sektor darstellt,
auch wenn sie gegenwartig nicht einheitlich fur
die groBten Emissionen verantwortlich ist. Es
ware in der Gesamtgleichung kontraproduktiv, die
Hausheizung auf Strom umzustellen und dann den
erhohten Strombedarf mit neuen Kohlekraftwerken
zu decken.

Land und Walder als Netto-Kohlenstoff-
Verursacher sind eine besorgniserregende
Angelegenheit. Einige Boden stoen CO2 aus,
wenn sie bewirtschaftet oder bebaut werden.
Geografische  Gegebenheiten und  Altlasten
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in der Flachennutzung haben in einigen EU-
Landern zu positiven Nettoemissionen aus
ihrer Flachennutzung bzw. aus Anderungen in
ihrer Flachennutzung und aus dem Forstsektor
gefiuhrt. Wenn aus Waldern landwirtschaftliche
Nutzflachen entstehen, wirkt sich die Veranderung
auf beide Seiten der Nettokohlenstoffgleichung
aus - es entsteht eine neue THG-Quelle,
wahrend ein Teil der Kohlenstoffsenke zerstort
wird. Diese zweifache Beeintrachtigung der
Flachennutzung, die hoffentlich hauptsachlich in
der EU stattfindet, setzt sich in Teilen Amazoniens
fort. Die geografische Gegebenheit kann nicht
verandert werden, wohl aber die Flachennutzung
und -bewirtschaftung.

In Bezug auf die EU-Roadmap umreien wir die
wichtigsten Elemente der Energieerzeugung,
des Energieverbrauchs, der Zukunft der
.Kohlenstoffsenke” und der sozialen Auswirkungen
der Energiewende. Beim Klimawandel gibt es keine
Insel. Globale MaBnahmen sind notwendig, damit
die internen Vorschlage der EU zum Erfolg flhren
konnen.



Das Candriam
Landernachhaltigkeitsmodell

In unserer gesamten Analyse beziehen wir uns auf unser Candriam Landernachhaltigkeitsmodell. In
dieses Modell flieBen 470 Faktoren fiir jedes Land ein, die Uber mehrere Jahre beobachtet wurden.
Das Modell wird von einer umfangreichen Datenbank gestiitzt und tragt so zu unserem Verstandnis
komplexer Themen bei. Neben der Nachhaltigkeits-Gesamtwertung flr ein Land konnen wir
einzelne Faktoren, Gruppen von Faktoren oder Themen Uber Lander oder Regionen hinweg
vergleichen. Diese Bestandteile unseres Modells bieten einen unglaublichen Einblick in einzelne
Elemente, die wir, wie in diesem Dokument, weiter untersuchen wollen. Wir nutzen sowohl die Daten
als auch die Erkenntnisse aus dem Modell in unseren Anlageprozessen bei Candriam.

Ein Blick in das Modell: ,,Starke Nachhaltigkeit” bedeutet Naturkapital ist etwas Besonderes
Candriam analysiert und bewertet die Nachhaltigkeit von Staaten bereits seit 2009. Mit der dritten
Version unseres Modells bewegten wir uns weg von dem traditionellen Modell der vier Kapitalsaulen,
indem wir erkennen, dass Naturkapital sowohl endlich als auch unersetzlich fiir das Human-,
Sozial- oder Wirtschaftskapital ist.

Die starkere Gewichtung des Naturkapitals in unserer Gesamtbewertung eines Landes wirkt sich
auf die Landerranglisten gegenlber unseren vorherigen Modellen aus — und im Vergleich dazu,
wie andere Modelle diese Lander einstufen wiirden.

Unsere volistéiindige Philosophie sowie unser Ansatz zur Nachhaltigkeit von Staaten finden
Sie in unserem Dokument ,,Naturkapital vs. die Natur von Kapital“.

Candriam Nachhaltigkeitswert und die vier Kapitalsaulen
Werte fir Naturkapital x (Durchschnitt der Werte fir Human- + Sozial- + Wirtschaftskapital)

Overall
Access

Urban Access to
Access electricity
Rural Access to
Access clean water
A BaS|c

Needs
Access to Basic Needs &
sanitation Quality of Life
Quality
of Life

A
1
A 1 Human
1 1 Capital
! ! Health
1 1
1 1
1 1
1 1
1 1
1 1
1 1
1 1
1 1
L

Safe
habitat

—

________________________________________________________

Factors Issues Components Capitals
470 131 20 4

Example above is for lllustration purposes only. Actual taxonomy may vary in different model versions

Quelle: Candriam
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Energieerzeugung
und -versorgung

Die Entwicklung hat einen Preis. Angesichts der
Struktur der europaischen Volkswirtschaften
und des historisch hohen Einsatzes fossiler
Brennstoffe zur Energieerzeugung schneiden die
Industrielander in dieser Kategorie insgesamt nicht
sonderlich gut ab. Die Kehrseite dieses Problems
sind die damit verbundenen Chancen.

Zur Analyse der Produktion und
der Gesamtenergiebilanz in diesen
Volkswirtschaften verwenden wir unser
eigenes Landernachhaltigkeitsmodell

(siehe Kasten). In diesem Rahmen wird die

Wesentlichkeit jedes Elements mit anderen
Elementen innerhalb derselben Komponente
der Energiewende verglichen. Unser Modell

analysiert die Energiewende im Hinblick auf die
Gesamtenergiebilanz  (einschlieBlich  Strom),
die Effizienz von Produktion und Verbrauch
sowie die installierte Kapazitat erneuerbarer
Energiequellen. Der Klarheit halber definiert
Eurostat die ,Energiebilanz® als die relative
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Bedeutung der verschiedenen Brennstoffe
aufgrund ihres Beitrags zur Wirtschaft und
verwendet sie als Ausgangspunkt fir die Ermittlung
von verschiedenen Energieindikatoren und fir
Analysen der Energieeffizienz.

Daruber hinaus analysieren wir denregulatorischen
Rahmen fir jedes dieser drei Elemente - Energie-/
Strombilanz, Effizienz der Energienutzung und
Kapazitat der erneuerbaren Energien. Wir
berlcksichtigen auch alle  stranded assets”
(bereits getatigte Investitionen in Unkenntnis
spaterer MaBnahmen), Uber die ein Land verfligen
konnte — und daher versucht sein konnte, sie weiter
zU nutzen.

Wir veranschaulichen unsere Analysen zum Teil
mit offentlich zuganglichen Daten, die der Leser fiir
seine eigene Meinungsbildung nutzen kann.



Abbildung 3: Strom- und Gesamtenergiebilanz
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Die Energiebilanz zeigt die relative Bedeutung der in einer Volkswirtschaft verwendeten Brennstoffe. Die Energiebilanz ist der
Ausgangspunkt fiir andere Indikatoren und fiir Analysen der Energieeffizienz..

Quelle: Candriam Sovereign Sustainability Model, 2021.

Belgien und die Niederlande sind die Schlusslichter
in unserem Modell fur die Gesamtenergiebilanz
des Stromverbrauchs, wahrend Frankreich und
das Vereinigte Konigreich insgesamt besser
abschneiden. Das Uberdurchschnittliche Ergebnis
Frankreichs ist zum Teil auf seinen traditionell
hohen Anteil an Kernenergie zurtickzuftihren, der
die Abhangigkeit von fossilen Brennstoffen bei der
Energieerzeugung verringerte. Der schrittweise
Ausstieg aus der Kohle fur die Strom- und
Warmeerzeugung war fir die Industrielander,
einschlieBlich der EU-Mitglieder, eine wesentliche
Quelle fir die Emissionsreduzierung.

Der Brennstoffmix ist nach wie vor in hohem MaBe
von fossilen Brennstoffenabhangig. Dieser Mix wirkt
sich auf den Wert der Energiebilanz der Lander in
unserem Modell sowie auf ihr Potenzial und ihre
Fahigkeit zur weiteren Dekarbonisierung ihrer
Energiesysteme aus. Da das Energiesystem der
groBte Verursacher von Treibhausgasemissionen
ist, bietet die Dekarbonisierung der Strom- und
Warmeerzeugung das groBte Potenzial fir eine
kiinftige Emissionssenkung.
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Abbildung 4 - Einsatz fester fossiler Brennstoffe (z. B. Kohle)

In Prozent der Gesamtenergie fir Warme und Strom
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Quelle: Eurostat™

Feste fossile Brennstoffe (d. h. Kohle) sind bei
der Warmeerzeugung in den 27 EU-Staaten
(Eurozone) weit verbreitet, aber das gilt nicht fir
die fuhrenden Lander, die wir in diesem Bericht
unter die Lupe nehmen. In Deutschland ist der
schrittweise Ausstieg aus den letzten Resten
der Kohlenutzung auch ein politisches Thema,
da einige der verbliebenen Kohleabbaugebiete
seit Langem auf diesem Geschaft basieren. Die
anderen EU-Lander in unserem Beispiel sowie
das Vereinigte Konigreich haben sich von festen
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fossilen Brennstoffen abgewendet. In Deutschland
ist noch einiges zu tun, aber es besteht auch eine
groBe Chance - der Ubergang weg von festen
fossilen Brennstoffen bietet einen offensichtlichen
Weg zur weiteren Emissionssenkung. Die EU
ergreift  MaBnahmen, um die Kohlenutzung
einzuschranken, wie z. B. die jingste Entscheidung
der europaischen Gerichte in diesem Jahr, Polen
mit einer Geldstrafe von 500.000 EUR pro Tag zu
belegen, bis es den Betrieb eines Kohletagebaus
einstellt ™2



Abbildung 5 - Einsatz von Erdgas

In Prozent der Gesamtenergie fir Warme und Strom Heat B Electricity
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Abbildung 6 - Fossile Energie

In Prozent der Gesamtenergie fir Warme und Strom Heat B Electricity
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Das anhaltende Problem ist der Einsatz von
Erdgas, vor allem zum Heizen von Hausern
und Wohnungen. PIn Landern wie Belgien, den
Niederlanden und vor allem dem Vereinigten
Konigreich ist der Einsatz von Erdgas zum Heizen
ein bedeutender THG-Verursacher, auch wenn
dieses Phanomen auf der Ebene der 27 EU-
Staaten nicht so ausgepragt ist. Erst kirzlich
gelang es Deutschland und der Biden-Regierung
in den USA, eine Einigung Uber die Nord Stream
2-Gaspipeline zuerzielen . Die Bedenken spiegeln
die Auswirkungen auf die Energieversorgung
und die nationale Sicherheit sowohl fir die
Ukraine als auch fur die EU wider. Als wichtiges
neues Infrastrukturelement, das Deutschland auf
absehbare Zeit an Erdgas ,binden” konnte, stellt
Nord Stream 2 auch eine groBe Herausforderung
fur die Dekarbonisierung dar.

Die Abhangigkeit von fossilen Brennstoffen fur die
Strom- und Warmeerzeugung ist insgesamt sehr
umfassend. Im Vergleich zum Durchschnitt der 27

Figura 7: energia rinnovabile e biocarburanti

In Prozent der Gesamtenergie

EU-Staaten verwendet Frankreich einen deutlich
geringeren Anteil an fossilen Brennstoffenin seinem
Energiemix, wahrend die Niederlande sowohl bei
der Strom- als auch bei der Warmeerzeugung
die regionalen Durchschnittswerte fir den
Einsatz fossiler Brennstoffe Ubersteigt. Belgien,
Deutschland und das Vergleichsland Vereinigtes
Konigreich scheinen bei der Warmeerzeugung
mehr Arbeit vor sich zu haben als bei der
Stromerzeugung.

Wie gelingt es Frankreich, eine bessere Bilanz
zu erreichen? Kernenergie. Die Kernenergie
trug im Jahr 2019 rund 70 % zur franzosischen
Stromversorgung bei. ® Das Thema Kernenergie
war in Deutschland sehr umstritten, wo es eine
lange Debatte lber den weiteren Betrieb der
bestehenden Kernkraftwerke gab, wahrend in ganz
Europa neue Kernkraftwerke bestenfalls missbilligt
werden. Da die Stromerzeugung aus Kernenergie
mit politischen Risiken behaftet ist, wendet sich die
EU als Ganzes den erneuerbaren Energien zu.
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Zwar setzen alle Mitgliedstaaten bei der Strom- und
Warmeversorgung sowie bei der Energieversorgung
insgesamt auf erneuerbare  Energien, doch
befinden sie sich in unterschiedlichen Phasen der
Umsetzung. Insbesondere die Niederlande und
Belgien liegen in allen drei in den Abbildungen
dargestellten Energiekategorien hinter ihrer engen
Vergleichsgruppe und den Durchschnitt der 27
EU-Staaten. Frankreich macht gute Fortschritte
beim Einsatz erneuerbarer Energien und von
Biokraftstoffen fir die Warmeerzeugung, und
hat es bislang geschafft, den neuen Strombedarf
tberwiegend mit erneuerbaren Quellen zu decken.
Dies erklart einen Grof3teil des relativ guten Werts flr
Frankreich in unserem Candriam Energiebilanzmodell
(Abbildung 3).

Die Vorschriften konnen Kapazitaten fir erneuerbare
Energien erleichtern und diesbezlglich Anreize
schaffen. In dieser Hinsicht ist die Niederlande
das Schlusslicht der EU-Vergleichsgruppe und
erreicht in der Kategorie Erneuerbare Energien
der regulatorischen Indikatoren flir nachhaltige
Energie (Regulatory Indicators for Sustainable
Energy - RISE), einem der Indizes, den wir auch in
unsere Candriam Modellbewertungen einbeziehen,
nur 80/100.7 Von unseren Schwerpunktlandern
weist die Niederlande als einziges Land einen RISE-
Wert unter dem EU-Durchschnitt von 83,5/100
auf.® Besondere Schwachen weist das Land beim
Gegenparteirisiko fur die Energieversorgung auf,
wie etwa bei der Transparenz und Uberwachung
der Versorgungsunternehmen. Das Land hat
auch den schwachsten Rechtsrahmen fur den

Energiesektor unter den vier Landern und verflgt
uber vergleichsweise geringe regulatorische und
finanzielle Anreize.

Belgien erreicht einen RISE-Wert von 85/100,
ebenfalls aufgrund schwacher regulatorischer und
finanzieller Anreize, wenngleich ein Rechtsrahmen
fir erneuerbare Energien vorhanden ist. Frankreich
schneidet mit 87 Punkten etwas besser ab, hat aber
mit vergleichsweise schwachen Werten bei der
Anbindung an das Energienetz und der Nutzung zu
kampfen. Deutschland schneidet mit 97 Punkten bei
allen Teilindikatoren gut ab und Ubertrifft sogar das
Vereinigte Kénigreich (94/100).

Fir jedes Land konnen regulatorische und finanzielle
Anreize eine Vielzahl von Initiativen umfassen. Damit
es bei der Technologie der erneuerbaren Energien
Kosteneffizienzen geben kann, bedarf es einem
Wettbewerb. Ein wettbewerbsfahiger Markt kann
durch einen Zeitplan fur kiinftige Ausschreibungen/
Auktionen  von  Stromabnahmevertragen  flr
erneuerbare Energien mit einem klaren Verfahren,
an die Inflation gebundene Tarife und eine
transparente  Uberwachung der Projekte, die
im Rahmen dieser Auktionen den Zuschlag fur
Stromabnahmevertrage erhalten haben, gefordert
werden. Um die technologische Entwicklung zu
fordern, konnten die Tarife fur die verschiedenen
Technologien unterschiedlich hoch sein. Frihzeitige
Anwender einer vielversprechenden Technologie fir
erneuerbare Energien konnen anfangs unterstiitzt
werden, bis durch GroBenvorteile die Gesamtkosten
gesenkt werden konnen.

Abbildung 8: Anteil der Energie aus erneuerbaren Quellen
Prozentsatz des Bruttoendenergieverbrauchs - Prognosen nach 2019
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Per 2019 haben die 27 EU-Staaten und die
Mitgliedstaaten  Fortschritte  beim Ausbau  der
Kapazitaten fur erneuerbare Energien gemacht, aber
einige sind immer noch weit von den festgelegten
Zielen flr 2020 entfernt. Selbst wenn diese Ziele des
vorherigen Plans fur 2020 erreicht wirden, waren dies
immer noch unzureichend in Richtung Netto-Null-
Emissionen bis 2050. Durch die Hochrechnung der
Kapazitatsausbauraten der letzten finf Jahre haben
wir eine Prognose erstellt, wo die Lander im Jahr 2030
stehen werden. Der alte EU-Emissionsplan sah
einen Anteil von 32 % an erneuerbaren Energien
an der gesamten Energieerzeugung vor, wahrend
die neue Verpflichtung zur Kohlenstoffneutralitat
bis 2050 in einigen Szenarien bis zu 40 % an
erneuerbaren Energien vorsieht. Wie die Abbildung
zeigt, steht noch einiges an Arbeit aus.

Die Niederlandehatihre Kapazitatenindenvergangenen
Jahren aggressiv ausgebaut. Bei diesem Tempo konnte
sie sich von einem Nachzugler in der Region zum
Leader unter den 27 EU-Staaten entwickeln, wenn
sie die notwendigen regulatorischen und finanziellen
Anreize umsetzt. Die anderen der vier Lander
unseres Beispiels, insbesondere Belgien, mussen
ihre Kapazitaten flr erneuerbare Energien erheblich
ausbauen, um ihre Dekarbonisierungsziele fir 2050
erreichen zu konnen. Fur die 27 EU-Staaten insgesamt
reicht das derzeitige Tempo des Kapazitatsausbaus
nicht aus, um die Plane fur 2050 zu erfillen.

Der Ausbaubedarf ist bei der Stromerzeugung
besonders hoch. Die Stromnachfrage durfte sich in
den meisten Dekarbonisierungsszenarien flir 2050
verdoppeln® weil Verkehr, Industrie und Haushalte
elektrifiziert werden missen. Die Erwartung von
Stromeinsparungenim Dienstleistungssektor undin der
Landwirtschaft beruht auf der Effizienz der Nutzung.

Unter den derzeit verfligbaren erneuerbaren
Technologien scheint die Windkraft zu dominieren,
dicht gefolgt von der Sonnenenergie. Da das Wetter
den Auslastungsgrad eines Solar- oder Windparks
bestimmt, muss die Kapazitat mit der doppelten Rate
der Stromnachfrage steigen.??> Um einen solchen
Ausbau zu ermdglichen, werden Speicherldsungen
benotigt. Der Ausbau erfordert auch ein dezentrales
Netz, damit die Haushalte zur Solarstromerzeugung
und -verteilung beitragen konnen.
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In Deutschlandist die Umsetzung bereitsim Gange und
erfreut sich zunehmender Beliebtheit 2 Dies wird durch
die Tatsache erleichtert, dass die Netze veraltet sind
und Investitionen erforderlich sind, um jegliche Form
der Zunahme der Stromibertragung zu bewaltigen?#,
Deutschland weist eine Reihe von Gegensatzen
in seiner Energieerzeugung auf. Einerseits ist der
zentralisierte Energiemix derjenige mit dem hochsten
Kohleverbrauch in der Vergleichsgruppe (Abbildung
4), andererseits gehort er zu den Spitzenreitern bei
der dezentralen Nutzung erneuerbarer Energien. Dies
scheint ein machbare Losung fiir die Zukunft zu sein,
da die Entwicklung von Speicherlosungen in groBem
MaBstab nicht so schnell voranschreitet wie erwartet.

Momentan  werden  andere  Arten  von
Speicherlosungen entwickelt. Ein Beispiel ist
die Pumpspeicherkraft, bei der Uberschissiger
Strom genutzt wird, um Wasser in ein Reservoir
zu pumpen. Wenn die Witterungsbedingungen zur
Folge haben, dass die Wind- und Solarerzeugung
den Bedarf nicht decken kann, wird das Wasser
zur Stromerzeugung freigegeben.

Die EU-Szenarien gehen davon aus, dass Batterien
bis 2030 die Kapazitat der Pumpspeicherwerke als
Stromspeicher erreichen und daraufhin Ubersteigen
werden?. Die Prognosen erwarten einen starken
Ausbau der alternativen Kraftstoffe nach 2030.
Die Hauptquelle ware ,griiner Wasserstoff’, wobei
Jblauer Wasserstoff” aus Erdgas als Sprungbrett
dienen wirde, um den Markt fir erneuerbaren
Wasserstoff in der Anfangsphase zu unterstitzen.

Der Weg zu neuen Technologien ist selten ohne
Hindernisse. Wissenschaftliche Studien  deuten
darauf hin, dass Methanaustritte bei der Herstellung
von Wasserstoff aus Erdgas die Umwelt noch starker
belasten konnten als die einfache Verbrennung von
Erdgas,selbstwenndasbeiderProduktionfreigesetzte
CO2aufgenommenwird.Beider Speicherungkonnten
neue Batterietechnologien wie die Natrium-lonen-
Technologie die Batterieproduktion im Vergleich zu
alternativen Speichermethoden wettbewerbsfahiger
machen. So erfordert beispielsweise Wasserstoff,
von dem erwartet wird, dass er eine konkurrierende
Technologie im Verkehrswesen und in sonstigen
Branchen sein wird, zusatzliche Infrastruktur.
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Energienutzung
und Nachfrage

Die Stromerzeugung und der Brennstoffmix fiir die
gesamte Energieerzeugung sind komplex. Die andere
Seite der Gleichung, die Energienachfrage und
insbesondere die Effizienz der Energienutzung, sollten
ebenfalls eingehend aufihre Rolle beider Verringerung
der Treibhausgasemissionen untersucht werden.
Die Analyse einzelner Branchen in den einzelnen
Landern wurde den Rahmen dieses Dokuments
libersteigen, und wir liberlassen eine differenzierte
Betrachtung dieser Branchen den jeweiligen
Branchenspezialisten. Eine Top-Down-Ansicht kann

Abbildung 9: Wert der Energieeffizienz

Candriam Landernachhaltigkeitsmodell

einige der Problemstellen und die Herausforderungen
bei der Nachhaltigkeitsmodellierung in der EU und in
unseren Beispielléindern aufzeigen.

Unser  Candriam  Ldndernachhaltigkeitsmodell
berticksichtigt Daten tiber das regulatorische Umfeld
und dessen Erfolg bei der Forderung der Effizienz bei
der Energienutzung und -erzeugung. Das Modell
enthdlt auch Daten zur nationalen Effizienz und
zur branchenspezifischen Effizienz in sémtlichen
Landern, die wir weltweit einer Analyse unterziehen.
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Die FErgebnisse des firmeneigenen Modells in
Abbildung 9 zeigen, dass das Vereinigte Konigreich
und die Niederlande die Mustergruppe bei der
Gesamtenergieeffizienz  anflihren, gefolgt von
Deutschland, wahrend Belgien und Frankreich die
Schlusslichter der Vergleichsgruppe darstellen.
Es gibt auch mehrere oOffentlich zugangliche
Kennzahlen zur Bewertung der Energieeffizienz von
Landern und Branchen innerhalb dieser Lander, z. B.
von der Weltbank.

Unter Verwendung der oOffentlichen Daten in
Abbildung 10 berechnen wir die Energieproduktivitat

fur die Landergruppe des Beispiels anhand des BIP
pro Kilotonne Olaquivalent (ktoe). Da die BIP-Daten
und Gesamtenergiedaten zusammengenommen
aufgrund unterschiedlicher Zeitpunkte bei der
Veroffentlichung dieser Statistiken schwieriger
Zu interpretieren sein konnten, haben wir das BIP
fir 2019 (in konstanten Millionen USD von 2010)
sowie den Gesamtenergieverbrauch fir 2019 in
der Industrie, im Verkehr, im Dienstleistungssektor
und in anderen Branchen wie Landwirtschaft
und Fischerei herangezogen. Wir schlieBen den
Energieverbrauch der Haushalte fir den Vergleich
mit der Vergleichsgruppe aus:

Abbildung 10: Gewerbliche Energieproduktivitat
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In dieser Hinsicht schneidet das Vereinigte
Konigreich besser ab als samtliche anderen EU-
Lander der Stichprobe. Auch hier ist Belgien das
Schlusslicht, wahrend Frankreich unter den EU-
Landern der EU-Beispielgruppe das effizienteste
Land ist. Diese Kennzahl hangt naturlich von der
Art der Wertschopfung in einer Volkswirtschaft
ab, denn Dienstleistungen verbrauchen
weniger Energie pro Einheit des geschaffenen
BIP, wahrend einige Schwerindustrien wie die
Aluminiumherstellung und die Petrochemie am
energieintensiven Ende des Spektrums liegen.

France UK

Belgium

Wir  untersuchten auch den anteiligen
Energieverbrauch der Branchen mit dem
hochsten Verbrauch in unseren Beispiellandern,
wie Verkehr und Haushalte (Abbildung 11A). Wir
haben die Vorschriften zur Forderung der Effizienz
in den einzelnen Branchen (Abbildung 11B) den
Gesamteffizienzwerten der einzelnen Lander
gegenlbergestellt.
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Abbildung 11A - Energienutzung
nach Branchen
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Abbildung 11B = Vorschriften zur Forderung der
Energieeffizienz nach Branche und gesamter nationaler

Wert der Energieeffizienz (2019)
Prozentsatz der gesamten nationalen Nutzung (2019)
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Natdrlich ist die Industrie” eine vielfaltige
Branche mit unterschiedlicher Energienutzung.
Unter den vier EU-Beispiellandern st der
belgische Industriesektor anteilig der groBte
Energieverbraucher, wahrend der franzosische
Sektor der kleinste unter den vier Landern ist.

Was die Vorschriften Forderung der
Energieeffizienz in der Industrie betrifft, so weist

Zur
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Frankreich die groBten Ineffizienzen auf, gefolgt
von Belgien. Da der Industriesektor in Frankreich
ein relativ geringer Energieverbraucher ist und
der Industriesektor in Belgien ein relativ hoher
Energieverbraucher ist, ist eine Betrachtung von
Belgien interessanter.



Abbildung 12: Belgien Industriesektor
Aufschliisselung der Energienutzung
und der Art des Kraftstoffs

in ktoe (Kilotonne Olaquivalent)
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Innerhalb der belgischen Industrie ist die Chemie
bei Weitem der groBte Energieverbraucher. Der
Elektrifizierungsgrad dieser Branche ist in der
belgischen Industrie vergleichsweise am hochsten,
aber die Abhangigkeit von Erdgas ist erheblich.
Mogliche  technologische  Verbesserungen — zur
Umstellung von Erdgas auf Strom konnten eine
Losung fur die Zukunft der Branche sein, da Erdol und
Erdolprodukte zumindest teilweise als Rohstoff und
nicht ausschlieBlich als Energie verwendet werden.

Der Energieverbrauch dieser Branchen spiegelt
nicht nur die inharente Energieintensitat der
Branche wider, sondern auch das Gewicht dieser
Branchen innerhalb der belgischen Industrie. Mehr
als 65 % der Wertschopfung *°in Belgien entfallen
auf fiinf Branchen — Chemie (16 %), Lebensmittel
und Getranke (15 %), Pharmazeutika (14 %),
Metalle (13 %) und nichtmetallische Mineralien und
Kunststoffe (9 %).

Flandern verflgt Uber eine petrochemische
Infrastruktur sowie entsprechendes Know-how und
Kompetenzen, die in Europa ihresgleichen suchen.
Dreizehn der 20 groBten Petrochemiekonzerne der
Welt haben Niederlassungen in Belgien. Antwerpen
beherbergt den grofiten Hub von petrochemischen
Anlagen in  Europa und den zweitgrofiten
der Welt. Flandern fordert die Branche mit
Grinderzentren, Wissenszentren, Industrieclustern
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und Forschungszentren sowie einer hochwertigen
Infrastruktur. 3' Dies bietet Belgien die Moglichkeit,
bei der Dekarbonisierung der Chemiebranche eine
fihrende Rolle zu spielen.

Die EU-Taxonomie nachhaltiger Aktivitaten bietet
Investoren eine Orientierungshilfe, um zu beurteilen,
ob neue Projekte die Umweltkosten einbeziehen.
AuBerdem kann so sichergestellt werden, dass
sich das eingesetzte Kapital langfristig neutral
oder sogar positiv auf das Ziel auswirkt, Netto-Null
Treibhausgasemissionen zu erreichen.

Auch die Lebensmittel- und Getrankebranche konnte
von einer gewissen Umstellung von Erdgas auf
Strom profitieren. In Belgien werden bis zu 80 % des
Warmebedarfs durch Erdgas gedeckt (Abbildung 5),
das zwar nicht so umweltschadlich wie Kohle ist, aber
dennoch erhebliche THG-Emissionen verursacht.

Die Branche der nichtmetallischen Mineralien - Glas,
Zement, Tonziegel, Keramik - ist die letzte grofBe
Branche in Belgien, die feste fossile Brennstoffe
verwendet, so dass eine weitere Verscharfung
der Vorschriften einen proportionalen Anstieg
der Emissionen verhindern konnte. Der Druck der
Anleger auf die Emissionen der Zementherstellung
nimmt zu und stellt die Uberlebensfahigkeit dieser
Industrien in Frage, wenn sie nicht neue Verfahren
einfihren3?. Die Technologie flr die kohlenstofffreie

25 Staatsanleihen Analyse | Ist die EU auf dem richtigen Weg fiir ihr ,Netto-Null* Ziel im Jahr 2050?



Zementherstellung hat Aufmerksamkeit erregt 3,
und es konnte fur Belgien von Vorteil sein, bei
diesen Fortschritten eine Vorreiterrolle zu spielen
und hoffentlich die Technologie innerhalb der EU
weiterzugeben. 3

Der Verkehrssektor dirfte eine Quelle erheblicher
Energieeffizienzen sein, da die Normen fir die
Kraftstoffeffizienz von Fahrzeugen erhoht werden
und ein EU-Verbot fir neue, mit fossilen Brennstoffen
betriebene Fahrzeuge vorgeschlagen wird, das im
Juli 2021 besprochen werden soll.3* Am schwachsten
scheinen die Vorschriften in Belgien zu sein, wo
Firmenwagen weit verbreitet und fir Arbeitgeber
und Arbeitnehmer kostenglnstig sind, gefolgt von
Frankreich. Umgekehrt haben Deutschland und
die Niederlande in dieser Hinsicht hervorragende
Ergebnisse vorzuweisen. Der Verkehrssektor in den
Niederlanden hat den vergleichsweise geringsten
Anteil am Gesamtenergiebedarf in unserem Beispiel,
wahrend in Frankreich und Belgien unzureichende
Vorschriften fir die Energieeffizienz zumindest
teilweise zu dem ubermaligen Energieverbrauch
beigetragen haben.

Per Ende 2019 hat Belgien seinen endgultigen
,Nationalen Energieplan - Klima“3¢flir den Zeitraum
2021-2030 bei der Europaischen Kommission
eingereicht. In Belgien werden die Entscheidungen
zwischen der Bundesbehorde, den drei Regionen und
den drei Gemeinschaften aufgeteilt. Die belgische
Bundesbehorde ist nach wie vor flr einen groBen
Teil der Steuerpolitik zustandig. Deshalb hat sie 2021
beschlossen, dass ab 202637 alle neuen Firmenwagen
kohlenstoffneutral sein sollen. Im Jahr 2019 waren nur
2,3 %3¢ der Firmenwagen vollelektrisch. Um dieses
Ziel zu erreichen, wird die belgische Regierung die
steuerliche Absetzbarkeit, die steuerlichen Anreize
und das Mobilitatsbudget anpassen.

Die Situation in Frankreich ist komplexer, voller
Hirden und politischer Tucken. Der Versuch, eine
Okosteuer” auf Kraftstoffe einzufiihren, hatte
monatelange gewalttatige Proteste der gilets
jaunes” (Gelbwesten) zur Folge, und die franzosische
Regierung gab die geplante Steuer schlief3lich auf.3
Es wird interessant sein zu sehen, wie erfolgreich
zukiinftige notwendige MaBnahmen sein werden.
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In der gesamten EU wird der Schienenverkehr sowoh!
im Personen- als auchim Guterverkehr gefordert, und
die Elektrifizierung der Branche wird vorangetrieben.
Wenn wir die Lehren aus den Covid-Lockdowns flr
das Homeoffice ziehen, konnten die Pendlerstrome
durch hybride Buroarbeiter, die von zu Hause aus
arbeiten, dauerhaft erheblich reduziert werden.
Autonome und elektrische Fahrzeuge, Fahrzeug-
Sharing und Homeoffice bieten dem Verkehrssektor
inganz Europa erhebliche Chancen. Die Autoindustrie
hat das bemerkt. Da der Absatz von Elektroautos auf
dem gesamten Kontinent steigt,“° sind die neuen
Elektromodelle nun die Stars der Automessen?'.
Die EU-Plane setzen stark auf E-Fuel wie griinen
Wasserstoff, aber um den Wasserstoffmarkt
in Schwung zu bringen, sind maoglicherweise
eine ,blaue” erdgasbasierte Produktion und ein
langerer Weg zu wahrhaften Emissionssenkungen
erforderlich. Die Automatisierung, Robotisierung
und Elektrifizierung der Warenauslieferung wird
wahrscheinlich dazu fihren, dass groBe Diesel-
LKWs seltener werden, da der Schienenverkehr den
Langstrecken-Gitertransport zu den Knotenpunkten
tbernehmen kann, und mittelgroBe, kleine und Mini-
Elektrofahrzeuge, von denen viele autonom fahren,
konnten in der Lage sein, den gewerblichen Verkehr
innerhalb eines Staates vollstandig zu elektrifizieren.
Weitere Informationen  lber den moglichen
Ubergang zu Wasserstoff finden Sie im Candriam-
Whitepaper Die Losung fir einen wirksamen
Dekarbonisierungskreislauf vom Oktober 2020.

Der Wohnungsbau bietet ein erhebliches Potenzial.
Es wird erwartet, dass bis 2050 in den 27 EU-Staaten
weniger als ein Viertel des Wohnungsbestands nach
2021gebautseinwird. 4> Derzeit weisen etwa 75 % des
Wohnungsbestands eine schlechte Energieeffizienz
auf.“In den Prognosen der 27 EU-Staaten flir 2030
wird davon ausgegangen, dass der Energieverbrauch
von Wohngebauden um etwa 30 % gesenkt werden
konnte, was hauptsachlich auf energieeffizienteres
Heizen und Kihlen zurlickzufiihren ist und teilweise
durch den hoheren Gesamtenergieverbrauch von
Haushaltsgeraten ausgeglichen wird. # Da die
Klimaziele immer strenger werden, erfordern einige
Modellszenarien Einsparungen von nahezu 60 %
beim Gesamtenergieverbrauch.45 Wie sieht dies
auf Landerebene aus, und was konnen wir Uber die
bestehenden Vorschriften sagen?



Abbildung 13A Bestehender
Haushalte
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Abbildung 13B: Stromverbrauch der Wohnungsbestand

Country MWh per capita Efficiency rank
Belgium 1.61 5
Netherlands 1.35 1
France 2.38 6
Germany 1.52 2
EU 1.58 4
United Kingdom 1.56 3

Quelle: Eurostat, Candriam

In der Niederlande haben die Haushalte den
geringsten Anteil am Energiebedarf und weisen
den geringsten Pro-Kopf-Energieverbrauch in
unserer Beispielgruppe auf. Sie schaffen dies mit
den am wenigsten fortgeschrittenen Vorschriften
in der Vergleichsgruppe. Der Wohnungsbestand
mit Baufertigstellungen von vor 1980 ist jedoch der
kleinste, wie aus Abbildung 18A hervorgeht.

Die Energieeffizienzvorschriften fir Wohngebaude
im Vereinigten Konigreich sind die
fortschrittlichsten in unserem Beispiel, wahrend
die Gebaude die altesten sind, da mehr als 60 %
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von ihnen vor 1970 gebaut wurden. Frankreich
hat zwar einen jungeren Wohnungsbestand, aber
die Vorschriften zur Energieeffizienz sind weniger
fortschrittlich, und die franzosischen Haushalte
haben den hochsten Pro-Kopf-Stromverbrauch
in der Vergleichsgruppe. Ein Grund flir den hohen
Stromverbrauch in Frankreich ist der geringe Anteil
an fossilen Brennstoffen, die zum Heizen verwendet
werden. Frankreich weist den geringsten Anteil an
fossilen Brennstoffen fir die Heizung auf, wahrend
der Anteil bei allen anderen Beispiellandern Uber
80 % liegt (Abbildung 6).



Damit die von der EU erwarteten
Energieeinsparungen im Wohnbereich erreicht
werden konnen, mussen zwei Dinge gelingen.

Das Renovierungstempo bei alteren
Gebauden muss liber die derzeit mageren
1,8 % hinaus drastisch erhoht werden+.
Leider ist ein solcher Anstieg in den aktuellen
Modellprognosen nicht vorgesehen, und
es sind Initiativen der Zentralregierung mit
europdischen Mitteln erforderlich, um dies zu
beschleunigen.

Wie in der EU-Analyse dargelegt, miissen
dezentrale und lokalisierte Heizsysteme
eingefiihrt werden#®. Die Umstellung auf
Stromheizungen kann auf lokaler Ebene
erfolgen, zum Beispiel durch die Ausstattung
von Wohngebauden mit Solarpanelen.
Renovierungen bieten die Moglichkeit, auf
lokale Speichersysteme umzusteigen, um das
Hauptnetz zu entlasten, und die Isolierung zu
verbessern.

Die EU-Plane umreiBen die Maoglichkeiten,
aber Engpasse und unpassende Anreize in der
Bauindustrie sowie potenziellhohe Vorlaufkosten
behindern den Fortschritt#?. Der Einsatz der
EU-Kohasionsfonds zur Verbesserung der
Energieeffizienz von Wohngebauden konnte
sowohl der Bevolkerung direkt zugutekommen
alsauch zur Umgestaltung der Branche beitragen
und so gleichzeitig Arbeitsplatze schaffen.
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Das ,,Netto*

im ,,Netto- Null“ -
Kohlenstoffabscheidung
und Entwaldung

Im Rahmen des europaischen Green Deals erfordert
»Netto-Null“ eine gewisse Kohlenstoffbeseitigung.
Treibhausgase lassen sich in Branchen wie der
Landwirtschaft und dem Verkehr nur sehr schwer
oder Uberhaupt nicht vollstandig vermeiden.*®Nach
dem besten der EU-Szenarien wird die EU weiterhin
einige Treibhausgase ausstoBen.

Ausgehend von den Planunterlagen kann die EU bis
2050 keine Netto-Kohlenstoffneutralitat erreichen,
ohne durch die Walder in Europa wesentlich
unterstiitzt zu werden. Bei allen Diskussionen geht es
umNetto-Null-EmissionenundnichtumNull-Emissionen.
Der Unterschied besteht darin, dass wir Losungen
brauchen, um die bis 2050 verbleibenden Emissionen
aufzunehmen. Selbst nach den aktualisierten Planen
mussten alle verbleibenden Emissionen, wie grol3 sie
auch sein mogen, durch technologische Innovationen
wie die Kohlenstoffabscheidung und -speicherung oder
durchnaturliche Senken wie die europaischen Walder
aufgenommen werden. Gegenwartig verfigen wir
allerdings nicht tiber die technologischen Losungen, um die
Beseitigung von Emissionen auch nur in Betracht zu ziehen.

Selbst wenn die THG-Emissionen auf ein niedriges Niveau
zurlickgehen, werden die Walder immer noch reichlich
CO2 aus der Atmosphare aufnehmen muissen, das in der
Vergangenheit ausgestoBen wurde. Zu diesem Zweck
mussen wir sicherstellen, dass die europaischen Walder
in der Lage sind, tiberschissige Emissionen zu bewaltigen.
Um sicherzustellen, dass die Walder in 10 bis 30 Jahren
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Uber diese Fahigkeit verfligen, missen wir jetzt planen
und handeln, da der Aufbau neuer Walder ein langsames
Verfahren sein kann.

Im Jahr 2018 waren tiber 40 % der Flache des Kontinents
bewaldet, 6 % waren Buschland, 17 % Grasland und 24 %
Ackerland.?' Die Dynamik der Walder umfasst sowohl das
naturliche Wachstumder Walder als auch Veranderungen
durch menschliche Handlungen wie Abholzung, Ernte
und Aufforstung. Zu dieser Dynamik gehort auch der
natlrliche Riickgang aufgrund von Sterblichkeit, Dirren,
Waldbranden und ahnlichen Phanomenen. In der EU-
Analyse wird die Nettoaufnahmekapazitat der Walder
des Kontinents mit einem Bruchtell von Uber 400
Megatonnen CO2 pro Jahr angegeben, wobei dieser
Wert in den vergangenen Jahrzehnten weitgehend
unverandert geblieben ist.5> Nach unserem Candriam
Landernachhaltigkeitsmodell ist die Entwaldung in
den 27 EU-Staaten in den vergangenen funf Jahren
relativ stabil geblieben, wahrend die Schwellenlander
ihre Werte in jingster Zeit verbessert haben (weniger
Entwaldungsaktivitaten) und zum weltweiten Rickgang
der Entwaldung beigetragen haben.

Abbildung 14 zeigt die Entwaldungswerte aus unserem
Landernachhaltigkeitsmodell. Wir nutzen eine Vielzahl
von Quellen, darunter Satellitenbilder, um den Verlust
an Waldflachen, den Gesamtverlust an Biomasse und
die veranderte Landnutzung zu messen. Unser Modell
schatzt ebenfalls die Auswirkungen der Emissionen
aufgrund der veranderten Flachennutzung.



Abbildung 14: Entwicklung der Entwaldungswerte fiir EU 27, IL, SL und Welt
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Nicht alle Versuche, Wdlder wiederherzustellen oder neue Walder zu schaffen, sind erfolgreich, wie wir in ,,Nachhaltigkeit von
Léndern — Entwaldung“ beschreiben..

Quelle: Candriam

Die Candriam-Entwaldungswerte aus dem Jahr 2021 fiir die von uns eingehend analysierten EU-Lander sind
in Abbildung 15 dargestellt. Die Niederlande erreicht den besten Wert der Beispiellander, gefolgt von Belgien
und Frankreich, wobei alle Gber dem Durchschnitt der 27 EU-Staaten liegen. Auch das Vereinigte Konigreich
schneidet bei dieser Kennzahl gut ab und liegt nur knapp hinter Belgien. Ware das Vereinigte Konigreich
noch Mitglied der EU, hatte es den Durchschnittswert fir die Region angehoben.

Abbildung 15: Entwaldungswert 2021
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[IDer Wert flir Deutschland war im Jahr 2021
ricklaufig. Wahrend die Satellitendaten kaum
Veranderungen bei den direkten, vom Menschen
verursachten Aktivitaten zeigen, verfolgen wir
andere Kennzahlen, die dazu beigetragen haben,
die jlingsten Schaden durch Schadlinge und
Dirre zu quantifizieren. Es ist zu erwarten, dass
diese grauen Schwane die Waldkohlenstoffsenke
in Zukunft immer starker bedrohen werden.%?
Dies wird im technischen Anhang der EU-
Wirkungsanalyse ebenso anerkannt wie die
.Megabrande” in Schweden,5* die ebenfalls
haufiger vorkommen durften.

die
mit

fur
mussen

Die Flachen, die
Waldkohlenstoffsenken

Europa
benotigt,

anderenFlachennutzungsanspruchenkonkurrieren.
Die Landwirtschaft rechtfertigt eine umfassende
Analyse, z. B. der Ernahrungsgewohnheiten, der
Methanemissionen aus der Viehhaltung und der
EmissionenausBodenund Grinland. Biokraftstoffe,
fur die Flachen benotigt werden, sind zunehmend
Teil der Plane zur Dekarbonisierung des Verkehrs.
Auch ohne diese komplexen Zusammenhange
wird der EU-Wirkungsanalyse anerkannt,
dass eine klimaneutrale EU eine erhebliche
Kohlenstoffbeseitigung aus der Atmosphare
erfordert, um die schwer zu verringernden
Emissionen auszugleichen. Die Analyse kommt
zu dem Schluss, dass dies ohne eine wesentliche
Verbesserung der Waldkohlenstoffsenke nicht
moglich sein wird. %

in

Abbildung 16 Szenarien fiir das Kohlenstoffabscheidungspotenzial
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Ein Wald wdichst nicht iiber Nacht. Wir miissen davon ausgehen, dass die
Aufnahmekapazitdit der Wilder in Europa im Jahr 2050 véllig unzureichend sein wird, und
wir sollten uns schon jetzt auf groBfldchig angelegte neue Wailder einstellen.

Neue wirtschaftliche Anreize kénnten die Kapazitéit der Waldkohlenstoffsenke steigern.
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Finige Flachen eignen sich besser fur den Anbau,
einschlieBlich  Anbaukulturen fir die Gewinnung
von Biokraftstoff, als flr die Aufforstung. Dort,
wo ein direkter Wettbewerb um Flachen besteht,
halten wir es fur klug, Waldern aufgrund ihrer
Funktion als Kohlenstoffsenke Vorrang zu gewahren.
Derzeit gibt es keinen annahernden Ersatz fur
Walder zur Kohlenstoffabscheidung, weder in

Bezug auf die technologische Verflgbarkeit in
groBBem MaBstab noch in Bezug auf die Kosten pro
Tonne abgeschiedenen CO2. Der erste Versuch,
CO2 in kommerziellem MaBstab direkt aus der
Luft abzuscheiden, hat zwar begonnen,® es ist
jedoch nicht sicher, wann diese Technologie in
ausreichendem Umfang eingesetzt werden kann.

Abbildung 17: Wert fiir Abfallerzeugung und -bewirtschaftung
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Die Verbesserung der Abfallbewirtschaftung in der EU kénnte zur Energieerzeugung
beitragen. Auch wenn sich die Bewirtschaftungspraktiken durch neue Rechtsvorschriften
(z. B. iiber Einwegkunststoffe) verbessert haben, fallen in der EU immer noch groBe
Mengen an Abféllen an, von denen ein Teil derzeit zur Energieerzeugung genutzt wird. Da
einige Projekte noch in den Kinderschuhen stecken und diskutiert werden %, entwickelt
sich dieses Thema weiter, das aufgrund seines umfassenden Potenzials und der damit
verbundenen Gefahren fiir die Luftverschmutzung vor Ort genau beobachtet werden
solite. Die EU hat die Ausfuhr von Kunststoffabfdllen in Ldnder auBerhalb der OECD
verboten??, und einige Schwellenléinder haben ein Einfuhrverbot verhdngt .

Die Abfallbewirtschaftung muss also in Zukunft ein Schwerpunkt sein.
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Der Wettbewerb um die Flachennutzung
betrifft  die  wirtschaftlichen  Auswirkungen
der Flachenveranderung. Die Ausweitung des
KohlenstoffpreissystemsderEUaufdenForstsektor
kann eine wichtige Rolle bei der Anleitung
der Anreize spielen. Der EU-Entwurf schlagt
MaBnahmen vor, darunter Kohlenstoffgutschriften,
die durch die Walder im Rahmen der Lastenteilung-
Verordnung bzw. des Emissionshandelssystem
erzeugt werden, oder die Nicht-CO2-Emissionen
ausderlLandwirtschaftmitdemWaldabbau,umeine
,Biowirtschaft” mit eigenen Zielen zu schaffen®

Man darf nicht vergessen, dass das Klima ein
Gemeingut ist. Der EU-China-Gipfel in Peking am

Abbildung 18: Werte fiir die Entwaldung EU

16. Juli 2018 ist ein guter Auftakt fir die COP26 in
Schottland. Auch der Privatsektor hat eine Rolle
zu spielen, die Uber die bloBe Einhaltung neuer
Vorschriften hinausgeht.

In unseren vorherigen Analysen zur Aufforstung
und Wiederaufforstung sind wir zu dem Schluss
gekommen, dass die Walder die billigste verfligbare
Technologie zur Kohlenstoffabscheidung
sind. Die EU-Wirkungsanalyse ubernimmt die
Schlussfolgerungen von Fuss, et al. (2018), die in
dieselbe Richtung gehen®.

Die tiefgreifende Dekarbonisierung unserer
Wirtschaft sollte zweifellos fiir alle oberste
Prioritat haben.massima priorita per tutti.
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Sdmtliche wirtschaftlichen Anreize sollten auf das spezifische Aufforstungspotenzial
der Léinder zugeschnitten und unter Beriicksichtigung der bestehenden
Waldbewirtschaftungspraktiken gestaltet werden. Es ist aufschlussreich, zu sehen,

dass die EU-Léinder, die bei der Entwaldung vergleichsweise schlecht abschneiden,
entweder betrdichtliche Ressourcen ausschépfen (z. B. Finnland) oder den Auswirkungen
des Klimawandels durch Waldbrédinde (Schweden, Spanien und Portugal) oder dem
Klimawandel durch Diirren und Schddlinge (Deutschland) ausgesetzt sind.

Wiilder als Kohlenstoffsenke werden bei Candriam hdufig
diskutiert. Wir arbeiten mit Regierungen im Rahmen des
Investor Policy Dialogue on Deforestation (IPDD) zusammen.
Gemeinsam mit WeForest unterstiitzen wir Regenerierungs-
und Aufforstungsprojekte in Brasilien, Sambia und jiingst
auch im Senegal. Es wird davon ausgegangen, dass

dank dieser Partnerschaft eine Million Mangrovenbdume
langfristig sowohl als Kohlenstoffsenke als auch als

Quelle fiir einen nachhaltigen Lebensunterhalt der lokalen
Bevélkerung dienen diirften .
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Soziale Folgen

und Politik

Die zweite oder ,,griine” industrielle Revolution
hat das Potenzial, sowohl Wohistand zu schaffen
als auch umzuverteilen, so wie es die ursprungliche
industrielle Revolution mit  brauner” Energie tat.
Die  politischen  Entscheidungstrager — mussen
daflr sorgen, dass diese wichtige Energiewende
niemanden zurticklasst. Eine Begrenzung der globalen
Erderwarmung auf 1,5 °C scheint fast unerreichbar,
wenn wir nicht dringend drastische Veranderungen
bei der Energieerzeugung und -nutzung vornehmen.
Selbst wenn sofortige MalBnahmen ergriffen werden,
ist damit zu rechnen, dass die Schwere und Haufigkeit
von Durren, Uberschwemmungen, Wirbelstirmen,
Waldbranden, Missernten und anderen grauen
Schwanen in absehbarer Zukunft zunehmen wird.
Die Weltbevolkerung wird weiterhin direkt betroffen
sein.

Die  Ara des Outsourcing/Offshoring  hat
einige der potenziell unerwiinschten sozialen
Folgen der Dekarbonisierung der Wirtschaft

vorausahnen lassen. Im Zuge der Globalisierung
ermoglichten  Fortschritte in  der Informations-
und Kommunikationstechnologie die Verlagerung
einzelner Prozesse, Fabriken und sogar ganzer
Industriezweige in ausgewahlte Schwellenlander
auf der Suche nach billigeren Arbeitskraften und
manchmal auch nach weniger strengen Umwelt- und
Arbeitnehmerschutzvorschriften. Dadurch wurden
die traditionellen Industrieregionen im Westen
ausgehohlt, und die Regierungen mussten fir das
Wohlergehen oder zumindest flr Arbeitsplatze
der betroffenen Bevolkerung sorgen. Zahlreiche
Regierungen sind dieser Verantwortung nicht gerecht
geworden und haben damit die Voraussetzungen fur
die starke politische Polarisierung geschaffen, die wir
heute erleben.
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Der Ubergang zu einer umweltfreundlichen
Wirtschaft ist moglicherweise noch disruptiver
und gefahrlicher als die Globalisierung der
Industrie. Der Widerstand wird heftig sein, angefihrt
von Unternehmen, die einen Ruckgang ihrer Macht
oder ihres Wohlistands beflrchten. Es ist von
entscheidender Bedeutung, dass die Europaische
Kommission und die souveranen Staaten innerhalb
der Union eine koharente Sozialpolitik entwickeln,
die durch Solidaritatsfonds gestiitzt wird. Es wird ein
erheblicher Bedarf an Vermogenstransfers und an
Hilfe fur die Bevolkerung in den betroffenen Regionen
bestehen - sei es durch Durre, Waldbrande oder die
Stagnation der kohlenstoffintensiven Industrien. Da
die physischen Folgen des Klimawandels weltweit
immer deutlicher spurbar werden, ist die praktische
Anwendung noch wichtiger als die Modellierung von
Dekarbonisierungsszenarien.

Bis zu einem gewissen Grad wurden die sozialen
Folgen von Offshoring/Outsourcing mit EU-Mitteln
fur verarmte Gebiete gehandhabt, um Defizite oder
manchmal fehlendes Engagement der souveranen
Staaten flr diese Regionen auszugleichen. Dies kann
eine gut durchdachte lokale Politik nicht ersetzen. Im
Laufe der Zeit flihrte das Outsourcing/Offshoring von
Industrien zu finanziellem Druck in den ausgelagerten
Gebieten, was zu mehr Ungleichheit und politischer
Instabilitat fihrte. Die Vereinigten Staaten und
das Vereinigte Konigreich sind aktuelle Beispiele
fur diese Ergebnisse. Wir haben beide in unserem
jungsten Bericht lber die Nachhaltigkeit von Landern
behandelt.

Der Klimawandel wird in den kommenden Jahrzehnten
wahrscheinlich umfangreiche  staatliche
Verwaltung erfordern. Die Flichtlingswelle im Jahre

eine



2015, insbesondere die deutschen Erfahrungen, sowie
das Programm NextGenerationEU (NGEU) fur das
Coronavirus und die damit verbundenen Anderungen
im langfristigen EU-Haushalt waren lediglich Vorlaufer.
Die sozialen Folgen des Klimawandels lassen sich
vielleichtmitdenenderCoronavirus-Epidemieerahnen:
Einige Dienstleistungen mit hohem Mehrwert werden
sich leichter anpassen konnen als andere, einige
Industriezweige werden erhebliche Hilfe benotigen,
wichtige Arbeitskrafte und Gesundheitssysteme
werden Unterstltzung brauchen, wahrend einige
Branchen es wahrscheinlich nicht schaffen werden,
den Ubergang zu Uberstehen. Ihre Geschaftsmodelle
werden in einer dekarbonisierten Wirtschaft nicht
uberlebensfahig sein.

Die EU-Plane sehen einen Abbau von Arbeitsplatzen
in bestimmten Branchen wie Kohle, OI und Gas,
Eisenmetalle oder StraBenverkehr und neue
Maoglichkeiten in anderen Branchen wie erneuerbare
Energien vor.® In den Planen wird eingeraumt,
dass Ineffizienzen auf dem Arbeitsmarkt die
Folgen des Wandels in der branchenspezifischen
Zusammensetzung  der  Beschaftigung  noch
verstarken werden. Neue Arbeitsplatze werden
maoglicherweise nicht in demselben geografischen
Gebiet geschaffen, in dem Arbeitsplatze verloren
gehen. AuBerdem bedeutet die Ungleichheit
der Lander innerhalb der EU, dass die Lander in
unterschiedlichem MaBe betroffen sein werden.

Die moglichen sozialen Folgen werden nicht
ignoriert. Um den sozialen Teil des Ubergangs zu
erleichtern, richtete der EU-Rat den Fonds fir einen
gerechten Ubergang ein, der zunachst mit 17,5 Mrd.
EUR ausgestattet wurde, um kleine und mittlere
Unternehmen, Start-ups und andere neu gegriindete
Firmen zu unterstitzen und der betroffenen
Bevolkerung Beschaftigungschancen zu bieten.®5
Mit zusatzlichen Mitteln konnte der Fonds auf 30
Mrd. EUR aufgestockt werden. Ein guter Anfang,
aber nur ein Anfang, denn die Folgen sind zu Beginn
des Ubergangs schwer zu quantifizieren, und es ist
unwahrscheinlich, dass die bisher vorgesehenen
Mittel langfristig ausreichen. In unserem Candriam-
Whitepaper Gerechte Energiewende — Auswirkungen

auf Stromerzeuger in Europa werden die Bemiihungen
einiger bestimmter Unternehmen untersucht.

Die Politiker stehen vor einem Dilemma, wenn
die Kohlenstoffsteuer von den Wahlern getragen
werden muss. Wahrend die Einnahmen aus den
Kohlenstoffpreisen flr Mehrwertsteuersenkungen,
die Senkung der Steuersatze fir geringqualifizierte
Arbeitnehmer und sogar fir direkte Zahlungen an
Haushalte mit geringem Einkommen verwendet
werden konnten, % stellt die Umsetzung ein politisches
Minenfeld dar.

Das Nord-Sud-Gefalle, das wahrend der Finanzkrise
2008-2010 zu beobachten war, konnte sich in Europa
wiederholen, und ein Konsens konnte beim nachsten
Mal noch schwieriger zu erreichen sein. Positiv zu
vermerken ist, dass die Corona-Soforthilfepakete
reibungslos  vereinbart  wurden. Werden die
europaischen Lander einen finanziellen Konsens zur
Dekarbonisierung erreichen?

In den EU-Planen wird darauf hingewiesen, dass
gesamtwirtschaftliche Modelle nur unvollkommene
Prognosen (ber die Folgen auf die Branchen sind. Die
Quialifikationen der Arbeitnehmer sowie Endprodukte
unterscheiden sich in so unterschiedlichen Bereichen
wie z. B. Marktdienstleistungen und Bauwesen.®” Man
konntedasArgumentvorbringen,dassdieModellierung
der Folgen auf die Bevolkerung in Anbetracht des
langen Zeithorizonts sehr viel eingehendere Analysen
und eine standige Konzentration und Aktualisierung
erfordert, um sicherzustellen, dass die Regierungen
der Mitgliedstaaten einheitlich handeln und planen.

Die neue Anforderung, dass die Staaten die
Rechtsstaatlichkeit®  einhalten miissen, um
europaische Gelder zu erhalten, war ein notwendiger
Schritt,umlangerfristigePlanewiedieDekarbonisierung
bis 2050 tberhaupt in Betracht ziehen zu konnen. Die
neu geschaffene Europaische Staatsanwaltschaft war
von entscheidender Bedeutung. Die Qualifikationen
der Generalstaatsanwaltin Laura Codrulla Kovesi sind
tadellos, wie die Zahlder wegen Korruptioninhaftierten
rumanischen  Politiker und Regierungsbeamten
beweist.
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Globale Mallnahmen —
Niemand ist eine Insel

Europa ist kein eigenstandiger Planet. So verlockend
oder verstandlich es auch ist, zu glauben, dass wir
nur fir unsere eigenen Handlungen verantwortlich
sind, so ist dies doch eine zu starke Vereinfachung
und ein Trugschluss. Unser Handeln geht Uber das
hinaus, was wir innerhalb unserer Region tun - unser
Konsum importiert auch die Handlungen auBerhalb
unserer Region.

Die EU hat begonnen, sich mit den Folgen zu
befassen. Der Vorschlag fur die erste Phase des
CO2-Grenzausgleichssystems — (Carbon  Border
Adjustment Mechanism - CBAM) %@ wiirde Importeure
dazu verpflichten, Kohlenstoffzertifikate zu kaufen,

Quelle: Twitter™
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um den THG-AusstoB  bestimmter Produkte
auszugleichen, so als ob sie innerhalb der EU-
Vorschriften fur Kohlenstoffpreise hergestellt worden
waren. Alternativkann ein Nicht-EU-Hersteller
auch Zertifikate vorlegen, die er in einem Drittland
erworben hat. Es wird vorgeschlagen, dass dieses
System ab 2026 auch Zement, Eisen und Stahl,
Aluminium, Dingemittel und Strom umfasst.

NatUrlich gibt es auch einige, die die Angleichung
an den Kohlenstoffaussto im internationalen
Handel und sogar den Klimawandel im Allgemeinen
nicht so ernst nehmen, wobei die neue britische
Handelsministerin ein gutes Beispiel ist.



Der entgegengesetzte Ansatz, der durch die in unserem Whitepaper Ldnderanalyse — Naturkapital vs. die
Natur von Kapital prasentierten Modellergebnisse belegt wird, ist, dass das CBAM nicht annahernd weit
genug geht. Die Verbrauchsmuster in den Industrielandern sind ganz einfach nicht mit dem Ubereinkommen
von Paris vereinbar. Obwohl das CBAM ein willkommenes Zeichen ist, zeigt unsere Analyse, dass das CBAM

auf alle EU-Handelsstrome ausgeweitet werden muss.

Abbildung 19 — Wert des nachhaltigen Handels 2021
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Kleine Lander mit geringem internationalem
Handelsvolumen waren aus handelspolitischer
Sicht am nachhaltigsten, da sie nicht die
Moglichkeit haben, die umweltschadliche
Produktion in andere Lander zu verlagern.
Wir haben dies in unserem Bericht Uber die
Nachhaltigkeit von Landern anhand der von uns
entwickelten Kennzah! fir den CO2-FuBabdruck
der Handelsstrome zwischen zwei beliebigen
Staaten in beide Richtungen nachgewiesen.
Unsere Kennzahl umfasst die Gesamtleistung der
Handelspartner bei den Treibhausgasemissionen.

Die Union kann ein Beispiel fiir den Rest der
Industrielander sein. Insgesamt  schneiden
die 27 EU-Staaten im weltweiten Vergleich
etwa durchschnittlich ab, der Durchschnitt der
Schwellenlander schneidet jedoch besser ab, da die
Einfuhren in diese Markte nicht so kohlenstoffintensiv
sind wie die Einfuhren in die Industrielander. Die

Industrielander  schneiden  schlechter ab als
die Schwellenlander, schlechter als der globale
Durchschnitt und die Industrielander insgesamt auch
schlechter als die 27 EU-Staaten. Das CBAM ist ein
guter Anfang, aber nicht einschneidend genug.

Die internationale Zusammenarbeit ist
eine notwendige Voraussetzung. Die
Kohlenstoffgrenzsteuer muss breitgefachert
eingefilhrt werden, wenn wir den
KohlenstoffausstoB verringern und die globale
Erwarmung in ertraglichen Grenzen halten
wollen. EineMoglichkeit fir die EU, dies zu erleichtern,
waredie Verwendungeines Teilsder Steuereinnahmen
fur Investitionen in die Wiederaufforstung in den
Entwicklungslandern in Zusammenarbeit mit den
lokalen staatlichen Behorden. Dadurch konnten mehr
Kohlenstoffgutschriften zur Verfligung stehen, und
die Exporteure in die EU wirden tatsachlich in die
Walder ihrer eigenen Lander investieren.
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Fazit —
Ehrgeizig, aber moglich

Die ehrgeizigen Plane der Europaischen Union fiir Netto-Null-Emissionen im Jahr 2050
stiitzen sich auf eine Fiille von Daten und solide Modellierungen. Doch bei so vielen
Daten und einem langfristigen Prognosehorizont kann selbst eine geringfligige Anderung bis
zum Ende des Prognosezeitraums einen grol3en Unterschied bewirken. Die Modelle konnen nur
eine allgemeine Richtung aufzeigen, sie konnen kein Ergebnis gewahrleisten.

Das Klimaist ein dynamisches, komplexes und ,,chaotisches* System. Es ist unmdéglich,
vorherzusagen, wie sich die Entwicklungen der nachsten Jahrzehnte auf bestimmte Branchen
- insbesondere die Forst- und Landwirtschaft — auswirken werden. Es ist moglich, dass die
Walder in Europa weiterhin von Diirren, Branden und Schadlingen geplagt werden und, dass
sie im Jahr 2050 ganz anders aussehen werden als in der Prognose angenommen. Die Plane
lassen erahnen, welche Moglichkeiten sich ergeben konnten, wenn der Waldfonds weiter
gestarkt wird, und wir halten es flr klug, diese Bemihungen zu steigern. Die Bemuhungen der
EU zur Wiederaufforstung sollten auch auf Drittlander ausgedehnt werden. Wie das Coronavirus
machen auch die THG-Emissionen nicht vor Landesgrenzen halt.

Die dezentrale Energieerzeugung, -speicherung und -nutzung wird viele Investitions- und
Beschaftigungsmoglichkeiten bieten, ebenso wie die Kreislaufwirtschaft und die Digitalisierung
der Wirtschaft. Offentlich-private Partnerschaften soliten weiter gefordert und gestarkt werden.
Diese wirden von einer koharenten Strategie zur Koordinierung der umfassenden sozialen Folgen
profitieren, die der Klimawandel und die Energiewende mit sich bringen werden.

Die BemiUhungen um eine Dekarbonisierung werden zweifellos auf den Widerstand der
betroffenen Parteien stoBen, doch sollten die gegensatzlichen wirtschaftlichen Interessen
abgewogen werden, um die neuen Ziele zu erreichen und gleichzeitig die Folgen fur die
Gesellschaft so gering wie moglich zu halten, anstatt einzelne staatliche Interessen zu schiitzen.

Wir sollten erwarten, dass wir die Last der Dekarbonisierung gemeinsam tragen. Sobald
Europa den Weg zu Netto-Null bis 2050 fest eingeschlagen hat, sollte es mit gutem Beispiel
vorangehen. Auf die gemeinsame Nutzung von technologischer und finanzieller Unterstutzung fir
die weniger entwickelten Teile des europaischen Kontinents sollten Transfers auf andere Lander
durch Institutionen fur Impact Investment und Foren fiir den Technologieaustausch innerhalb
internationaler Institutionen folgen. Die internationale Zusammenarbeit ist unerlasslich, wenn wir
den Klimawandel in allen Landern aufhalten wollen. Um sicherzustellen, dass die internationalen
Bemuhungen nicht vergeblich sind, sollte die EU weiterhin demokratische Normen und
Institutionen fordern und die Menschenrechte und die Rechtsstaatlichkeit weltweit schiitzen.

Bei Gemeinschaftsgiitern wie der globalen Gesundheit oder der Umwelt hat der
Klimachauvinismus nochweniger Aussicht auf Erfolg als der Impfstoffprotektionismus.
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