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Vorwort



Im Dezember 2015 haben sich die Mitglieds-
staaten der Klimarahmenkonvention der Ver-
einten Nationen in Paris darauf verstandigt,
den Anstieg der globalen Durchschnittstempe-
raturen auf 2° C zu begrenzen. 185 Nationen
haben dieses Abkommen bislang ratifiziert.
Die internationale Gemeinschaft kann das
Zwei-Grad-Ziel nur erreichen, wenn alle Teile
der Gesellschaft einen Beitrag leisten. Auch
auf den Finanzsektor kommen groBe Heraus-
forderungen zu, die auch seitens Finanzregu-
lierung und Aufsicht adressiert werden mis-
sen. Die neue Ausgabe der BaFinPerspektiven
widmet sich daher der Nachhaltigkeit. Sie
erscheint am 9. Mai 2019, also just am Tag

der BaFin-Konferenz ,Nachhaltige Finanzwirt-
schaft”. Schriftenreihe und Konferenz beschéf-
tigen sich damit, wie Unternehmen, Regulie-
rung und Aufsicht mit Chancen und Risiken
der Nachhaltigkeit umgehen.

Dr. Levin Holle, Leiter der Abteilung Finanz-
marktpolitik im Bundesfinanzministerium,
beschreibt in seinem Beitrag die Plane des
europaischen Gesetzgebers auf diesem Gebiet.
Flankiert wird die européische Perspektive
durch ein Interview mit Sven Giegold MdEP
(Blindnis 90/Die Griinen), der die Sichtweise
des Europaischen Parlaments einbringt. Die
Initiativen auf globaler Ebene ordnet Frank
Pierschel, BaFin, ein. Einblicke in die Ansichten
der BaFin bieten zudem Elisabeth Roegele,
Dr. Frank Grund und Raimund Roseler, alle-
samt Mitglieder des BaFin-Direktoriums.
Dr. Christian Thimann, Vorsitzender der
Geschéftsleitung von Athora Deutschland,
erlautert seine Ansichten zu Chancen und
Risiken der Nachhaltigkeit. Silke Stremlau,
Mitglied des Vorstands der Hannoverschen
Kassen, setzt sich mit Haltung, Regulatorik
und Querdenken im Finanzmarkt aus-
einander. Der Wissenschaftsjournalist und

%
%

Fernsehmoderator Professor Harald Lesch von
der Ludwig-Maximilians-Universitat Miinchen
nimmt in einem Interview Stellung zu der
Frage, was Uberhaupt noch getan werden
kann, um den Klimawandel aufzuhalten.

Ich wiinsche Ihnen eine interessante Lektiire!

’f_,._..-'"“
- i

Felix Hufeld
Prasident der BaFin
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Das Bundesministerium der Finanzen (BMF) treibt das Thema Sustainable
Finance auf europaischer und nationaler Ebene voran.



Sustainable Finance auf
globaler, europaischer und
nationaler Ebene

Eine Einschatzung des Bundesministeriums der Finanzen

Autor

Dr. Levin Holle
Abteilungsleiter Finanzmarktpolitik im
Bundesministerium der Finanzen (BMF)

1 Einleitung

Sustainable Finance steht im Rampenlicht und fihrt kein
Schattendasein mehr. Das ist ein groBer Erfolg, der auch
den Arbeiten auf G20-Ebene (Green/Sustainable Finance
Study Group), der Europaischen Kommission, aber auch
der Bundesanstalt fir Finanzdienstleistungsaufsicht
(BaFin) und der Deutschen Bundesbank zu verdanken
ist. Die Diskussionen haben sich — vielleicht auch gerade
wegen der kontroversen Diskussion auf globaler/G20-
Ebene - auf der européischen und nationalen Ebene
intensiviert. Die Diskussionen werden lebendiger und
konkreter: Der ambitionierte und wichtige Aktionsplan
der Europaischen Kommission mit dem Titel ,Financing
Sustainable Growth"' (Méarz 2018) ist bereits ein Fort-
schritt, da er das Thema und die Debatte auf die Agenda
der Finanzmarktakteure und Finanzmarktpolitik setzt.
Erste konkrete Erfolge in der Umsetzung sind inzwischen
vorzuweisen. Dazu hat das BMF wesentlich beigetragen.
Wir unterstutzen das Ziel, die EU und den Finanz-

platz Deutschland zum ,Global Sustainable Finance

1 https://eur-lex.europa.eu/legal-content/EN/TXT/PDF/?uri=CELEX:
52018DC0097&from=EN, abgerufen am 11.4.2019.

Champion” zu machen. Dazu arbeitet das BMF sehr

eng mit den anderen Ministerien, insbesondere dem
Bundesministerium fir Umwelt, Naturschutz und nuk-
leare Sicherheit (BMU) und dem Bundesministerium flr
Wirtschaft und Energie (BMWi), sowie der BaFin und der
Bundesbank zusammen und ist im Dialog mit der Finan-
zindustrie, Realwirtschaft, Zivilgesellschaft und der Wis-
senschaft.
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2 Was ist Sustainable Finance?

Es gibt zahlreiche Ansichten dariiber, was Sustainable
Finance (oft auch als nachhaltige Finanzen bezeichnet)
bedeutet. Aus der Sustainable-Perspektive steht
Sustainable Finance im Zusammenhang mit der Errei-
chung unserer Nachhaltigkeitsziele. Nachhaltigkeit
selbst hat viele Dimensionen. Fiir uns sind die 17 Ziele
der Vereinten Nationen fir Nachhaltige Entwicklung
(17 Sustainable Development Goals — SDGs)? und auch
das Erreichen des Pariser Klimaschutzabkommens? von
zentraler Bedeutung, zumal die Bundesregierung sich
zur Erreichung dieser Ziele verpflichtet hat. Aus der
Finance-Perspektive geht es darum, dass Finanzmarkt-
akteure Risiken und Chancen (zum Beispiel aus dem
Klimawandel und der Transition hin zu einer nachhalti-
geren Wirtschaft) identifizieren, managen und nutzen.

Ein weites Verstandnis kdnnte neben der Finanzmarkt-
politik/Regulierung auch die Fiskalpolitik umfassen (zum
Beispiel CO,-Preise, steuerliche Beglinstigungen, Sub-
ventionen). Wir verstehen unter Sustainable Finance
jedoch, dass Nachhaltigkeitsaspekte bei Entscheidungen
von Finanzmarktakteuren bertcksichtigt werden.

Abbildung 1: Einordnung von Sustainable Finance

Nachhaltige Finanzen

Sustainable Finance
in der
Finanzmarktpolitik

Fiskalpolitik

Bund als
Finanzmarkt-
akteur
(Férderbanken,
Anlagen des
Bundes ...)

Finanzmarkt-
entwicklung,
Regulierung/
Aufsicht,
Standort ...

Steuern

Ausgaben

Quelle: Bundesministerium der Finanzen

2 United Nations, Sustainable Development Goals, https://www.un.org/
sustainabledevelopment/sustainable-development-goals, abgerufen
am 10.4.2019.

3 United Nations, Paris Agreement, https://unfccc.int/sites/default/files/
english_paris_agreement.pdf, abgerufen am 10.4.2019.

Fur die Finanzmarktpolitik ergeben sich folgende grund-
satzlichen Positionen:

Risiken fir die Finanzmarktakteure (und deren Kunden
bzw. das Finanzsystem) missen angemessen beriick-
sichtigt werden — dies gilt selbstversténdlich auch zum
Beispiel fur physische Klimarisiken oder Risiken, die sich
aus der Transformation hin zu einer nachhaltigeren Ent-
wicklung ergeben kénnten.* Hier gilt es vor allem, das
Risikobewusstsein zu erhéhen und die Methoden zu
verbessern.

Aus unserer Sicht kann die Finanzindustrie einen bedeu-
tenden Beitrag zur nachhaltigen Entwicklung leisten.

Ein Finanzsystem kann Informationen sammeln, sie
auswerten und vor allem Investitionen finanzieren. Im
Zusammenhang mit Nachhaltigkeit bedeutet dies, dass
die Integration von Nachhaltigkeitsaspekten in Finanz-
marktentscheidungen dabei hilft, Marktteilnehmer mit
Zukunftschancen in einer umwelt- und klimafreundliche-
ren Wirtschaft zu identifizieren und zu finanzieren. Die
Finanzwirtschaft finanziert damit den Ubergang zu einer
nachhaltigeren Wirtschaft.

Auch die Transparenz der Finanzmarktakteure gegen-
Uber institutionellen und privaten Investoren und
Anlegern ist wichtig fur die Effizienz des Finanzsystems.
Finanzmarktakteure sollten erlautern, wie sie finanzielle
Risiken und Chancen in Bezug auf Nachhaltigkeits-
aspekte beriicksichtigen. Dazu mussen Hersteller und
Anbieter von Finanzprodukten den Anlegern ihr Ver-
stéandnis von Nachhaltigkeit erkldren kdnnen. Das ent-
sprechende Bedirfnis und die Nachfrage nach nach-
haltigen Finanzprodukten wird weiter zunehmen, und
zwar sowohl bei institutionellen als auch bei privaten
Anlegern. Diese positive Entwicklung kann die Finanz-
industrie aktiv begleiten und damit nachhaltige Inves-
titionen férdern und zugleich eigene Marktchancen
nutzen.

Dariiber hinaus ermutigen wir die Finanzmarktakteure,
sich mit den Folgen ihrer Entscheidungen fir Mensch
und Umwelt angemessen auseinanderzusetzen.

4 Zu physischen und Transitionsrisiken vgl. Seite 22f.
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3 Sustainable Finance auf der globalen

Ebene

Auf globaler Ebene kann Sustainable Finance einen
Beitrag dazu leisten, die 17 SDGs zu erreichen und den
Herausforderungen zum Beispiel aus dem Klimawan-

del erfolgreich zu begegnen. Im Pariser Klimaschutz-
abkommen wurde sogar explizit vereinbart, dass Finanz-
flisse mit einer treibhausgasarmeren und hinsichtlich
der Klimaverénderung widerstandsfahigeren Entwicklung
in Einklang gebracht werden sollen (siehe Artikel 2.1 c).

Der Bundesminister der Finanzen ist am 13. April 2019
der Coalition of Finance Ministers for Climate Action®
beigetreten und hat den Aufbauprozess von Beginn an
begleitet. Die Finanzminister wollen mit dieser ,Koalition
fur Klimaschutz” den globalen Klimaschutz im Rahmen
des Ubereinkommens von Paris férdern und sich dazu
entsprechend ihrer jeweiligen nationalen Zustandig-
keiten und Aufgaben zusammenschlieBen. Neben
Themen insbesondere der Fiskalpolitik geht es bei der
Koalition auch um die Frage, welchen Beitrag privates
Kapital und die Finanzindustrie leisten kann, um unsere
Klimaziele zu erreichen.

Uber Green bzw. Sustainable Finance haben Finanz-
ministerien und Zentralbanken der G20 bereits konkret
diskutiert und freiwillige Handlungsoptionen vereinbart.t
2016 nahm die Green Finance Study Group der G20 ihre
Arbeit unter chinesischer G20-Prasidentschaft auf. Unter
deutscher Présidentschaft hat sie sich 2017 vorrangig
mit dem Risikomanagement von Finanzmarktakteuren
und der Nutzung offentlich verfiigbarer Daten beschaf-
tigt. 2018 lag der Fokus der Gruppe — die mittlerweile

in G20 Sustainable Finance Study Group umbenannt
worden war, auf den Chancen bzw. der Finanzmarkt-
entwicklung.’

Die G20-Arbeiten haben zwei erfreuliche Entwicklungen
mit angestoBen. Zum einen haben weltweit Zentralban-
ken und Aufsichtsbehérden damit begonnen zu pri-
fen, ob und wie Finanzmarktakteure ihre Risiken ange-
messen berlcksichtigen. Das gilt auch fiir die deutsche

5 Press release The World Bank, Finance Ministers Join Forces to
Raise Climate Ambition, http://www.worldbank.org/en/news/press-
release/2019/04/13/coalition-of-finance-ministers-for-climate-action,
abgerufen am 30.4.2019.

6 Im G20 Finance Track sind Kommuniqués der Treffen der G20-Finanz-
minister und -Notenbankgouverneure, Arbeitsdokumente und
G20-Gipfelerklarungen seit 2008 zusammengestellt. Vgl. https://www.
bundesfinanzministerium.de/Content/DE/Standardartikel/Themen/
Internationales_Finanzmarkt/G7-G20/2017-02-08-dokumente-im-g20-
finance-track.html, abgerufen am 12.4.2019.

7 G20 Sustainable Finance Study Group, http://unepinquiry.org/
g20greenfinancerepositoryeng/, abgerufen am 10.4.2019.
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Finanzaufsicht (BaFin und Deutsche Bundesbank). Das
BMF unterstitzt diesen Ansatz und auch die aktive Mit-
gliedschaft im Central Banks and Supervisors Network
for Greening the Financial System?. Dariber hinaus
hatte die Arbeit auf G20-Ebene auch eine politische
Dimension, denn bei den schwierigen G20-Verhand-

8 Zu den Empfehlungen des Central Banks and Supervisors Network for
Greening the Financial System vgl. auch Seite 44f.

lungen haben die Europder eng zusammengehalten und
sich klar fur Green/Sustainable Finance positioniert. Die
europdische Kommission hat dieses Momentum aufge-
nommen und mit Unterstltzung der Mitgliedstaaten das
Thema Sustainable Finance auf der europaischen Ebene
in den Fokus gertickt.

4 Sustainable Finance auf europaischer

Ebene

Diese Priorisierung hat sich bereits im Aktionsplan
,Financing Sustainable Growth” und beim vorlaufigen
Abschluss zweier EU-Rechtsakte niedergeschlagen. Ende
Februar 2019 einigten sich Europaische Kommission,
Européisches Parlament und Finanzministerrat im Trilog
auf die Schaffung von zwei neuen Referenzwerten fir
CO.,-arme Investitionen. Anfang Marz 2019 folgte die
vorlaufige Einigung auf neue nachhaltigkeitsbezogene
Transparenzpflichten fiir Finanzunternehmen. Damit

konnten zwei der von der Europaischen Kommission im
Mai 2018 vorgelegten Legislativvorschlage® vorlaufig
abgeschlossen werden. Diese Abschlisse sind wesentlich
darauf zurtickzufiihren, dass sich insbesondere Frank-
reich und Deutschland fiir schnelle Positionierungen der

9 https://ec.europa.eu/info/publications/180524-proposal-sustainable-
finance_en#investment; abgerufen am 12.4.2019.
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Mitgliedstaaten einsetzten; das ist eine Voraussetzung
fur den Beginn von Trilogverhandlungen. Frankreich
und Deutschland folgten damit auch der gemeinsamen
Verpflichtung in der Meseberg-Erklarung vom 19. Juni
2018, wichtige Elemente im Bereich Sustainable
Finance zligig voranzubringen.

Insbesondere die neuen nachhaltigkeitsbezogenen
Transparenzpflichten kdnnen einen groBen Beitrag zur
Starkung nachhaltiger Finanzierungen leisten, weil Inves-
toren flr die Faktoren Umwelt, Soziales und Governance
sensibilisiert werden.

Fur die Mitgliedstaaten stand hierbei im Vordergrund,
die Berlcksichtigung von finanziellen Risiken bei Inves-
titionsentscheidungen transparent zu machen. Fir das
Europaische Parlament war wichtig, dass dartber hin-
aus auch die Beriicksichtigung von Auswirkungen auf
Nachhaltigkeitsfaktoren transparent gemacht werden
missen. Hierbei geht es um Auswirkungen auf Mensch
und Umwelt, unabhangig davon, ob damit ein Risiko fiir
den finanziellen Wert des Investments verbunden ist.
Der gefundene Kompromiss trédgt der Proportionalitat
dadurch Rechnung, dass Finanzunternehmen, mit Aus-
nahme von groBen Akteuren, auch angeben kénnen,
dass sie diese zusatzlichen Auswirkungen nicht beriick-
sichtigen (Report-or-explain-Ansatz).

Fur Finanzprodukte, die eine nachhaltige Anlagestra-
tegie verfolgen, missen zusatzliche Informationen zur
Nachhaltigkeit transparent gemacht werden.

Da der Verordnungstext noch redaktionell Gberarbeitet,
Ubersetzt und anschlieBend noch vom Parlament und
Rat bestatigt werden muss, rechnen wir mit dem Inkraft-
treten der Verordnung erst im Herbst 2019.

Auf dem Verordnungsvorschlag zu nachhaltigkeits-
bezogenen Transparenzpflichten baut zudem der Vor-
schlag der Europaischen Kommission zu Vorgaben

fir Wertpapierfirmen, Versicherungsvermittler und

10 https://www.bundesfinanzministerium.de/Content/DE/Standardartikel/
Themen/Europa/2018-06-20-Meseberg-Anl1.pdf?__blob=publication-
File&v=2, abgerufen am 12.4.2019.

Versicherungsunternehmen zur Berlcksichtigung von
Nachhaltigkeitsaspekten im Rahmen der Kundenbera-
tung auf. Die entsprechenden Entwiirfe zu Anderungen
der bestehenden delegierten Rechtsakte hat die Euro-
paische Kommission bereits veroffentlicht und konsul-
tiert, aber im Hinblick auf die noch laufenden Arbeiten
zu nachhaltigkeitsbezogenen Transparenzpflichten noch
nicht verabschiedet.

Wichtig ist zudem die Entwicklung einer Taxonomie im
Sinne einer Common Language, die den Finanzmarkt-
akteuren auch dabei hilft, die verschiedenen Dimen-
sionen von Nachhaltigkeit zu verstehen und mit den
Zielkonflikten umzugehen. Dies ist jedoch eine her-
ausfordernde Aufgabe, zumal eine Taxonomie nicht

nur Auswirkungen auf die Finanzindustrie hat, sondern
indirekt auch auf die Realokonomie. Wir sind mit vie-
len anderen Mitgliedstaaten einer Meinung, dass wir
bei dieser wichtigen und komplexen Aufgabe angemes-
sene und praktikable Anséatze finden missen. Um dies
zu erreichen, bedarf es noch vertiefter Diskussionen und
dazu stehen wir mit unseren europaischen Partnern in
einem engen konstruktiven Dialog.

Wir werden auch weiterhin die sachgerechte, wirkungs-
volle und praktikable Umsetzung des Aktionsplanes

der Europaischen Kommission ,Financing Sustainable
Growth” unterstltzen. Wichtiger nachster Schritt ist die
Etablierung eines EU-Green-Bond-Standards. Kritisch
stehen wir der Diskussion um den sogenannten ,green
supporting factor” gegenuber. Eigenkapitalanforderun-
gen zu reduzieren, nur weil Anlagen oder Kredite als
nachhaltig definiert werden, jedoch finanzaufsichtlich
kein geringeres Risiko darstellen, widersprache dem Ziel
der Finanzmarkstabilitat. Eine Entlastung lediglich auf-
grund eines Etiketts lehnt das BMF ab. Dafir gibt es auch
keine Mehrheit der Mitgliedstaaten. Wir unterstitzen viel-
mehr den Aufsichtsansatz der BaFin und der Deutschen
Bundesbank, bei Finanzmarktakteuren zu Gberprifen, ob
auch Umwelt- und Klimarisiken fiir Finanzmarktakteure
(und deren Kunden) angemessen berticksichtigt werden.
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5 Sustainable Finance auf nationaler

Ebene

Sustainable Finance und die Integration von Nach-
haltigkeitsaspekten bei Entscheidungen der Finanz-
marktakteure ist kein Novum in Deutschland. Die KfW
Bankengruppe ist eine der gréiten Umweltbanken
weltweit, und durch ihre Kreditvergabe ber Haus- bzw.
Geschéftsbanken ist sie seit Langem mit der Integration
von Nachhaltigkeitsaspekten vertraut. Auch dank der
KfW-Aktivitaten hat sich ein Green-Bond-Markt entwi-
ckelt. Dartiber hinaus gibt es viele Finanzmarktakteure in
Deutschland, die sich Nachhaltigkeitsaspekten, wie zum
Beispiel Gemeinwohlorientierung und Forderung ihrer
Mitglieder, verpflichtet haben. Viele deutsche Finanz-
marktakteure gelten weltweit als fiihrend oder innovativ.

Es gibt mehrere Sustainable-Finance-Initiativen, wie etwa
das Green and Sustainable Finance Cluster, das Forum
Nachhaltige Geldanlage und den Hub for Sustainable
Finance.

Das BMF ist auf der globalen und européischen Ebene
stark engagiert und hat zudem zusammen mit dem
BMU und BMWi das Thema Sustainable Finance in

den Staatssekretarsausschuss fir Nachhaltige Entwick-
lung (StA NHK) eingebracht, der unter anderem die
Umsetzung der deutschen Nachhaltigkeitsstrategie auf
politischer Ebene begleitet. Der StA NHK wird vom Chef
des Kanzleramtes geleitet und alle Ministerien sind ver-
treten™.

Der StA NHK hat ein allgemeines Verstéandnis und eine
klare Positionierung der Bundesregierung zum Thema
Sustainable Finance beschlossen und publiziert'. Da-
riber hinaus hat der StA NHK das BMF und das BMU
in enger Abstimmung mit dem BMWi und allen ande-
ren Ministerien gebeten, folgende MaBnahmen umzu-
setzen, damit sich Deutschland zu einem fiihrenden
Sustainable-Finance-Standort weiterentwickelt:

1. Entwicklung einer Sustainable-Finance-Strategie
einschlieBlich einer Kommunikationsstrategie fur
die Bundesregierung

2. Aufbau eines Sustainable-Finance-Beirats

3. Fortsetzung des Erfahrungsaustauschs hinsichtlich
der Integration von Nachhaltigkeitsaspekten bei
Anlagen des Bundes

4. Uberpriifung, ob die Emission von griinen oder
nachhaltigen Bundesanleihen wirtschaftlich ist

Ziel ist es, diese nachsten Schritte so schnell wie méglich
umzusetzen.

11 Bundesregierung, Staatssekretarausschuss fiir nachhaltige Entwicklung,
https://www.bundesregierung.de/breg-de/themen/nachhaltigkeits
politik/der-staatssekretaersausschuss/staatssekretaersausschuss-
fuer-nachhaltige-entwicklung-426412, abgerufen am 10.4.2019.

12 BMF, Sustainable Finance: BMF initiiert Strategie fir Nachhaltige
Finanzen, https://www.bundesfinanzministerium.de/Content/DE/
Standardartikel/Themen/Internationales_Finanzmarkt/Finanzmarkt
politik/2019-03-05-sustainable-finance.html, abgerufen am 10.4.2019.
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6 Ausblick

Das Thema Sustainable Finance wird uns auf globaler, Ratsprésidentschaft 2020. Unsere jetzigen nationalen
europaischer und nationaler Ebene in den kommen- Anstrengungen werden die Finanzindustrie dabei unter-
den Jahren weiter intensiv beschéftigen. Global wird stutzen, die Risiken noch besser zu identifizieren und
das Thema durch die Coalition of Finance Ministers zu managen, die fir sie aus Umweltverschmutzung und
for Climate Action an Fahrt gewinnen. Wir gehen fest Klimawandel resultieren. Zugleich wird sich das Bewusst-
davon aus, dass das Thema Sustainable Finance auch sein fiir die mit Sustainable Finance verbundenen Chan-
fur die kommende Europaische Kommission ein zent- cen erhdhen. Unser Finanzsystem wird somit stabiler
rales Thema sein wird. Das begriiBen wir und werden und effizienter und leistet einen Beitrag zum Erreichen
sie dabei unterstiitzen, auch im Rahmen der deutschen unser Klima- und Nachhaltigkeitsziele.
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Nachhaltigkeit in der
Finanzaufsicht

Auf die Aufsicht kommt die Aufgabe zu, Nachhaltigkeitsrisiken zu durch-
dringen und einzuordnen. In diesem Sammelbeitrag werden die Implikationen

aus der Perspektive der Banken-, Versicherungs- und Wertpapieraufsicht
behandelt.



Nachhaltigkeit -

Herausforderung und Chance

fur die Kreditwirtschaft

Fur Bankenaufseher war Nachhaltigkeit lange Sache der Kapitalmarkte.
Insbesondere klimatische und 6kologische Veranderungen machen aber
auch vor dem Bankensektor nicht Halt. Nachhaltige Finanzierung eroffnet

den Instituten auch Ertragsmoglichkeiten.

Autor

Raimund Réseler
Exekutivdirektor Bankenaufsicht, Bundesanstalt
fur Finanzdienstleistungsaufsicht (BaFin)

1 Einleitung

Alle reden von Nachhaltigkeit — und das zu Recht: Die
Notwendigkeit, den Nachhaltigkeitsgedanken tiefer in
der Gesellschaft zu verankern, wird immer offensichtli-
cher. Das zeigt bereits der Blick auf die Themen Umwelt-
verschmutzung und Klimawandel, auf die dieser Artikel
den Fokus richtet. So notierten die Meteorologen in den
vergangenen 20 Jahren allein 18 der heiesten Jahre seit
Beginn der Wetteraufzeichnungen' Mitte des 19. Jahr-
hunderts.? Aus gutem Grund ist die Europaische Union
(EU) deshalb im Rahmen des Pariser Klimaabkommens
die Verpflichtung eingegangen, die CO2-Emissionen bis
2030 um 40 Prozent gegenliber 1990 zu reduzieren.?

1 Vgl. EU-Kommission, ,A Clean Planet for all — A European strategic
long-term vision for a prosperous, modern, competitive and climate
neutral economy”, 2018, Seite 2.

2 Vgl. Internetseite des Deutschen Wetterdienstes, https://www.dwd.
de/SharedDocs/faqs/DE/klima_fagkarussell/klimadaten_1.html,
abgerufen 1.4.2019.

3 A.a.O.(Fn. 1), Seite 5.
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Ein ernstgemeinter 6kologischer Umbau der Wirtschaft
erfordert aber bislang nicht gekannte Anstrengungen.
Die derzeitigen Debatten Uber die Energie- und die
Verkehrspolitik geben einen Vorgeschmack darauf.

Und man muss kein Prophet sein, um zu behaupten,
dass der Klimawandel auch die européische Finanzindus-
trie — und damit auch den Bankensektor — massiv ver-
andern wird. Wenn wir gar nichts oder nicht genug tun,
werden die Auswirkungen noch viel dramatischer (siehe
Tabelle 1).

Wie aber kann eine Bankenlandschaft, die im wahren
Wortsinn nachhaltig ist, konkret aussehen — und welche
Rolle hat die Aufsicht dabei zu spielen? An dieser Stelle
einige Uberlegungen dariiber, wie die Bankenaufsicht
der BaFin ihr bisheriges aufsichtliches Instrumentarium
auf einen Kurs hin zu mehr Nachhaltigkeit ausrichten
wird.

Nachhaltigkeitsrisiken und -chancen

Fur Bankenaufseher war Nachhaltigkeit lange Zeit Sache
der Kapitalmarkte, ging es doch zunachst vor allem
darum, Mittel fur die Erreichung der Klimaziele zu gene-
rieren. Aber auch Bankenaufseher und -regulierer mis-
sen sich mit dem Thema beschéftigen, denn klimatische,
okologische und sozialethische Verdnderungen machen
auch vor dem Bankensektor nicht Halt. Ganz zu schwei-
gen von den erheblichen Risiken, die damit verbun-
den sein kénnen, auch wenn diese nicht immer sofort
schlagend werden. Dies machte bereits der im Oktober
2018 erschienene Fortschrittsbericht des Network for
Greening the Financial System (NGFS), einem Netzwerk
verschiedener Zentralbanken und Aufsichtsbehérden,
deutlich. Der am 17. April 2019 veroffentlichte umfas-
sende Bericht des Netzwerks empfiehlt Aufsichtsbehor-
den unter anderem die Einbeziehung von klimabezoge-
nen Risiken in die Beaufsichtigung von Instituten.

Tabelle 1: Erwartete volkswirtschaftliche Auswirkungen bei unterschiedlichen Erwarmungspfaden

Auswirkungen auf das -10% -13%
globale BIP (2018: 80 Mrd. $),
im Vergleich zu einem

Szenario ohne Klimawandel

-23% -45%

,Stranded Assets” Transition: Ausstieg aus
fossilen Brennstoffen
(Vermdgenswerte, Versorgung,

Strom, Transport, Industrie)

Vermogenswerte, die auf
fossilen Brennstoffen beruhen,
werden stillgelegt

Physische Risiken:
unbewohnbare Zonen,
Landwirtschaft, Industrie

mit hohem Wasserverbrauch,
riicklaufiger Tourismus

Verédnderte
Erndhrungsgewohnheiten,
Ertragsausfélle in der
Landwirtschaft

Versorgung mit
Nahrungsmitteln

24 % Ertragsverlust 60 % Ertragsverlust;

60 % hohere Nachfrage

Produktions- und
Wertanlagen, die weniger CO,
ausstoBen sowie Investitionen
in Infrastruktur

Herausforderungen fiir die
Versicherungswirtschaft

Risikotendenz: Rezession,
Spannungen, hohe und
unvorhersehbare Risiken

Zunehmende Notwendigkeit,
mit Nachhaltigkeitsrisiken
umzugehen

Quelle: Eigene Darstellung — in Anlehnung an Chief Risk Officers Forum, Januar 2019.
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Zugleich erdffnet nachhaltige Finanzierung den Banken
und Sparkassen Chancen — und zwar im 6kologischen
und im 6konomischen Sinne. Der Finanzierungsbedarf ist
enorm: Schatzungen zufolge brauchen allein der Ener-
giesektor und die damit verbundene Infrastruktur in der
EU jahrlich 175 bis 290 Milliarden Euro*, um die Klima-
schutzziele zu erreichen, auf die sich die Mitgliedsstaa-
ten der Klimarahmenkonvention der Vereinten Nationen
am 12. Dezember 2015 in Paris verstandigt haben®.

4 EinschlieBlich Kosten fiir den Austausch der Fahrzeugflotte, vgl. EU
Kommission a.a.O. (Fn. 1).

5 Vgl. Bundesministerium fiir Umwelt, Naturschutz und nukleare
Sicherheit, Die Klimakonferenz in Paris, https://www.bmu.de/themen/
klima-energie/klimaschutz/internationale-klimapolitik/pariser-
abkommen/, abgerufen am 29.3.2019.

Es liegt an den Kreditinstituten, diese Chancen zu
erkennen und sich mit ihren Geschaftsmodellen und
Strukturen darauf einzustellen. Institute, die sich nicht
anpassen, werden langfristig vielleicht keine Investoren,
Kunden und keine jungen und motivierten Mitarbeiter
mehr finden. Ich wage die Behauptung, dass auf lange
Sicht nur ein auf Nachhaltigkeit bedachtes Kreditinstitut
auch selbst nachhaltig im Markt bestehen kann.
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2 Beschreibung der Nachhaltigkeits-

risiken

2.1 Von Klima- und
Umweltrisiken zu
finanziellen Risiken

Klima- und Umweltrisiken, soziale Risiken und Risiken
aus der Unternehmensflihrung werden auch mit der
Abkirzung ESG (Environmental, Social and Governance)
umschrieben®. Mit Nachhaltigkeit werden derzeit aber in
erster Linie Klima- und Umweltrisiken verbunden.

Klima- und Umweltrisiken lassen sich unterteilen in:

= Physische Risiken: Dazu zdhlen Schaden durch
Stiirme, Starkregen, Uberflutungen, Hagel, extremen
Schneefall, Trockenheit, Meeresspiegelanstieg und
die schleichende Verschlechterung von Produktions-

6 Die Vereinten Nationen haben in ihren Sustainable Development
Goals 17 Entwicklungsziele formuliert, die dazu beitragen sollen, eine
nachhaltige Entwicklung auf 6konomischer, sozialer und 6kologischer
Ebene sicherzustellen. Staaten und Regierungen, aber auch Unterneh-
men, Bildungseinrichtungen und die Zivilgesellschaft sollen sich dabei
einbringen.

und Arbeitsbedingungen. Banken sind —im Gegen-
satz zu Versicherungsunternehmen — von direkten
physischen Risiken nicht an erster Stelle betroffen,
sondern nur in besonderen Situationen, etwa, wenn
ein zentrales Rechenzentrum infolge eines extremen
Wetterereignisses nicht mehr funktionsfahig ist, was
durch das operationelle Risiko bereits adressiert sein
sollte.

Gravierender wiegen im Bankensektor die indirekten
physischen Risiken. Zum Beispiel kdnnen Kredite an
Kunden ausfallen, weil ihre von der Bank kreditierten
Gebé&ude oder Produktionsanlagen zerstért worden
sind. Oder aber, weil ihre Einkommensbasis gemindert
oder vernichtet worden ist, man denke nur an Miss-
ernten in der Landwirtschaft. Verstarkt wird das indi-
rekte physische Risiko dadurch, dass auch die fiir eine
Finanzierung hinterlegte Sicherheit physisch zerstort
werden kann oder Gebaude und Produktionsstatten
nicht mehr versicherbar sind.

Transitionsrisiken (Ubergangsrisiken): Das sind unter
anderem Risiken, die aus politisch motivierten Veran-
derungen resultieren, etwa wenn fossile Brennstoffe
gezielt verteuert und Umweltabgaben eingefihrt
werden. Aber auch das Risiko, dass Kunden sich von
.schmutzigen” Unternehmen abwenden, z&hlt zu
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dieser Kategorie — ebenso wie die Auswirkungen neuer
und eventuell disruptiver Technologien und Haftungs-
risiken furr die Verursacher von Umweltverschmutzun-
gen’. Transitorische Risiken wirken im Finanzsektor fast
ausschlieBlich indirekt. Bei Kreditinstituten kommen
sie insbesondere durch Bewertungsrisiken zum Tragen,
zum Beispiel durch Immobilien- oder Unternehmens-
wertminderungen.

® Finanzstabilitatsrisiken: Physische und transitorische
Risiken werden starker in den Markt hineinwirken,
als es heute vorstellbar ist. Aus ihnen kdnnen sogar
Risiken fiir die Finanzstabilitat erwachsen.

Alle bisher von der Bankenaufsicht beriicksichtigten
Risikoarten — Kredit-, Markt-, operationelles und Liquidi-
tatsrisiko — beinhalten auch einen Nachhaltigkeitsrisiko-
bezug. Somit ist aus aufsichtlicher Sicht keine eigene
Kategorie ,Nachhaltigkeitsrisiko” notwendig.

7 Vgl. Oliver Wyman, Climate Change — Managing a new financial risk,
2019.

Wie sich die verschiedenen umwelt- und klimabezoge-
nen Risiken in die bestehende Risikostruktur einordnen
lassen, zeigt Tabelle 2.

Meine britischen Kollegen der Prudential Regulation
Authority (PRA) haben ihren Bankenmarkt unter-
sucht. Demnach betrachten 30 Prozent der befragten
Institute Klimarisiken primar als eine Angelegenheit
der Corporate Social Responsibility (CSR). 60 Prozent
betrachten jedoch Klimarisiken bereits als finanzielle
Risiken in einem Drei- bis Flinfjahreshorizont und zehn
Prozent wenden sogar eine Langzeit-Strategie an®. Auch
wenn sich der britische Markt in Teilen vom deutschen
unterscheidet, finanzielle klimabedingte Risiken betref-
fen auch bei uns alle Risikoarten.

8 PRA, Transition in Thinking: The impact of climate change on the
UK banking sector, https://www.bankofengland.co.uk/-/media/boe/
files/prudential-regulation/report/transition-in-thinking-the-impact-
of-climate-change-on-the-uk-banking-sector.pdf, abgerufen am
29.3.2019.

Tabelle 2: Einordnung von Nachhaltigkeitsrisiken in die derzeitige Risikostruktur

Kreditrisiko

Marktrisiko

Operationelles Risiko

Physische Risiken ® Neubewertung
Kapitaldienstfahigkeit

und Sicherheiten

® Ratingabstufungen

Ratingabstufungen und .
Kursverluste nach Katastrophen

und durch schleichend sinkende
Produktivitat

Physische Schaden belasten
Bilanz; Beeintrachtigung
der Verfligbarkeit von
Bankdienstleistungen

Transitorische Risiken =

Risikoverlagerungen

= Auswirkungen auf
Ausfallwahrscheinlichkeit (PD)
und Verluste bei Ausfall (LGD)

® P|6tzliche extreme =

Preisschwankungen bei
Aktiva; Stranded Assets

® Langfristige Preisanstiege
infolge von Umwelt- und
sozialen Veranderungen

Imageschaden durch Nicht-
Umstellung auf nachhaltiges
Wirtschaften

Finanzstabilitatsrisiken

® Betroffenheit ganzer
Branchen und Markte

® Wirtschaft ist nicht mehr
zu verniinftigen Kosten
versicherbar

= Marktgefahrdende
Auswirkungen durch Klima-
und Umweltschdden in einer
ganzen Region

Reputationsschaden fir
ganze Branchen/ganze
Markte

® Zusammenbruch groBer Teile
der Finanzinfrastruktur eines
Landes/einer Region

Quelle: BaFin
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2.2 Kredit- und Gegenpartei-
ausfallrisiken

Bei Kredit- und Gegenparteiausfallrisiken schlagen sich
die Nachhaltigkeitsrisiken sowohl in der Ausfallwahr-
scheinlichkeit des Kreditnehmers als auch beim Wert
der Sicherheit nieder. Beispiel: Ein Sturm zerstort ein
kreditfinanziertes Birogebaude. Selbst in entwickel-
ten Markten sind die Sicherheiten lediglich in einem
Umfang versichert, der unterhalb von zehn Prozent
des Bruttoinlandsproduktes liegt, (Risiko-) Lebensver-
sicherungen nicht mitgerechnet.® Das heif3t, dass mit
hoher Wahrscheinlichkeit Verluste entstehen, die nicht
versichert sind und durch Eigenkapital wieder auszu-
gleichen wéren. Stimmen aus der Versicherungswirt-
schaft bezeichnen eine um vier bis funf Grad erwarmte
Welt als nicht mehr versicherbar', was Kreditnehmer
bei einmaligen oder wiederkehrenden Katastrophen
existenziell gefahrden kann.

Viele Retail-Banken sehen in einem gestiegenen Uber-
flutungsrisiko und der Gefahr von verheerenden Stiir-
men die bedeutendsten klimabezogenen Finanzrisiken.
Aber auch die Energiewende und strukturelle Klima-
anderungen kdnnten Verluste und Betriebsunterbre-
chungen verursachen.

2.3 Marktrisiko

Beim Marktrisiko wirken die physischen Risiken direkt
Uber den Preis. Eine vernichtete Ernte steht dem Markt
nicht mehr zur Verfiigung, egal, ob ein Starkregen
oder eine Diirreperiode der Grund war. Wenn aber
extreme Wetterereignisse zunehmen und sich die kli-
matischen Verhaltnisse verschlechtern, kann sich das
auch negativ auf makrookonomische GroBen wie das

9 OECD, Global Insurance Market Trends 2016, http://www.oecd.
org/daf/fin/insurance/Global-Insurance-Market-Trends-2016.pdf,
abgerufen am 29.3.2019.

10 CRO-Forum, The heat is on — Insurability and resilience in a Changing
Climate, https://www.thecroforum.org/2019/01/24/crof-eri-2019-
the-heat-is-on-insurability-and-resilience-in-a-changing-climate/,
abgerufen am 29.3.2019.

Wirtschaftswachstum, die Beschaftigungsquote und die
Inflationsrate auswirken, zum Beispiel wenn die 6ffent-
liche Infrastruktur leidet und das Steueraufkommen
sinkt™. Damit aber nicht genug: Wenn die Ratingagen-
turen dazu Ubergehen, infolge von Klimaereignissen die
Risiken von Staaten, Regionen und Kommunen héher zu
bewerten, und wenn deren Anleihen dadurch abgewer-
tet werden, kdnnte ein Teufelskreis entstehen. Kredit-
ratingagenturen entwickeln deshalb zunehmend Metho-
den, um die physischen Auswirkungen des Klimawandels
auf Staaten zu bewerten.

Auch wird sich die 6kologische Transformation der
Wirtschaft spiirbar auf Art und Umfang des Wirtschafts-
wachstums sowie auf die Produktivitdt und die Zusam-
mensetzung der Investitionen auswirken. Hinzu kommt,
dass die unvermeidliche Belastung kohlenstoffintensiver
Industrien dazu flhren wird, dass sich auch die Preise,
die fir die verschiedenen Formen von Energie und Roh-
stoffen zu zahlen sind, verandern. So haben 2018 Ver-
anderungen im EU-Emissionshandelssystem zu einem
Rekordpreis der Zertifikate von 25 Euro je Tonne CO,
gefiihrt, was einem Plus von 300 Prozent in zwolf Mona-
ten entspricht. Um das Pariser Zwei-Grad-Ziel tatsachlich
zu erreichen, waren wissenschaftlichen Studien zufolge
allerdings 100 Euro je Tonne CO, oder mehr erforderlich,
und das nicht nur in der EU." Eine abrupte und weitrei-
chende Neubewertung der klimabedingten Finanzrisi-
ken kdnnte Markte destabilisieren und zu einer prozyk-
lischen Entwicklung fiihren. Eine simultane Reaktion der
Kreditinstitute darauf konnte insbesondere dann kri-
tisch werden, wenn nicht klar ist, welche Banken solche
Risikopositionen in ihren Blichern haben. Dann drohen
hohe Verluste und Liquiditatsprobleme.™ Im schlimms-
ten Fall kdnnte eine angespannte Risikolage durch die
Drittrundeneffekte sogar verscharft werden.

11 Stenek, Amado, Connell, Climate Risk and Financial Institutions —
Challenges and Opportunities, in: Scott, van Huizen, Jung (2017),
The Bank of England's response to climate change.

12 Vgl. Vermeulen/Schets/Lohuis/K&lbl/Jansen/Heeringa, An energy
transition risk stress test for the financial system of the Nether-
lands, in: DNB Occasional Studies Volume 16 -7, 2018; IEA/IRENA,
Perspectives for the Energy Transition, 2017.

13 European Systemic Risk Board, Too late, too sudden: Transition to a
low-carbon economy and systemic risk, https://www.esrb.europa.eu/
pub/pdf/asc/Reports_ASC_6_1602.pdf, abgerufen am 29.3.2019.
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24 Operationelle RiSiken haben, wenn zum Beispiel das Geschéaftsgebaren als

unmoralisch gewertet wird und Rechtsrisiken entstehen.

Etwas anders verhalt es sich bei operationellen Risiken Die Stimmung des Marktes dndert sich. Stakeholder ver-
(OpRisk). Fraglos erhoht der Klimawandel das OpRisk- folgen immer aufmerksamer die Reaktion des Banken-
Risikoprofil. Extremwetterereignisse kdnnen die Ge- sektors auf den Klimawandel.™ Die Kreditinstitute mus-
schaftskontinuitat beeintrachtigen und sich sogar auf sen daher Geschaftsbeziehungen zu emissionsintensiven
Niederlassungen und gruppeninterne Dienstleister in Unternehmen bei der strategischen Ausrichtung eines
anderen Erdteilen auswirken. Grundsatzlich sind die Institutes hinterfragen.

direkten physischen Risiken der Kreditinstitute Giber das
operationelle Risiko abgedeckt. Dies gilt jedoch nicht fur
alle Reputationsrisiken, die entstehen kdnnen, weil Ban-
ken die Umorientierung auf Nachhaltigkeit verschlafen 14 A.a.0. (Fn. 7).
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3 Regulatorische und aufsichtliche
Behandlung von Nachhaltigkeits-

risiken

Nur wenn wir die nachhaltigkeitsbezogenen Risiken
kennen, kdnnen wir sie auch richtig regulatorisch und
aufsichtlich steuern. Was wir brauchen, sind Vorgaben
und Handlungsschemata, die in der Praxis auch funk-
tionieren. Einen passenden regulatorischen Rahmen
bietet das Baseler Regelwerk mit seinen drei Sdulen.
Sédule 1 umfasst die Kapitalanforderungen, Saule 2 die
Grundprinzipien fir die qualitative Bankenaufsicht und
das Risikomanagement in den Banken und Saule 3 die
Offenlegungspflichten.

3.1 Ansatzpunkt Saule 3

Zunachst ein Blick auf die Transparenzvorgaben der
Saule 3, denn hier finden wir die Werkzeuge, die wir
brauchen, um eine echte Vergleichbarkeit der Finanz-
produkte herzustellen und um Green Washing zu verrin-
gern. AuBerdem muss es vordringliches Ziel sein, allen
Anlegern zu ermdglichen, sich bewusst fiir griine, weni-
ger grliine oder gar braune Investments zu entscheiden.
Naturlich mache ich mir keine lllusionen dariber, dass
private Investitionen in griine Anlagen zum Teil auch
Ausdruck persénlicher Uberzeugungen sind, die sich
wandeln konnen. Was davon bleibt, werden wir insbe-
sondere dann erfahren, wenn sich die Konjunktur einmal
abschwacht und moglicherweise wieder nur Rendite-
erwartungen das persdnliche finanzielle Handeln be-
stimmen.

Andererseits ist nachhaltige Finanzierung langst keine
Angelegenheit fir eine kleine, besonders 6kologisch
orientierte Klientel mehr. Braune Investments beinhalten
das Risiko, mittel- bis langfristig einen Wertverlust zu
erfahren.

Ziel der Transparenz soll auch sein, die Langfristigkeit
von Investments bewerten zu kdnnen. Nachhaltigkeit
heiBt Langfristigkeit. Und wir mussen all denen, die
heute noch von einer Quartalsmeldung zur néachsten
denken, aufzeigen, dass sich auch langfristige Invest-
ments lohnen. Die Arbeiten an einer einheitlichen Taxo-
nomie in Europa sind noch nicht abgeschlossen.

Transparenz als Mittel der Werbung

Mehr Transparenz hilft nicht nur den Anlegern und
Investoren, sondern auch den Unternehmen. Diese tun
gut daran, neue Transparenzanforderungen nicht als
Belastung oder tiberbordende Biirokratie zu empfinden,
sondern als Gelegenheit, um offensiv mit ihrem Einsatz
fir mehr Nachhaltigkeit um Kunden zu werben. Zum
Beispiel, indem sie offen kommunizieren, nach welchen
MaBstében sie finanzieren oder anlegen und welche
Werte ihr Management motiviert. Kreditinstitute, denen
die Vermittlung ihres Nachhaltigkeitsansatzes gelingt,
setzen entscheidende Impulse fir die eigene wirtschaft-
liche Zukunft. In gewissem Umfang werden sie hierzu
bereits durch die Verordnung lber die nachhaltigkeits-
bezogene Offenlegung im Finanzsektor verpflichtet
werden'®. Junge Kunden haben ein ernsthaftes Interesse
an diesen Themen und ziehen 6kologische und soziale
Aspekte bei ihren 6konomischen Entscheidungen maB-
geblich mit ins Kalkul. Die aktuellen Schilerproteste im
Rahmen der ,Fridays for Future” zeigen, dass eine nach-
haltige Zukunft fur die junge Generation eine enorme
Bedeutung hat. Diese jungen Demonstranten von heute
sind Bankkunden von morgen.

3.2 Ansatzpunkt Saule 2

Nun ein Blick auf die Saule 2 des Baseler Regelwerks und
damit auf die Integration von Aspekten der Nachhaltig-
keit in den aufsichtlichen Uberpriifungs- und Bewer-
tungsprozess (Supervisory Review and Evaluation
Process — SREP). Die Europaische Bankenaufsichts-
behorde EBA (European Banking Authority) hat in der
finften europaischen Eigenkapitalrichtlinie (Capital
Requirements Directive — CRD V) ein entsprechendes
Prifungsmandat fur die Integration von Nachhaltigkeits-
aspekten erhalten; bevor wir die Allokation von Kapital

15 Pressemeldung Europaische Kommission, Capital Markets Union:
Commission welcomes agreement on sustainable investment
disclosure rules, http://europa.eu/rapid/press-release_IP-19-1571_
en.htm, abgerufen am 29.3.2019.
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fur Saule-2-Risiken diskutieren, sollten aber erst einmal
die ,weichen” Anforderungen formuliert werden. Bis
das EBA-Mandat abgearbeitet ist, geht es zundchst um
Banksteuerung, Risikomanagement und Governance.
Institute sollten sich ,top down” vom Vorstand bis in die
Abteilungen mit den neuen beziehungsweise als neu
wahrgenommenen Risiken befassen, eine Strategie und
einen Fitnesscheck entwickeln. Was sind die Haupttrei-
ber des eigenen Geschafts? Wo konnen sich Nachhal-
tigkeitsrisiken niederschlagen? Welche Portfolien sind
betroffen? Welche Prozesse miissen gegebenenfalls
angepasst werden? Sind Risikolimits neu zu setzen?

Ist die Organisation noch richtig aufgestellt? All diese
Punkte sind bereits im Kreditwesengesetz (KWG) und
den Mindestanforderungen an das Risikomanagement
(MaRisk) abstrakt adressiert. Daher wird die BaFin ihre
Vorstellungen von der konkreten Integration von Nach-
haltigkeitsrisiken zunachst als Erwartungen mit Empfeh-
lungscharakter formulieren und 6ffentlich konsultieren.
Bis Jahresende 2019 wird die BaFin ein Papier herausge-
ben, in dem sie formuliert, wie sie sich die Einbindung
von Nachhaltigkeitsaspekten in das Risikomanagement
der Kreditinstitute vorstellt.

Diese Erwartungen werden anschlieBend bei Vertre-
tern der Finanzindustrie verprobt. Selbstverstandlich
kdnnen Banken und Sparkassen, die bereits jetzt Giber
geeignete Prozesse verfligen, der Aufsicht nachweisen,
dass sie damit die neu formulierten Erwartungen schon
angemessen bertcksichtigen. Mit ihrem Papier will die
BaFin insbesondere jene Institute ansprechen, die sich
dem Thema Nachhaltigkeit erst anndhern. Wir wollen
sie auf die sich verandernde Risikolage aufmerksam
machen und sie daflr sensibilisieren, dass sie tiber ihre
strategische Ausrichtung, ihre Aufbau- und Ablauforga-
nisation und ihre Kommunikation nach innen wie nach
auBen nachdenken miussen. AuBerdem méchten wir den
Banken und Sparkassen eine Richtschnur an die Hand
geben, an der sie sich orientieren kénnen, um das fir
sie notwendige MaB an Transparenz festzulegen. Spater
werden wir den Umgang mit Nachhaltigkeitsrisiken auch
im Rahmen unserer laufenden Aufsicht prifen und so
schrittweise zu einer soliden Saule-2-Abdeckung kom-
men, moglicherweise inklusive zusatzlicher Kapitalaus-
stattung.
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3.3 Saule 1

Uber die Kapitalanforderungen der Saule 1 wurde in
internationalen Foren, die sich mit der Abdeckung von
Nachhaltigkeitsrisiken in Finanzmarkten beschaftigen,
von Anfang an sehr kontrovers diskutiert. Vor allem der
von einigen geforderte Green Supporting Factor erhitzte
die Gemuter —in Finanzwirtschaft und Aufsicht gleicher-
malen. Sollte schon wieder ein gesellschaftliches oder
politisches Ziel in die Bankbilanzen verschoben wer-
den? So sehr ich diese Absicht verstehe, so sehr muss
ich als Aufseher zur Vorsicht mahnen. So gibt es bislang
wenige Modelle eines Green Supporting Factors. Zur
risikoaddquaten Unterlegung von ,griinen” und ,brau-
nen” Risikopositionen sind daher noch viele Fragen zu
klaren.

4 Abschluss

AbschlieBend mochte ich betonen, dass Nachhaltig-
keit fir mich weit mehr ist als ein Thema, mit dem ich
mich nur beruflich beschéftige. Nachhaltigkeit liegt mir
personlich am Herzen. Wer sehenden Auges die Wirk-
lichkeit wahrnimmt, muss anerkennen, vor welche Her-
ausforderungen der Klimawandel die Gesellschaft — und
damit auch die Kreditwirtschaft — stellen wird. Auf diese
Herausforderungen werden wir nur mit einer engagier-
ten und strategisch gut positionierten Finanzindustrie

Die EBA erhalt im Rahmen der zweiten européischen
Eigenkapitalverordnung (Capital Requirements
Regulation — CRR 2) einen entsprechenden Prifauf-
trag und wird den europdischen Gesetzgeber-Organen
binnen sechs Jahren einen Bericht vorlegen. Notwendig
sind verlassliche Daten. Allein auf Grundlage der vor-
handenen Daten wird aber nur schwer abzuschatzen
sein, wie sich Investitionen in nachhaltige Anlagen im
Krisenfall entwickeln™. Um Nachhaltigkeitsrisiken realis-
tisch prognostizieren zu konnen, ist der Aufbau weiterer
Expertise unabdingbar.

16 Ein empirischer Beleg begegnet allerdings dem Problem, dass
vergangenheitsbezogene Verlustdaten in Zeiten von Klimawandel
und Energiewende eventuell um Simulationen und Modelle erganzt
werden missen.

adaquat antworten kdnnen — und nicht ohne oder gar
gegen sie. Fir die Banken und Sparkassen bedeutet
das eine Menge miihsamer Anpassungen, aber auch
Chancen. Mit 6kologischen und sozialen Argumenten
lassen sich neue Kunden und motivierte Mitarbeiter
gewinnen. Wer die Chancen der Nachhaltigkeit fahrlas-
sig verpasst, wird Risiken eingehen, welche die Gesell-
schaft moglicherweise nicht mehr zu Gbernehmen
bereit ist.
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Nachhaltigkeit als Auftrag
und Herausforderung fur die
Versicherungswirtschaft

Versicherer kdnnen sich als Risikotrager, Risikomanager und Investoren nach-
haltig verhalten — und das sollten sie auch tun.

Autor

Dr. Frank Grund

Exekutivdirektor Versicherungs- und Pensions-
fondsaufsicht, Bundesanstalt fiir Finanzdienst-
leistungsaufsicht (BaFin)

1 Einleitung

Grun ist Iangst nicht mehr nur eine Farbe. Griin ist auch
eine Eigenschaft, die gleich mehrere Gruppen fir sich
beanspruchen, von Parteien Uber Vegetarier und Vega-
ner bis hin zu Jagern. Kein Wunder also, dass unter
,grin” nicht alle dasselbe verstehen.

So ist es auch mit der Nachhaltigkeit. Eine abstrakte
Vorstellung davon entwickelt jeder, der die gesellschaft-
liche Diskussion auch nur am Rande mitverfolgt. Doch
wahrend es sich Privatleute leisten kdnnen, beim Thema
Nachhaltigkeit aneinander vorbei zu reden, missen Auf-
sichtsbehérden ein gemeinsames Verstandnis von Nach-
haltigkeit entwickeln, weil sie auf vergleichbarer Basis
Uberprifen sollen, ob sich Unternehmen nachhaltig ver-
halten.
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2 ,E“in ESG seit jeher fester
Bestandteil der DNA von

Versicherern

Wer sich mit Nachhaltigkeit beschaftigt, landet schnell
beim Akronym ESG, das sich aus den englischen Begrif-
fen fir Umwelt (Environmental), Soziales (Social) und
Unternehmensfiihrung (Governance) zusammensetzt.
Die Auseinandersetzung mit dem ,E” in ESG ist seit
jeher fester Bestandteil der DNA von Versicherungs-
unternehmen, die finanzielle Schaden aus wetterbe-
dingten Ereignissen absichern und in direktem Kon-
takt mit den Geschadigten stehen. Riickversicherer
haben den notwendigen globalen Blick fiir die Gefahren
aus dem Klimawandel und verfiigen tber langjéhrige
Expertise.

Als Risikotrdger und als Risikomanager erfillen Ver-
sicherer zentrale volkswirtschaftliche Funktionen. Vor
Vertragsschluss prifen sie, ob die Risikominderungs-
maBnahmen ausreichen, und fordern den Antragstel-
ler ggf. zu weiteren SicherungsmaBnahmen auf, um das
Risiko absichern zu kénnen.

Im Schadenfall zahlen Versicherer fiir die entstehenden
Kosten, etwa fiir die notwendige Instandsetzung eines
Gebaudes nach einem Hochwasserschaden. Es gibt auch
Versicherungslésungen zur Deckung von Schaden an der
Umwelt. In jedem Fall tragen Versicherer dazu bei, den
Schaden fir die Gesellschaft abzumildern.

Versicherungsunternehmen sind also die ersten
Ansprechpartner fir die Realwirtschaft, wenn es darum
geht, die E-Risiken zu bewaéltigen. Diese Kernkompetenz
ist ihre Chance, um sich im gesellschaftlichen Diskurs zu
profilieren, und ein Pfund, mit dem die Branche wuchern
sollte.

Wie nachhaltig Gesellschaften mit Blick auf Umwelt-
belange kiinftig insgesamt agieren, wird sich in der
Haufigkeit und Hohe von Schadenzahlungen wider-
spiegeln. Wenn — wie es die herrschende Meinung unter
Wissenschaftlern ist — der Klimawandel das Auftreten
typischer versicherter Gefahren wie etwa Sturm, Feuer
und Hochwasser fordert, dann haben Versicherer ein
hohes Eigeninteresse, sich am Kampf gegen den Klima-
wandel zu beteiligen.

Zwar kénnen sich die Versicherungsunternehmen aus
ihren in der Regel nur einjdhrig laufenden Vertragen
zeitnah |6sen und so der Gefahr eines unkalkulierbaren
Schadenaufkommens entgegenwirken. Aber mittel- bis
langfristig steht das Geschaftsmodell auf dem Spiel.
Denn es ist fraglich, ob die Versicherer Deckungsschutz
noch in ausreichendem MafBe und zudem erschwinglich
anbieten kénnen, wenn die Erderwarmung im Vergleich
zum Niveau vor der Industrialisierung um drei Grad
steigt.

Wenn existenzielle Risiken nicht mehr versicherbar sind,
hat das erhebliche Auswirkungen auf die Realwirtschaft.
Aber auch die Versicherungswirtschaft ware unmittelbar
betroffen, wenn das Volumen ihrer Prémieneinnahmen
in den Sachsparten zuriickginge.

Die BaFin erwartet von der Versicherungswirtschaft, dass
sie sich in ihrem Risikomanagement mit allen relevanten
E-Risiken auseinandersetzt und im Blick behalt, wie diese
sich auf die Geschaftsmodelle auswirken. Die Versicherer
sollten ihren Blick als Risikomanager scharfen, hierbei
mogliche kiinftige Entwicklungen beriicksichtigen und
zudem ihre Expertise in die gesellschaftliche Debatte
einbringen. Vor diesem Hintergrund begriBe ich die
aktuelle Positionierung des CRO-Forums' unter der
Schlagzeile ,The heat is on".?

1 Das CRO-Forum wurde im Jahr 2004 gegriindet, um die Risiko-
managementpraxis in der Versicherungswirtschaft voranzutreiben.
Die Mitglieder des Forums sind multinationale Versicherungsgesell-
schaften.

2 CRO-Forum, The heat is on — Insurability and resilience in a Changing
Climate, https://www.thecroforum.org/2019/01/24/crof-eri-2019-
the-heat-is-on-insurability-and-resilience-in-a-changing-climate/,
abgerufen am 19.3.2019.
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3 ESG-Belange in der Kapitalanlage
riucken in den Fokus

Noch eine jiingere Ubung fiir die Versicherungswirt-
schaft insgesamt stellt die Auseinandersetzung mit ESG-
Belangen in der Anlagepolitik dar, wobei sich verschie-
dene Versicherer bereits seit Langerem gezielt mit der
Thematik befassen.

Versicherungsunternehmen gehéren zu den grof3en
institutionellen Investoren. Allein die deutschen Lebens-
versicherer und Pensionskassen verfligen tber Kapital-
anlagen zu Buchwerten von Uber einer Billion Euro, die
langfristig angelegt werden kénnen. Daher ist es nach-
vollziehbar, dass interessierte Kreise die Versicherungs-
wirtschaft als potenziellen Finanzier eines nachhaltigen
Umbaus der Volkswirtschaft betrachten.

Kapitalanlagen sind fiir Versicherungsunternehmen aber
vor allem Aktiva, die zur Deckung der passivseitigen Ver-
pflichtungen herangezogen werden. Die Verpflichtungen
sind vielfach langfristig zu erfillen. Lebensversicherer
und Pensionskassen kommen ihren Verpflichtungen iber
mehrere Jahrzehnte nach. Manchmal werden Leistungen
erst nach 60 Jahren ausgezahlt. Daher missen auch die
Aktiva langfristig verfigbar und wertstabil sein. Aus die-
sem Blickwinkel betrachtet, agieren Versicherer bereits
per Definition nachhaltig.

Die EU-Kommission forderte 2018 bei der Vorstellung ihres
Aktionsplans fir eine umweltfreundlichere und sauberere
Wirtschaft von der Finanzwirtschaft weitergehendes Han-
deln ein® und legte kurz danach Regulierungsentwirfe

zu Klima-Benchmarks, Taxonomie und Transparenz in der
Kapitalanlage vor. Die BaFin rechnet im Frihjahr 2019

unter anderem mit der Verabschiedung einer europaischen

Verordnung zur Offenlegung von Informationen tber
nachhaltige Investitionen und Nachhaltigkeitsrisiken.*

Zudem forderte die EU-Kommission die Finanzwirtschaft
dazu auf, bei der Finanzierung von MaBnahmen zur
Erreichung der Pariser Klimaschutzziele zu helfen.> Der-
zeit besteht fur Versicherer keine gesetzliche Verpflich-
tung, die deutsche Energiewende oder andere Mammut-
projekte in Teilen mitzufinanzieren.

Die BaFin lasst sich von dem Grundsatz leiten, dass es
fur nachhaltige Kapitalanlagen keinen regulatorischen
Bonus ohne sachgerechten Bezug geben darf — es sei
denn, es stellte sich heraus, dass die Anlagen mit gerin-
geren Risiken verbunden sind. Bei allen Arten der Kapi-
talanlage besteht schlieBlich ein Ausfallrisiko, das in der
Standardformel zur Berechnung der Eigenmittel unter
dem europaischen Aufsichtsregime Solvency Il auch
angemessen kalibriert ist.

Wer Uber Kapitalentlastung nachdenkt, muss sich min-
destens die folgenden Fragen stellen: Sind die nach-
haltigen Investments wirklich risikodrmer? Sind neu
hinzutretende Risiken — zum Beispiel politische Risiken —
angemessen bertcksichtigt?

Nachhaltigkeit ist — wie gesagt — auf Dauer angelegt.
Versicherer werden nur dann langfristige Kapitalanlagen
tatigen, wenn sie entsprechende langfristige Verbind-
lichkeiten bedecken kénnen. Entscheidend fiir einen
substanziellen Beitrag der Versicherungsbranche ist
daher, dass Versicherer auch in Zukunft bereit sind,
langfristige illiquide Verbindlichkeiten einzugehen.

3 Pressemeldung Europaische Kommission, Nachhaltiges Finanzwesen.
Aktionsplan der Kommission fiir eine umweltfreundlichere und
sauberere Wirtschaft, http://europa.eu/rapid/press-release_|P-18-
1404_de.htm, abgerufen am 20.3.2019.

4 Europaische Kommission, Vorschlag fiir eine Verordnung des Européi-
schen Parlaments und des Rates tber die Offenlegung von Informa-
tionen tiber nachhaltige Investitionen und Nachhaltigkeitsrisiken
sowie zur Anderung der Richtlinie (EU) 2016/2341, https://eur-lex.
europa.eu/legal-content/DE/TXT/PDF/?uri=CELEX:52018PC0354,
abgerufen am 20.3.2019.

5 A.a.O.(Fn.3).
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4 Nachhaltige Kapitalanlagen in der

Regulatorik

Aus regulatorischer Sicht ist Nachhaltigkeit in der Anlage-
politik kein neues Thema. Die Europaische Aufsichts-
behorde fur das Versicherungswesen und die betrieb-
liche Altersversorgung EIOPA (European Insurance and
Occupational Pensions Authority) hat bereits mit Einfuh-
rung von Solvency Il gewisse Erwartungen skizziert. Die
EIOPA-Leitlinien zur Geschaftsorganisation zum Beispiel
machen deutlich, dass es zum Grundsatz der unterneh-
merischen Vorsicht (Prudent Person Principles) gehort,
bei der Kapitalanlage auch das Merkmal Nachhaltigkeit
zu berlcksichtigen.®

Seit Anfang des Jahres konkretisiert zudem das Ver-
sicherungsaufsichtsgesetz (VAG) bezogen auf die
Kapitalanlage, inwiefern sich Einrichtungen der betrieb-
lichen Altersversorgung (EbAV) mit ESG-Belangen in
der Geschéftsorganisation auseinandersetzen sollen,
beispielsweise im Risikomanagement und im Own Risk
Assessment (ORA).” Ob und wie EbAV ESG-Belange

in ihrer Anlagepolitik beriicksichtigen, missen sie der
Offentlichkeit, der Aufsicht und den Kunden transparent
darlegen.

Auf europaischer Ebene betont EIOPA die aufsichtliche
Relevanz der Thematik und bringt sich in die Ausgestal-
tung regulatorischer Anforderungen ein. Hierfiir wurde
eine Projektgruppe eingerichtet, an deren Arbeit sich
die BaFin unmittelbar beteiligt. EIOPA nimmt auf die-
sem Weg sowohl Investitionsrisiken als auch bestehende
Risiken in Verbindung mit der Zeichnung von Versiche-
rungsvertragen in den Blick.

Dies wird sich in ihrer Rickmeldung an die EU-Kommis-
sion widerspiegeln, die im Zuge des Technical Advice®
zu Solvency Il und zur Versicherungsvertriebsrichtlinie
(Insurance Distribution Directive — IDD) zum 30. April

6 EIOPA, Leitlinien zum Governance-System, https://eiopa.europa.eu/
GuidelinesSII/EIOPA_Guidelines_on_System_of_Governance_DE.pdf,
abgerufen am 20.3.2019.

7 8§ 234a ff. VAG.

8 EIOPA, Consultation Paper on Technical Advice on the integration of
sustainability risks and factors in the delegated acts under Solvency II
and IDD, https://eiopa.europa.eu/Pages/Consultations/Consultation-
Paper-on-Technical-Advice-on-the-integration-of-sustainability-
risks-and-factors-in-the-delegated-acts-under-S.aspx, abgerufen am
20.3.2019.

2019 erfolgt. Im Fokus stehen die Geschéftsorgani-
sation der Versicherer und die Berlicksichtigung von
ESG-Faktoren bei der Zielmarktbestimmung. Nicht nur
die Risikomanagementfunktion sollte sich nach dem
Verstandnis von EIOPA mit ESG-Risiken auseinander-
setzen, sondern zum Beispiel auch die Aktuariate. Der
Vorschlag von EIOPA zur punktuellen Anpassung der
Regulatorik durchlief Anfang dieses Jahres ein 6ffent-
liches Konsultationsverfahren. Die BaFin unterstiitzt den
gewahlten Ansatz und verfolgt, wie die EU-Kommission
auf Basis des Technical Advice von EIOPA die delegierten
Rechtsakte zu Solvency Il und zur IDD spezifiziert.

Der Projektplan von EIOPA sieht fur 2019 allerdings
noch zahlreiche weitere Aktivitaten vor, die im Zusam-
menhang mit Nachhaltigkeit stehen. Bereits im Som-
mer 2019 plant EIOPA, in einer EIOPA-Opinion, die
sich an die nationalen Aufseher richtet, zu prazisieren,
wie EbAV in ihrer Geschéftsorganisation mit ESG-
Risiken umgehen sollen. Hierzu wird sich die BaFin

im Board of Supervisors positionieren. AuBerdem hat
die EU-Kommission EIOPA um Riickmeldung (Request
for an Opinion) zu eher quantitativen Fragen (Saule

| unter Solvency Il) gebeten. Zu diesem Zweck fuhrt
EIOPA umfangreiche Analysen durch. Diese bertick-
sichtigen auch die Erkenntnisse aus ihrer kirzlich in
der Versicherungsbranche durchgefiihrten Umfrage.
EIOPA wird die Anfrage der EU-Kommission bis zum
30. September 2019 beantworten.

Mit dem Thema Transparenz beschéftigt sich aktu-

ell auch das international aufgestellte Sustainable
Insurance Forum (SIF)° des Umweltprogramms der Ver-
einten Nationen UNEP (United Nations Environment
Programme), in dem die BaFin seit Grindung Mitglied
ist. EIOPA ist seit 2018 ebenfalls Mitglied des Netzwerks.
Aufseher nutzen die regulatorische Plattform, um Erfah-
rungen auszutauschen oder zur gemeinsamen Recher-
che. Nachdem das SIF vergangenes Jahr das gemeinsam
mit der Internationalen Vereinigung der Versicherungs-
aufsichtsbehorden IAIS (International Association of
Insurance Supervisors) erstellte ,Issues Paper on Climate

9 https://www.sustainableinsuranceforum.org/, abgerufen am
20.3.2019.
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Change Risks to the Insurance Sector”' veroffentlicht
hat, setzt es sich aktuell mit der Frage auseinander, wie
Versicherungsunternehmen die Empfehlungen der ,FSB

10 IAIS, Issues Paper on Climate Change Risks to the Insurance Sector,
https://www.unepfi.org/psi/wp-content/uploads/2018/08/IAIS_
SIF_-Issues-Paper-on-Climate-Change-Risks-to-the-Insurance-Sector.
pdf, abgerufen am 20.3.2019.

Task Force on Climate-related Financial Disclosure™
umsetzen. Um Erkenntnisse zu gewinnen, fiihren

die Mitglieder des SIF aktuell eine stichprobenartige
Umfrage bei den von ihnen beaufsichtigten Versiche-
rungsunternehmen durch. Noch in diesem Jahr will das
SIF die Ergebnisse prasentieren.

11 https://www.fsb-tcfd.org/, abgerufen am 20.3.2019.

5 Nachhaltigkeit in der Kapitalanlage -
fur die BaFin ein Schwerpunkt

Fur die Jahre 2018 und 2019 hat die Versicherungsauf-
sicht Nachhaltigkeit in der Kapitalanlage als eines ihrer
aufsichtlichen Schwerpunktthemen festgelegt. Mit der
Schwerpunktsetzung verbunden sind konkrete Aktivita-
ten auf nationaler Ebene, wie etwa Aufsichtsgesprache
mit Versicherungsunternehmen, Erhebungen und Bran-
chenworkshops. Im vergangenen Jahr hat die BaFin zum
Beispiel eine Branchenabfrage durchgefiihrt, die sehr
aufschlussreich war. Demnach betrachten die Versiche-
rer 73 Prozent ihrer Kapitalanlagen als nachhaltig — aller-
dings nach MaBgabe ihres eigenen Verstandnisses von
diesem Begriff.’> Knapp die Hélfte der Unternehmen
nutzt eine Negativliste. Sie enthalt Kapitalanlagen, die
bestimmten Kriterien nicht gentigen und deshalb fiir
eine Investition gesperrt sind. Eine Positivliste, die expli-
zit verzeichnet, welche Investitionsobjekte als nachhaltig
gelten dirfen, verwenden hingegen lediglich 13 Prozent
der Versicherer.

Auch in ihren Workshops mit der Branche gewann die
BaFin wichtige Erkenntnisse darliber, wie sich die Unter-
nehmen mit ESG-Risiken in der Anlagepolitik ausein-
andersetzen. Das Workshop-Format hat sich bewahrt
und soll daher auch 2019 fortgefiihrt werden. Ziel der
verschiedenen Initiativen ist es, branchenweit den Wis-
senstransfer zu unterstiitzen sowie Versicherungsunter-
nehmen dafir zu sensibilisieren, ESG-Risiken in der
Geschéftsorganisation zu beriicksichtigen und ihre
unternehmensinternen Prozesse entsprechend auszu-
richten. Zu diesem Zweck wird die BaFin ihre Auffas-
sung in einem Merkblatt fur alle Finanzsektoren kom-
munizieren. Erste Eckpfeiler hierzu skizziert sie bei ihrer
Konferenz ,Nachhaltigkeit im Finanzsektor"'* am 9. Mai
2019.1

12 Vgl. BaFinJournal Juli 2018, Seite 17 ff.

13 www.bafin.de/dok/11786734.
14 Am 9. Mai erscheint die vorliegende Ausgabe der BaFinPerspektiven.
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Nachhaltigkeit im
EU-Regelwerk verankern

Interview mit

Elisabeth Roegele

Exekutivdirektorin Wertpapieraufsicht und
Vizeprasidentin, Bundesanstalt fiir Finanzdienst-
leistungsaufsicht (BaFin)

Frau Roegele, Nachhaltigkeit beschiftigt den euro-
paischen Gesetzgeber derzeit sehr stark (siehe
Infokasten, Seite 35). Wie steht die BaFin zu den
bisherigen europdischen Entwicklungen - insbeson-
dere im Hinblick auf das Investmentrecht - und wie
bringt sie sich in deren Gestaltung ein?

Dass nun Nachhaltigkeitsgesichtspunkte im aufsichts-
rechtlichen EU-Regelwerk verankert werden sollen,
unterstitzt und beflirwortet die BaFin grundsatzlich.

Gerade von einer praktikablen europaischen Taxonomie
versprechen wir uns positive Impulse. Dazu muss man
wissen, dass sich ein nachhaltiges Finanzwesen nicht auf
grune Investitionen beschrankt, sondern auch soziale
Gesichtspunkte, wie etwa den Kampf gegen Kinder-
arbeit und Grundsatze guter Unternehmensfiihrung,
einbezieht. Im EU-Gesetzgebungspaket werden dafir
die Begriffe ,Environmental”, ,Social” und ,Governance”
verwendet, so dass wir oft von ,ESG-Kriterien” sprechen.

Dariiber hinaus kénnen die in den Legislativvorschlagen
der EU-Kommission' enthaltenen Regelungen zu erh&h-
ten Transparenzpflichten Anlegern helfen, sich Gber die
Nachhaltigkeit von Finanzprodukten zu informieren und
auf dieser Basis ihre Anlageentscheidungen zu treffen.
Bei den Transparenzpflichten geht es unter anderem
darum, dass Kapitalverwaltungsgesellschaften dariber

berichten sollen, wie sie Nachhaltigkeitsrisiken im Invest-
mentprozess bertcksichtigen. Auerdem sollen sie beim
Vertrieb nachhaltiger Finanzanlagen spezifische Infor-
mationen bereitstellen. Verscharfte Transparenz- und
Offenlegungspflichten sollten sich allerdings vor allem
auf explizit als nachhaltig bezeichnete Finanzprodukte
beziehen, also zum Beispiel auf Nachhaltigkeitsfonds.
Geraten die Offenlegungspflichten zu umfangreich,

1 https://ec.europa.eu/info/publications/180524-proposal-sustainable-
finance_en, abgerufen am 18.3.2019.
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Auf einen Blick

Nachhaltigkeit in der europidischen Gesetzgebung

In der europaischen Gesetzgebung ist Nachhaltigkeit
derzeit ein sehr prasentes Thema.? Im Mai 2018 hat
die EU-Kommission als Teil ihres Aktionsplans zum
nachhaltigen Finanzwesen? Legislativvorschlage zu
Taxonomie, Transparenz, Verhaltens- und Organisa-
tionspflichten und zu Benchmarks veréffentlicht.

Daneben hat die Europaische Wertpapier- und
Marktaufsichtsbehorde ESMA (European Securities

konnte man damit kleinere Anbieter vom Vertrieb nach-
haltiger Produkte abschrecken.

Was die Investmentaufsicht angeht, arbeitet die BaFin in
der ESMA vor allem an deren Vorschldgen zur Imple-
mentierung von Nachhaltigkeitsgesichtspunkten in

die OGAW-Richtlinie* und die AIFM-Richtlinie®> und die
dazugehorigen Delegierten Rechtsakte mit.

Darin geht es um Regelungen zu Organisationspflichten,
zu den Voraussetzungen fir den Geschéftsbetrieb und
zum Risikomanagement. Ich denke, dass die ESMA mit
den Vorschlagen vom Dezember 2018 den richtigen
Weg eingeschlagen hat. Gerade der prinzipienbasierte
Ansatz stellt sicher, dass dem Prinzip der Verhaltnis-
maBigkeit Rechnung getragen wird. Wir Aufseher miis-
sen kiinftig bei den aufsichtsrechtlichen Anforderungen
die GroBe und die Leistungsfahigkeit der Kapitalver-
waltungsgesellschaft und den Umfang des verwalteten

2 Vgl. dazu auch, Seite 14ff.

3 ,Financing Sustainable Growth”, https://eur-lex.europa.eu/
legal-content/EN/TXT/PDF/?uri=CELEX:52018DC0097&from=EN,
abgerufen am 11.4.2019.

4 Richtlinie zur Koordinierung der Rechts- und Verwaltungsvorschrif-
ten betreffend bestimmte Organismen fiir gemeinsame Anlagen in
Wertpapieren (OGAW).

5 Richtlinie tber die Verwalter alternativer Investmentfonds. Das Kurzel
AIFM steht fir ,Alternative Investment Fund Managers”.

and Markets Authority) im Rahmen eines Arbeits-
auftrages der EU-Kommission unter anderem
Vorschldage zur Implementierung von Nachhal-
tigkeitsaspekten in europaische Regelwerke fir
Investmentfonds und zur Integration von Nachhal-
tigkeitsaspekten ins Risikomanagement von Wert-
papierdienstleistungsunternehmen, in die Ziel-
marktbestimmung und in die Geeignetheitspriifung
erarbeitet und zur Konsultation gestellt.

Vermdgens berlicksichtigen. Man darf auch nicht auBer
Acht lassen, dass wir es bei nachhaltigen Finanzproduk-
ten mit einem relativ jungen und innovativen Markt zu
tun haben. Ein prinzipienbasierter Ansatz lasst beispiels-
weise Raum fiir Flexibilitat bei der Anpassung von
Risikomodellen durch die beaufsichtigten Unternehmen,
um auf diese Weise auch zukiinftige Entwicklungen ab-
bilden zu kénnen. Dies gilt umso mehr, als dass wir uns
derzeit zur Identifizierung nachhaltiger Anlagen noch
nicht auf eine finale Taxonomie stiitzen kénnen.

Frau Roegele, die Vorschldage im Gesetzespaket der
Europédischen Kommission als Teil ihres Aktions-
plans zum nachhaltigen Finanzwesen betreffen auch
die Verhaltens- und Organisationspflichten unter
MiFID II°. Was bedeutet das fiir Wertpapierdienstleis-
tungsunternehmen?

Die Vorschlage der Kommission haben eine einheitliche
Nachhaltigkeitsdefinition und hohere Investitionen in
nachhaltige Anlagen zum Ziel. Sie sehen unter anderem
vor, dass ESG-Kriterien in die Zielmarktbestimmung
und in die Geeignetheitsprifung integriert werden. Fur
Produkthersteller und Vertriebsunternehmen heif3t das,
dass sie bei der Zielmarktbestimmung und Produkt-
klassifizierung kiinftig die ESG-Kriterien einbeziehen

6 Markets in financial instruments directive. RL 2014/65/EU, ABI. EU L
173/349.
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und Finanzinstrumente unter anderem danach einord-
nen missen, ob sie diese Aspekte fordern. AuBerdem
mussen Wertpapierdienstleistungsunternehmen bei
der Finanzportfolioberatung und der Anlageberatung
die Kunden fragen, ob ihnen die ESG-Kriterien bei der
Finanzanlage wichtig sind, und dies bei der Anlagestra-
tegie und der Anlageempfehlung bericksichtigen. Die
ESMA hat zu diesen neuen Anforderungen Ende 2018
ein Konsultationspapier veroffentlicht, zu dem Markt-
teilnehmer Stellung nehmen konnten. Die Auswertung
dieser Stellungnahmen lauft derzeit.”

7 Siehe Infokasten ,Nachhaltigkeit in der europaischen Gesetzgebung”,

Seite 35.

Welche Anderungen bringt das Gesetzespaket fiir
Kunden mit sich, und wie steht die BaFin dazu?
Schon jetzt missen Unternehmen in der Anlagebera-
tung die Kriterien beriicksichtigen, die der Kunde nennt.
Legt er zum Beispiel Wert auf eine griine Geldanlage,
muss dieser Wunsch schon heute bei der Anlageemp-
fehlung berlicksichtigt werden. Fir die Kunden ist
Transparenz wichtig, damit sie vergleichen kénnen. Sie
mussen wirklich nachhaltige Anlagen von solchen unter-
scheiden kdnnen, die nur einen griinen Anstrich tragen.

Grundsatzlich unterstiltzt die BaFin das Vorhaben der
Européaischen Kommission, nachhaltige Geldanlagen zu
fordern. Sicher werden auch aufgrund der Gesetzge-
bungsvorschlage der Kommission immer mehr Unter-
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nehmen nachhaltige Finanzinstrumente in ihr Angebot
aufnehmen. Zudem ist das Thema Nachhaltigkeit gerade
.im Trend", so dass auch die Nachfrage auf Kundenseite
steigen durfte.

Dabei darf aber eines nicht vergessen werden: Die Vor-
gaben zur Product Governance und zur Geeignetheits-
prifung haben das Ziel, dass Kunden fiir sie geeignete
Produkte erwerben. Das bleibt auch so. Die Nachhaltig-
keit einer Anlage kann daher immer nur ein Teilaspekt
der Anlageentscheidung des Kunden sein. Stehen die
ESG-Kriterien dagegen fir den Kunden nicht an erster
Stelle, dann muss dies das Unternehmen bei der Anlage-
empfehlung ebenso beriicksichtigen.

Wichtig ist, dass ein einheitliches Begriffsverstandnis
.nachhaltiger Geldanlagen” erreicht wird und der Kunde
auf dieser Grundlage nachhaltig investieren kann, sofern
er dies mochte.

Ein wichtiges Informationsmedium fiir Anleger ist
der Prospekt. Sollten sie daher nicht auch in den
Prospekten verstarkt iiber die Nachhaltigkeits-
aspekte ihrer Anlage informiert werden?

Bei der EU-Kommission gibt es solche Bestrebungen,
und grundsatzlich unterstiitzen wir diesen Ansatz. So
sollen Kapitalverwaltungsgesellschaften nach einem
Verordnungsentwurf® der Kommission unter anderem im
Prospekt offenlegen, wie sie mit Nachhaltigkeitsrisiken
umgehen. Der Aktionsplan der Kommission zur Finanzie-
rung nachhaltigen Wachstums aus dem Jahr 2018 sieht
darlber hinaus vor, dass spezielle Mindestangaben in
die Wertpapierprospekte fiir Green Bonds aufgenom-
men werden. Jetzt darf man naturlich nicht auf diesem
Wege fiir Emittenten nachhaltiger Finanzprodukte
unverhaltnismaBig strenge Regeln schaffen. Es ware
nicht vertretbar, wenn sie mehr Informationspflichten
erfillen missten als Emittenten traditioneller Anleihen.
Damit wiirde man die Emission griiner Anleihen unat-
traktiv machen, was das genaue Gegenteil von dem ist,
was man erreichen mochte. Wir sind der Ansicht, dass
ein ausgewogener Ansatz gefunden werden muss, einer,

der dem Informationsbedurfnis der Anleger gerecht
wird und zugleich die Emittenten nicht Gber Gebihr mit
zusatzlichen Pflichten belastet.

Sollten die Ratingagenturen verpflichtet werden,
Nachhaltigkeitskriterien bei ihren Ratings starker zu
beriicksichtigen?

Die Ratingagenturen sind schon jetzt dazu verpflichtet,
alle Faktoren zu beriicksichtigen, die fiir die Beurteilung
der Kreditwirdigkeit eines Unternehmens oder eines
Finanzinstruments relevant sind. Dazu zdhlen selbstver-
standlich auch ESG-Faktoren. Das ergibt sich aus der
aktuellen Fassung der EU-Ratingverordnung®. Wenn
Nachhaltigkeitskriterien ohne Relevanz fir die Kredit-
wirdigkeit sind, bei der Bewertung des Kreditrisikos
aber starker ins Gewicht fallen, dann kann das zu Fehlern
in den Analysen fiihren — und damit auch zu Fehlalloka-
tionen im Markt. Einen solchen Ansatz unterstitzt die
BaFin daher nicht.

Die Nachhaltigkeit von Unternehmensentscheidungen
oder Finanzinstrumenten lassen sich fir private und
institutionelle Anleger auch auf andere Weise transparent
machen, namlich mit speziellen ESG-Ratings. Die gibt es
bereits. Was fehlt, sind einheitliche Standards fiir solche
Ratings. Hier ware zu tberlegen, ob man es der Branche
Uiberlasst, sich mit eigenen Standards selbst zu regulieren,
oder ob doch der Gesetzgeber gefragt ist. Eine Frage,
Uber die man auf européischer Ebene diskutieren sollte.

Frau Roegele, wir danken lhnen fiir das Interview.

8 https://ec.europa.eu/info/publications/180524-proposal-sustainable-
finance_en#investment, abgerufen am 12.4.2019.

9 Verordnung (EG) Nr. 1060/2009, ABI. EU L 302/1.
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Nachhaltigkeitsrisiken werden mehr und mehr zur einer gesamtwirtschaftlichen
Bedrohung und Aufgabe mit Finanzstabilitdtsdimension. Finanzunternehmen,
Regulierung und Aufsicht mussen diese Herausforderung international angehen.



Nachhaltigkeit als globale

Aufgabe

Autor

Frank Pierschel

Referat Bankenaufsicht international,
Bundesanstalt fur Finanzdienstleistungsaufsicht
(BaFin)

1 Einleitung

Wie haben Sie den Sommer 2018 erlebt? Waren Sie
zuletzt in Peking' oder Neu Delhi?? Oder aber in Vene-
dig, das aufgrund seiner Konstruktion besonders unter
dem steigenden Meeresspiegel leidet®? Wird das

von lhnen bevorzugte Skigebiet auch immer weniger
schneesicher*? Selbst wenn sich die kostentreibende
Diirre des Sommers 2018 als Ausnahmeerscheinung
erweisen sollte, sind die globalen Auswirkungen des
Klimawandels und der Umweltzerstérung uniiberseh-
bar. Wir erahnen deutlich, dass wir umdenken mussen —
und zwar in Richtung Nachhaltigkeit.

1 Vgl. zur Umweltsituation in China: Fang, Yu et al., Climate change,
human impacts, and carbon sequestration in China, in; PNAS April 17,
2018, 115 (16), pp. 4015-4020.

2 Vgl. zur Umweltsituation in Indien: Agarwal, Indiens umweltpolitische
Herausforderungen — Ist das Wirtschaftswachstum des Landes
nachhaltig?, https://www.bpb.de/internationales/asien/indien/189166/

indiens-umweltpolitische-herausforderungen, abgerufen am 15.4.2019.

3 UNESCO/UNEP, World Heritage and Tourism in a Changing Climate,
2018.

4 Vgl. hierzu Deutsche Welle, Wintersport ohne Schnee: Skigebiete
rusten sich fur Klimawandel, https://p.dw.com/p/2s8z4, abgerufen am
15.4.2019.

Vom Rat fiir Nachhaltige Entwicklung der Bundes-
regierung stammt die Aussage, dass nachhaltiges Wirt-
schaften wirtschaftliche Tatigkeiten beinhalte, die die
okologischen Lebensgrundlagen erhalten und dabei
Wohlstand und soziale Gerechtigkeit erzielen. Grund-
lage sei eine Kultur der Nachhaltigkeit, die durch Wert-
schatzung gegentiber der Natur, gesellschaftlichem
Wissen und Kreativitat gekennzeichnet sei. Nachhaltiges
Wirtschaften vermindere den Verbrauch natdrlicher
Ressourcen auf ein Niveau, das mit einer nachhaltigen
Entwicklung in Einklang stehe.’

Bis ins spate 20. Jahrhundert nahmen die Menschen in
ihrem wirtschaftlichen Streben wenig Riicksicht auf die
Umwelt — was auch lange nicht zwingend nétig schien.
Jetzt beginnt unsere Umwelt, Geld zu kosten. Es gibt
eine Vielzahl an Szenarien lber diese Kosten: Verlust von
bis zu 60 Prozent landwirtschaftlicher Nutzflache®; bis

5 Rat fur Nachhaltige Entwicklung, Nachhaltiges Wirtschaften: Zehn
Forderungen, https://www.nachhaltigkeitsrat.de/wp-content/uploads/
migration/documents/RNE_Einladung_zum_Dialog_Nachhaltige_
Wirtschaft_20-11-2012.pdf, abgerufen am 15.4.2019.

6 CRO-Forum, The heat is on — Insurability and resilience in a Changing
Climate, https://www.thecroforum.org/2019/01/24/crof-eri-2019-
the-heat-is-on-insurability-and-resilience-in-a-changing-climate/,
abgerufen am 15.4.2019.
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zu 55 Prozent haufiger starke tropische Wirbelstirme?;
Verlust von atemluftreinigendem, borealem und tro-
pischem Wald?; eine um bis zu 150 Prozent steigende
Ubersduerung der Ozeane®, Wassermangel, Hitzestress,
Ausbreitung von Krankheiten und eine klimabedingte
Auswanderung von mehreren hundert Millionen Men-
schen. Die Risiken, die auf uns zukommen, sind weitrei-
chender, vielféltiger und stérker in ihrer Auswirkung, als
man es in einem solchen Artikel wird beschreiben konnen.

Da es vermutlich nicht gelingen wird, die Erderwdrmung
im erforderlichen Rahmen von 1,5 bis 2°C zu halten™,
werden die Folgen in vielen Féllen unsere Befiirchtungen
Ubertreffen, was neben vielen privaten Verlusten auch
erhebliche gesellschaftliche Kosten verursachen™ und

7 Aa.O.(Fn.6).

8 AaO.(Fn.6).

9 NOAA, Ocean acidification, https://www.noaa.gov/education/resour-
ce-collections/ocean-coasts-education-resources/ocean-acidification,
abgerufen am 15.4.2019.

10 Watts, Amann, et al,, The 2018 report of the Lancet Countdown on
health and climate change: shaping the health of nations for centuries
to come. in: The Lancet 392 (10163), 2018.

11 Aa.O. (Fn. 6).

12 The Economist Intelligence Unit, The cost of inaction: Recognising the
value at risk from climate change. 2015.

beispiellose staatliche wie private Anstrengungen erfor-
dern wird™. Diese Kosten konnten wirkungsvoll durch
nachhaltige Investitionen, Verzicht auf Emissionen sowie
Umstellung des wirtschaftlichen und privaten Lebens
gedampft werden.

Friher oder spater wird es eine gesellschaftliche, poli-
tische, wirtschaftstheoretische, soziologische und kul-
turelle Debatte dariiber geben miissen, ob und wie wir
unseren Beitrag zur Erhaltung der Lebensgrundlagen
bewerten wollen. Wenn der Mehrwert die treibende
Kraft der Weltwirtschaft ist, wie kann dann zum Bei-
spiel der Verzicht auf weitere Ressourcenausbeutung
und -verschwendung Anerkennung finden? Solange wir
Menschen in Geld denken, wird der Erhalt der Erde einen
Preis haben. Und das Uber die gesamte realwirtschaft-
liche Wertschopfungskette hinweg. Es ist daher gerade
auch die Finanzwirtschaft, die einen wesentlichen Beitrag
dazu leisten kann, dass Geld nachhaltig verwendet wird
und damit mit dem Erhalt unserer Lebensgrundlagen
dient.

13 Vgl. Européische Kommission, A Clean Planet for all — A European
strategic long-term vision for a prosperous, modern, competitive and
climate neutral economy, 2018.
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2 Risikotransfer in den Finanzmarkt

Es ist sicher weniger das Risiko eines vom Sturm abge-
deckten Dachs, das Regulierer, Aufseher und Zentral-
banker auf den Plan ruft oder das tUberflutete Rechen-
zentrum eines Kreditinstituts. Es sind die indirekten
Risiken, also die Risiken, die sich aus der Kundenstruktur
dieser Finanzunternehmen ergeben. Es sind die indirek-
ten physischen und transitorischen Risiken von Versiche-
rern und Banken.' Denn gebiindelt kdnnen diese Risi-
ken durchaus Finanzstabilitat gefahrden'.

Nachhaltigkeitsrisiken werden mehr und mehr zur einer
gesamtwirtschaftlichen Bedrohung und Aufgabe mit
Finanzstabilitdtsdimension. Finanzunternehmen, Regu-
lierung und Aufsicht missen diese Herausforderung
angehen. So erwartet die BaFin schon seit Lingerem von
Versicherern und insbesondere Riickversicherern, sich
mit den physischen Risiken zu befassen. Versicherungs-
unternehmen mdssen stets in der Lage sein, die von
ihnen versicherten Schaden zu regulieren’. Ein weite-
rer Aspekt ist die langfristige Anlage von Versicherten-
geldern, bei der die Versicherungsunternehmen immer
mehr auf Nachhaltigkeit setzen. Fir Kreditinstitute und
Wertpapierfirmen steht natirlich zunachst die Rendite
ihrer Anlage, beziehungsweise Investition, im Fokus.
Aber zunehmend preisen sie auch die oben beschriebe-
nen indirekten physischen und transitorischen Risiken,
also zum Beispiel die Wirkung von Nachhaltigkeitsrisiken
bei Kreditnehmern, in ihre Entscheidungen ein.

Wir sprechen jedoch nicht nur tber die Risiken, die wir
in puncto Nachhaltigkeit im Auge behalten missen.

Wir sehen auch groBe Chancen, welche die Finanzwirt-
schaft bei der Generierung und Umleitung von Mitteln

14 Zu den direkten und indirekten Nachhaltigkeitsrisiken siehe
Seite 22 ff.

15 ESRB, Reports of the Advisory Scientific Committee, Too late, too
sudden: Transition to a low-carbon economy and systemic risk, No. 6,
2016; Finansinspektionen, Climate change and financial stability, 2016.

16 Vgl. § 75 Absatz 1 und § 97 Absatz 2 Versicherungsaufsichtsgesetz (VAG).

17 GDV, Beriicksichtigung von Nachhaltigkeit in der Kapitalanlage,
https://www.gdv.de/resource/blob/33794/5834f5c3c5bb98e97abda
6da60984810/wie-ste-hen-ver-si-che-rer-zu-nach-hal-tig-keit-in-
der-kapi-tal-an-lage----download-data.pdf, abgerufen am 15.4.2019;
Seekings, Almost half the global reinsurance market divests from
coal, in: TheActuary, 20. Juni 2018, http://www.theactuary.com/
news/2018/06/almost-half-the-global-reinsurance-market-divests-
from-coal/, abgerufen am 15.4.2019.

fur die Erflllung der Nachhaltigkeitsziele erschlieBen
kann. Wenn schon eine gesellschaftliche Aufgabe in

die Bilanzen von Finanzinstituten verlagert werden

soll, dann muss man sich selbstverstandlich auch Gber
entsprechende Anreiz- und Absicherungssysteme unter-
halten.

Wie aber soll sich die Finanzaufsicht zu dieser gesamt-
gesellschaftlichen Herausforderung positionieren? Einige
globale Regulierungsinitiativen beschaftigen sich inten-
siv mit dieser Frage. Sie sollen im Folgenden beschrie-
ben werden.

18 Vgl. Artikel 2 Absatz 1 lit. c des Pariser Klimaabkommens; European
Commission, Action Plan: Financing Sustainable Growth, 2018.

19 Zur europaischen Ebene vgl. unter anderem Seite 14 ff., auBerdem
Seite 32ff. und Seite 36ff.
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3 Globale Regulierungsinitiativen

3.1 Handlungsempfehlungen
des Central Banks and
Supervisors Network for
Greening the Financial
System

Das Central Banks and Supervisors Network for Greening
the Financial System (NGFS), dem sowohl die BaFin als
auch die Deutsche Bundesbank angehoren, hat Hand-
lungsempfehlungen fiir Aufsichtsbehorden und Zentral-
banken aufgestellt=°.

Erwartungen an Zentralbanken und Aufsichts-
behorden

Als erstes mussten klimabezogene Risiken in die beste-
henden Mandate von Aufsichtsbehdrden und Zentral-
banken einbezogen werden. Diese sollen sich sehr schnell
mit diesem Thema befassen und Nachhaltigkeitsrisiken
in ihre Analysen einbauen, sei es auf Finanzinstituts- oder
auf makroprudenzieller Ebene. Hierzu wiren die Uber-
tragungskanale physischer und transitorischer Risiken

zu identifizieren und zentrale Risikoindikatoren (Key Risk
Indicators) fiir deren Uberwachung zu entwickeln. Eine
einheitliche Taxonomie nachhaltiger und weniger nachhal-
tiger Risikopositionen ware eine wunderbare Grundlage.
Wartete man jedoch auf eine weltweit glltige Taxonomie,
wirde man der Dringlichkeit dieses Themas nicht gerecht.

Zudem sollen Zentralbanken und Aufsichtsbehorden
selbst Kapazitaten fir die Beurteilung von Nachhal-
tigkeitsrisiken aufbauen sowie Analysetools und -ver-
fahren entwickeln. Es bedarf auf der einen Seite eines
mehr datengetriebenen Ansatzes, auf der anderen Seite
jedoch zukunftsbezogener Betrachtungen und Prog-
nosen. Nachhaltigkeitsszenarien werden, auch wenn sie
Raum fir Interpretationen bieten, eine sehr bedeutende
Rolle spielen, wenn es darum geht, mdgliche Entwick-
lungen fir die weltweiten Finanzmaérkte, aber auch fiir
die einzelnen Sparten und Unternehmen der Finanzwirt-
schaft vorherzusagen.

20 NGFS Report, April 2019.

Aufsichtsbehdrden sollen entsprechende Strategien von
den beaufsichtigten Unternehmen erwarten. Nachhaltig-
keitsrisiken missen vor allem auch auf Vorstandsebene
verstanden werden, um in eine gute Unternehmensfiih-
rung und -steuerung sowie in ein angemessenes Risiko-
management zu minden. Auch in der internen und
externen Kommunikation der Unternehmen hat dieses
Thema eine klare Rolle zu spielen. Hierzu zdhlen selbst-
verstandlich auch die Anforderungen an die Offen-
legungs- und Berichtspflichten und deren Beitrag zur
Marktdisziplin in Sachen Nachhaltigkeit.

Risikomanagement

In der direkten Aufsicht Gber Finanzunternehmen verfligt
die Aufsicht Uber Ansétze, die sich bewahrt haben: Ist
das Risiko identifiziert — und davon darf man bei Nach-
haltigkeitsrisiken ausgehen — gilt es, die Aufmerksamkeit
fur dieses Risiko zu schaffen. Ob Bank, Sparkasse, Versi-
cherungsgesellschaft oder Asset Manager, sie alle mis-
sen ihre Geschafte, Portfolien und Prozesse analysieren,
um zu erkennen, ob sie Nachhaltigkeitsrisiken ausge-
setzt sind. Die Auswirkungen werden so vielfaltig sein,
wie es die Nachhaltigkeitsrisiken selbst sind. Dabei gibt
es eine neue Dimension: Sicherheiten, die zuvor Risiken
abzudecken halfen, sind den gleichen oder sogar noch
groéBeren physischen und transitorischen Risiken ausge-
setzt und somit eine zusatzliche Belastung?'.

SchlieBlich sollen die Regulierer und Aufsichtsbehdrden
prifen, welche Anforderungen an die Behandlung von
Nachhaltigkeitsrisiken man in der Saule 122 und in der
Saule 2% stellen oder neu formulieren kdnnte. Am Ende
mussen Regulierung und Aufsicht sicherstellen, dass die
Risiken, die aus einer sich verandernden Umwelt resul-
tieren, auch abgedeckt werden. Naturlich sollen sie aber
auch selbst mit gutem Beispiel vorangehen: Zentral-

21 PRA, Transition in thinking: The impact of climate change on the UK
banking sector, https://www.bankofengland.co.uk/-/media/boe/files/
prudential-regulation/report/transition-in-thinking-the-impact-of-
climate-change-on-the-uk-banking-sector.pdf, abgerufen am 15.4.2019.

22 In der novellierten européischen Eigenmittelverordnung (Capital
Requirements Regulation 2 — CRR 2) zu finden in Artikel 501c.

23 In der novellierten europaischen Eigenmittelrichtlinie (Capital
Requirements Directive V — CRD V) zu finden in Art. 98 Absatz 8. CRR
und CRD setzen das Baseler Rahmenwerk in der Européischen Union
um.
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banken sollen bei ihrem Portfoliomanagement genauso
auf Nachhaltigkeit achten, wie sie das von den Institu-
ten fordern. Interessant ist in diesem Zusammenhang
auch der Prufauftrag des Staatssekretarsausschusses fur
Nachhaltige Entwicklung, ob Nachhaltigkeit bei bun-
desnahen Anlagen und der Emission von griinen oder
nachhaltigen Bundesanleihen ein wesentliches Entschei-
dungskriterium sein soll?.

24 Pressemitteilung Nr. 63/19 des Presse- und Informationsamts
der Bundesregierung, https://www.bundesregierung.de/breg-de/
suche/bundesregierung-will-deutschland-zu-einem-fuehrenden-
sustainable-finance-standort-machen-1584002I, abgerufen am
15.4.2019.

Daten, Daten, Daten

Eine der wesentlichsten Empfehlungen des NGFS ist das
,Bridging the Data Gap”. Nur auf Basis solider Daten und
Prognosen werden sich die physischen, transitorischen
und Finanzstabilitatsrisiken verldsslich einschétzen
lassen. Wer zum Beispiel einen Saule-1-Risikoabschlag
wiinscht, muss glaubhaft darlegen kénnen, dass Inves-
titionen in nachhaltige Gebaude, Unternehmen, Fonds
etc. weniger risikobehaftet sind, als es die derzeitigen
regulatorischen Anforderungen zur Ermittlung regula-
torischen Eigenkapitals vorgeben. Nachhaltigkeitsrisiken
sind in der Datenhistorie jedoch relativ neu. Zudem ist
problematisch, dass gerade im Hinblick auf den Klima-
wandel historische Daten das zukiinftige Risiko nicht
verlasslich abbilden. Dies trifft vor allem dann zu, wenn
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es keine lineare Funktion, beispielsweise zwischen einem
Klimaereignis und einem Forderungsausfall, gibt. Wir
wissen nicht, ob ab einem bestimmten Temperaturan-
stieg die Risiken nicht mehr linear, sondern progressiv
oder gar exponenziell ansteigen. Man kann auch nur
schwer vorhersagen, wo, wie heftig und wie oft Klima-
ereignisse eintreten. Und ob ein Tornado Uber einen
bestimmten Ort hinweg- oder vorbeizieht, kann auch fur
Investoren einen erheblichen finanziellen Unterschied
machen. Das Erwartbare in Daten auszudriicken, kommt
einer ,Mission Impossible” gleich. Dennoch kann man
anhand von Datenhistorien und Bestandsgréfen zumin-
dest die mdglichen Auswirkungen verschiedener Szena-
rien ableiten; plausible Rickschlisse sind moglich, Aus-
blicke ebenso. Die groBe Herausforderung liegt darin,
die Anforderungen an Daten und Szenarien zu formulie-
ren.

Derzeit ist es kaum moglich, den oben geforderten
Nachweis zu flhren, dass zum Beispiel nachhaltige
Aktiva weniger risikobehaftet sind als nicht-nachhal-
tige. Wir erahnen eine Korrelation zwischen Nachhaltig-
keit und Forderungsausfall. Aber wie verlasslich ist diese

Ahnung? Woher rihrt sie? Bei Wohnimmobilien wird
sich — davon kann man ausgehen — eine bestimmte Kli-
entel fir Nachhaltigkeitsstandards entscheiden, die iber
die gesetzlichen Forderungen hinausgehen. Sie ist an
Nachhaltigkeit im Sinne von Werterhaltung interessiert,
zudem in der Regel gut ausgebildet und verdienend.
Entsprechend wird die Finanzierung aussehen: wohl-
Uberlegt durchkalkuliert und mit gentigend Eigenkapital
ausgestattet. Solche Finanzierungen sind wahrschein-
lich weniger ausfallgefahrdet als andere. Aber wir haben
keine Erfahrung damit, was passiert, wenn auch die
Durchschnittskundschaft 6kologisch nachhaltige Immo-
bilienfinanzierungen in Anspruch nimmt.

Eine weitere Datenliicke besteht in puncto Lang-
fristigkeit. Wir wissen nicht, wie sich Investitionen in
nachhaltige Aktiva tber einen gesamten Wirtschafts-
zyklus — geschweige denn einen gesamten Kredit-
zyklus — entwickeln. Langfristige Finanzierungen sind
keine Seltenheit. Infrastrukturprojekte, Industrieanlagen
und Immobilien werden eher langfristig finanziert. Dabei
muss einkalkuliert werden, dass sich Preisentwicklungen
verscharfen und Zuliefer- oder Absatzkonditionen
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andern kénnen. Auch kiinftige CO,-Abgaben missen
einkalkuliert werden. Durch die neuen physischen und
transitorischen Risiken wird die Prognose von Ausfall-
wahrscheinlichkeiten und Verlustquoten jedoch kom-
plexer. In jedem Fall sollte vor Einfihrung neuer Daten-
anforderungen der Nachweis erbracht werden, dass die
Anforderung auch das gewiinschte Ziel einer genaueren
Prognose erreicht.

Transparenz

Eng mit der Datenproblematik verbunden ist die Erar-
beitung eines international konsistenten Offenlegungs-
und Berichtsrahmens fiir Klima- und Umweltrisiken: eine
weitere Empfehlung des NGFS. Fiir einen gut funktio-
nierenden Kapitalmarkt bedarf es eines transparenten
Preissystems, basierend auf Informationen tber das Risi-
komanagement in den einzelnen Finanzinstituten und
einer Vorstellung davon, welche klimatischen Verande-
rungen fir die Regionen zu erwarten sind, in der Inves-
titionen getatigt werden. Es findet derzeit noch eine
Auseinandersetzung dariber statt, wie verbindlich die
Anforderungen an die Offenlegung und Berichterstat-
tung zu nachhaltigkeitsbezogenen Informationen gestal-
tet werden sollen. Jedoch sind sich die im NGFS ver-
bundenen Zentralbanken und Aufsichtsbehdrden einig,
dass Mindestanforderungen an die auf Nachhaltigkeit
bezogene Unternehmensstrategie, Klimaziele, messbare
Risikofaktoren und Kennzahlen gestellt werden soll-
ten. Sollte es keine international harmonisierte Losung
geben, ist zu beflrchten, dass die Anforderungen aus-
einanderlaufen und wir keine Vergleichbarkeit herstellen
kdnnen.

3.2 Empfehlungen der
Wertpapieraufseher

Sind im NGFS vor allem Zentralbanken und Bankauf-
sichtsbehorden vertreten, beherbergt es doch auch
Versicherungs- und Wertpapieraufseher — auch weil
integrierte Behorden wie die BaFin und Twin-Peak-Auf-
sichtsbehorden wie die niederlandische Zentralbank
DNB (De Nederlandsche Bank) vertreten sind. Aber auch
darlber hinaus gibt es in der Wertpapier- und der Ver-
sicherungsregulierung Initiativen zur Nachhaltigkeit.

Die Internationale Organisation der Wertpapierauf-
sichtsbehorden I0SCO (International Organisation of
Securities Commissions), genauer gesagt, das IOSCO's
Growth and Emerging Markets Committee (GEMC), hat
beispielsweise bis zum 1. April 2019 ein Papier mit dem
Titel ,Sustainable finance in emerging markets and the
role of securities regulators” konsultiert?>. Hierin sollen
insbesondere Wertpapieraufsichtsbehorden von Ent-
wicklungs- und Schwellenldndern an das Thema Nach-
haltigkeitsrisiken herangefuhrt werden, aber auch
Investoren und Kapitalanlagegesellschaften. Es werden
nachhaltige Kapitalmarktprodukte, wie zum Beispiel
grine und Nachhaltigkeitsfonds, sozialethische Fonds
und Investitionen in erneuerbare Energien beleuchtet.
Und selbstverstandlich ist auch in diesem Bericht die
Veréffentlichung von Informationen ein Schwerpunkt-
thema. In elf Empfehlungen beschreibt die IOSCO ihre
Erwartungen zu Nachhaltigkeitsaspekten an Aufsichts-
behorden, Firmen und Produkte:

= Emittenten und beaufsichtigte Unternehmen sollen
ESG-spezifische Aspekte? in ihren Risikoappetit
und ihre Unternehmensfiihrung integrieren
(Empfehlung 1);

= ESG-spezifische Offenlegungs- und Berichtspflichten
(Empfehlung 2);

= Datenqualitat (Empfehlung 3);

= Definition und Taxonomie nachhaltiger Instrumente
(Empfehlung 4);

= Spezifische Anforderungen an nachhaltige Instru-
mente (Empfehlungen 5 bis 9);

= |ntegration von ESG-spezifischen Aspekten in die
Analyse und Strategien der Investments und die
gesamte Unternehmensfiihrung bei institutionellen
Investoren (Empfehlung 10) und

= Aufbau von Kapazitat und Expertise fir ESG-Belange
(Empfehlung 11).

25 10SCO, Sustainable finance in emerging markets and the role of secu-
rities regulators — Consultation report, https://www.iosco.org/library/
pubdocs/pdf/IOSCOPD621.pdf, abgerufen am 15.4.2019.

26 E steht fur Environmental (Umwelt-), S flr Social und G fir Governance
(Unternehmensfiihrung).
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3.3 Zusammenarbeit
von UNO und
Versicherungsaufsicht

Auch in der globalen Versicherungsregulierung gibt

es internationale Anstrengungen fiir mehr Nachhal-
tigkeit. So haben die Vereinten Nationen UN (United
Nations) zusammen mit einer Gruppe von Versiche-
rungsaufsehern das UN Sustainable Insurance Forum
(SIF) gegriindet. Im Jahr 2016 nahm das SIF seine Arbeit
auf?’. Es kooperiert mit der Internationalen Vereinigung
der Versicherungsaufsichtsbehorden IAIS (International
Association of Insurance Supervisors). Gemeinsam haben

beide 2018 einen Bericht zu Klimarisiken fir den Ver-
sicherungssektor veroffentlicht®®. Anfang 2019 haben
das SIF und die IAIS ein neues Projekt in Angriff genom-
men: Sie analysieren die Umsetzung der Empfehlungen?®
der Task Force on Climate-related Financial Disclosures
(TCFD) des Finanzstabilitdtsrats FSB (Financial Stability
Board). Ziel der Umfrage ist es, einen reprasentativen
Uberblick tiber die Sensibilitat fiir und das Verstehen
von Nachhaltigkeitsrisiken sowie den Grad der Umset-
zung der TCFD-Empfehlungen in den verschiedenen
Jurisdiktionen zu erhalten. Das Ergebnis soll ein Bericht
sein, der die Informationen der Versicherungswirtschaft
auswertet und gegebenenfalls Defizite in der Imple-
mentierung aufzeigt. Dieser Bericht soll noch 2019
erscheinen.

27 Sustainable Insurance Forum, https://www.sustainableinsuranceforum.
org/.

28 IAIS, Issues Paper on Climate Change Risks to the Insurance Sector,
July 2018, https://www.iaisweb.org/page/supervisory-material/issues-
papers/file/76026/sif-iais-issues-paper-on-climate-changes-risk,
abgerufen am 15.4.2019.

29 TCFD, Final Report: Recommendations of the Task Force on Climate-
related Financial Disclosures, June 2017, https://www.fsb-tcfd.
org/publications/final-recommendations-report/, abgerufen am
15.4.2019.
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4 Immer nur die Finanzindustrie?

Global gibt es eine zentrale Anforderung, die sich durch
die regulatorischen Analysen und Empfehlungen zieht:
Investoren und Verbraucher miissen um den Nachhaltig-
keitsgedanken wissen und die Risiken verstehen, die ihm
innewohnen. Alle Stakeholder missen in die Lage ver-
setzt werden, Nachhaltigkeitsrisiken zu erkennen und zu
steuern, unabhangig davon, ob sie ein Kreditinstitut oder
ein Versicherungsunternehmen leiten, als Asset-Manager
mit dem Geld ihrer Kunden arbeiten oder ihr eigenes
Portfolio zusammenstellen. Das Wissen, die gesammelte
Erfahrung und die Voraussage mdglicher Entwicklungen
machen es auch mdoglich, die Chancen zu erkennen, die
mit der Transformation hin zu nachhaltigerem Wirtschaf-
ten verbunden sind. So triibe die Aussichten fur die Ein-
haltung der Klimaschutzziele sind, so klar ist auch, dass
bis zu einem absoluten Point of no Return — und wahr-
scheinlich noch darlber hinaus — der Mensch versuchen
wird, sein Schicksal zu bestimmen. Kommunikation, Bil-
dung sowie eine faire Berichterstattung und Aufklarung
erhdhen unsere Zukunftsaussichten. Denn nur so schaf-
fen wir es, uns dem Minsky-Effekt zu widersetzen. Dieser
besagt, dass, auch wenn wir die Ursachen von Finanz-
krisen im Nachgang erkennen, Finanzsysteme dennoch
im Laufe der Zeit immer wieder automatisch auf eine
Krise zusteuern®,

Und damit sind wir bei der Verantwortung der Finanz-
branche, die sich beim Thema Nachhaltigkeit biswei-
len zu Unrecht in Geiselhaft genommen fihlt. Politik
und Gesellschaft erwarten zu Recht von Finanzinstituten
einen Beitrag zur Nachhaltigkeit®'. Sie sind neben dem
Staat die wichtigsten Spieler bei der Lenkung von Inves-
titionsstromen. Aber sie sind beileibe nicht die Einzigen,
die einen Beitrag leisten und sich auf verscharfte Anfor-
derungen einstellen missen: Ab 2021 werden die unter
dem Emissions Trading Scheme (ETS) gehandelten
Zertifikate jahrlich um 2,2 Prozent reduziert®. Die kos-
tenfreie Vergabe von Zertifikaten an Unternehmen

der produzierenden Industrie wird von 80 Prozent der

30 Gabler Wirtschaftslexikon, Minsky-Effekt, https://wirtschaftslexikon.
gabler.de/definition/minsky-effekt-51732, abgerufen am 15.4.2019.

31 A.a.0. (Fn. 12).

32 European Commission, EU Emissions Trading System (EU ETS), https://
ec.europa.eu/clima/policies/ets_en, abgerufen am 15.4.2019.

Emissionsrechte im Jahr 2013 auf 30 Prozent im Jahr
2020 gesenkt:. Damit wachst der Preisdruck auf die Ver-
ursacher von Emissionen®. Der CO,-AusstoB von Neuwa-
gen soll bis zum Jahr 2030 um 37,5 Prozent im Vergleich
zu 2021 sinken. Dadurch missen automatisch mehr
Elektroautos produziert werden, anders waren die Flot-
tengrenzwerte nicht einzuhalten®. Bis 2050 strebt die
Europaische Union (EU) sogar eine Reduzierung auf null
Emissionen an*. Der Vorwurf, nur die Finanzindustrie
musse das politische Klimaziel erfillen, stimmt also so
nicht.

Naturlich wére eine verursachergerechte Lastenteilung
die bestmdgliche Losung. Natdirlich waren starke
offentliche Haushalte, die den Erhalt eines lebenswert
bewohnbaren Planeten auch ohne Einsatz privater Mit-
tel meistern kénnten, wiinschenswert. Am Ende wird es
aber auch um die Frage gehen, wer in seinem Verant-
wortungsbereich was getan oder unterlassen hat. Das
nennen wir Aufseher Reputationsrisiko. Unser Verant-
wortungsbereich — fiir die Stabilitdt und Funktionsfahig-
keit des Finanzmarkts zu sorgen — weitet sich mit den
neuen finanziellen Risiken jedenfalls aus.

33 European Commission, Free allocation, https://ec.europa.eu/clima/
policies/ets/allowances_en, abgerufen am 15.4.2019.

34 ZDF, EU-Parlament fiir Emissionshandel-Reform, https://www.zdf.
de/nachrichten/heute/eu-parlament-stimmt-fuer-reform-von-
emissionshandel-100.html, abgerufen am 15.4.2019.

35 Heise Online, EU: Strengere CO2-Grenzwerte kommen, https://
www.heise.de/autos/artikel/EU-Strengere-CO2-Grenzwerte-
kommen-4254038.html, abgerufen am 15.4.2019.

36 European Commission, A Clean Planet for all — A European strategic
long-term vision for a prosperous, modern, competitive and climate
neutral economy, 2018.
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Die Welt steht im 21. Jahrhundert vor massiven Umwalzungen, hervorgerufen
durch den jahrzehntelangen eklatanten Raubbau an der Natur. Notwendige
sozial-0kologische Transformationen werden die verschiedenen Bereiche
unserer Gesellschaft verandern. Dazu sind drei Bedingungen essenziell: ein
konsequentes Umlenken der investiven Gelder in transformative Unternehmen
und Projekte, eine kluge und konsequente Regulierung mit den richtigen
Lenkungsanreizen und eine grundlegend neue Haltung bei den Finanzmarkt-
akteuren — samt gedndertem Geschaftsgebaren.



Nachhaltigkeit als Chance

Haltung, Regulatorik und Querdenken im Finanzmarkt

Autorin

Silke Stremlau

Vorstand Hannoversche Kassen (Hannover)
Verantwortlich fiir Kapitalanlage, Nachhaltigkeit
und Personal

1 Einleitung

Die Welt hat sich im vergangenen Jahrhundert in einer
vorher nie dagewesenen Dynamik verdndert und ent-
wickelt. Technologischer Fortschritt, Bildung fir viele,
Teilhabe an gesellschaftlichen Entwicklungen gehen ein-
her mit einem exzessiven Raubbau an der natirlichen
Umwelt und einem Zerstdren unserer Lebensgrund-
lagen. Dies hat erhebliche Auswirkungen auf die Finanz-
wirtschaft, die durch Investitionen und Kredite mit allen
wirtschaftlichen Branchen verflochten ist.

Ein ,Weiter so” mit bekannten Strategien funktioniert
langfristig nicht mehr, sei es im Hinblick auf den Erhalt
unseres Planeten oder im Hinblick auf unser Finanz-
system. Grundlegende Transformationen in den ver-
schiedensten Wirtschaftszweigen missen in den néchs-
ten Jahrzehnten mit voller Kraft umgesetzt werden, um
menschenwirdiges Leben Uberall auf der Erde dauer-
haft zu ermdglichen. Der vorliegende Beitrag will drei
wesentliche Bedingungen fiir die notwendigen Trans-
formationen néher erldutern und ihre Wechselwirkun-
gen herausarbeiten. Notwendig sind ein konsequen-
tes Umlenken der investiven Gelder in transformative
Unternehmen und Projekte, eine kluge und konsequente
Regulierung mit den richtigen Lenkungsanreizen und
eine neue Haltung bei den Finanzmarktakteuren — samt
geandertem Geschaftsgebaren.
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2 Wo stehen unsere Gesellschaft und
der Finanzmarkt heute?

Aufgrund der weltweiten Verflechtung der Finanzindus-
trie mit allen anderen Branchen sowie durch die glo-
balen, sozialen und 6kologischen Herausforderungen
entsteht ein enormer Handlungsdruck. Greift man zwei
groBe globale Herausforderungen aus der Vielzahl
heraus, sind dies vor allem die Endlichkeit der nattir-
lichen Ressourcen und der Klimawandel.

Die Erforschung der Erderhitzung ist in den vergange-
nen Jahren enorm vorangeschritten. Sie hat die neue
Erkenntnis gepragt: Nicht das Aufbrauchen endlicher
Rohstoffe ist der zentrale Engpass fir die kiinftige Ent-
wicklung des Menschen, sondern die planetaren Belas-
tungsgrenzen' erfordern ein MaBhalten. Werden diese
Grenzen erreicht, besteht die Gefahr irreversibler Scha-
den an der Umwelt und somit an den Lebensgrundlagen
der Menschen.

Nach Erkenntnissen des Potsdam-Institut(s) fur Klima-
folgenforschung? sind heute schon vier von neun pla-
netaren Grenzen durch den Einfluss des Menschen
nahezu Uberschritten: Klimawandel, Biodiversitat, Land-
nutzung und biochemische Kreislaufe.> Wenn wir in dem
MaBe weiter machen und alle verfiigbaren endlichen
Ressourcen — wie Kohle, Ol und Gas — verfeuern, heizen
wir damit den Klimawandel extrem an und machen
menschliches Leben auf der Erde unmdglich.

Damit stehen wir in diesem 21. Jahrhundert vor massiven
Umwalzungen, hervorgerufen bzw. notwendig werdend
durch den eklatanten Raubbau, den der Mensch in den
vergangenen Jahrzehnten an der Natur betrieben hat.
Zukunftsforscherinnen und Wissenschaftler sprechen
daher von der Notwendigkeit einer sozial-6kologischen

1 Das Konzept der planetaren Grenzen wurde von Wissenschaftlerin-
nen und Wissenschaftlern weltweit entwickelt und erstmals 2009
verdffentlicht. Es identifiziert neun globale Herausforderungen, wie
zum Beispiel Klimawandel, Versauerung der Ozeane, Phosphorkreis-
lauf, Landnutzung und Biodiversitatsverlust. Werden diese Grenzen
Uberschritten, sind die Stabilitat des gesamten Erdsystems und die
Lebensgrundlagen des Menschen geféhrdet.

2 www.pik-potsdam.de

3 Vgl. PIK, Vier von neun ,planetaren Grenzen” bereits tiberschritten,
https://www.pik-potsdam.de/aktuelles/pressemitteilungen/
vier-von-neun-planetaren-grenzen201d-bereits-ueberschritten,
abgerufen am 18.2.2019.

Transformation, wenn auch noch in 100 Jahren men-
schenwirdiges Leben auf dieser Erde méglich sein soll.

Es wird radikale Transformationen, also einen grund-
legenden Wandel unserer Wirtschaftsstrukturen und
Lebensweisen, in folgenden Bereichen geben:

= Energiewende: Sie beschreibt eine Form der Energie-
versorgung, die dezentral und Uberwiegend regene-
rativ ist und sehr viel effizienter als heute mit Energie
und Strom umgeht. Ein weitaus héherer Preis fur
eine Tonne CO2 markiert den Weg dahin. Nétig sind
dezentralere Stromnetze, eine belastbare Infrastruktur
und eine Warmewende.

= Agrarwende: Sie wird den Fleischanteil in unserer
Erndhrung reduzieren und zu einer regionaleren und
saisonaleren Ernahrung fihren. Bio-Lebensmittel
werden zum Standard. Finanzielle Férderung fur den
Umbau der Landwirtschaft sowie bessere Einkommen
fur Landwirte werden den Wandel begleiten.

= Verkehrswende: Sie hdngt eng mit der Energiewende
zusammen. Forscher sprechen unter anderem von der
.Faktor-10-Mobilitat", das bedeutet, dass wir zukiinftig
mit einem Zehntel der Autos auskommen. Intelligente
nachhaltige Mobilitat, unterstiitzt durch Formen der
Digitalisierung, verbunden mit erheblichen Inves-
titionen in die Bahninfrastruktur, den Offentlichen
Personennahverkehr (OPNV) und neue Radwege sowie
ein Umbau von Stadten und Arbeitswelten stehen auf
der Agenda der nachsten Jahre.

= Konsumwende: Entrimpelung, Entschleunigung,
Entflechtung und Entkommerzialisierung als vier
grundlegende Prinzipien eines suffizienten Lebens-
und Konsumstils werden zu starken Umbriichen in
unserem Einkaufs- und Konsumverhalten fihren. Das
bedeutet nicht zwangslaufig Verzicht, sondern ,anders
leben”.

= Finanzwende: Eine andere Haltung zur Lenkungswir-
kung des Geldes, gepaart mit grotmaglicher Transpa-
renz und der klaren Fokussierung auf die Finanzierung
der Realwirtschaft und nachhaltiger Geschaftsmodelle
werden die neue Finanzwirtschaft kennzeichnen. Das
bedeutet: Weitaus weniger Komplexitat, die keinen
gesellschaftlichen Mehrwert schafft, sondern Finanzie-
rung sozial und okologisch verantwortlicher Unterneh-
men und Innovationen.
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Die Finanzwende ist, das sei ausdriicklich gesagt, einer
der wichtigsten Hebel hinter den anderen Umbriichen,
da sie, begleitet durch politische Rahmensetzungen, die
privaten und &ffentlichen Gelder fur die Transforma-
tionen in den verschiedenen Sektoren bereitstellt.

Laut Konferenz der Vereinten Nationen fir Handel
und Entwicklung (United Nations Conference on Trade
and Development — UNCTAD) sind zwischen 3,3 und
4,5 Billionen US-Dollar jahrlich an &ffentlichen, pri-
vaten, nationalen und internationalen Mitteln nétig,
um den Finanzbedarf fiir die GroBe Transformation*
und die Umsetzung der Agenda 2030 fiir nachhaltige

Entwicklung mit ihren 17 Sustainable Development
Goals (SDGs)* zu decken — und zwar nur in Entwicklungs-
landern. Die Gesamtsummen sind hoher: Allein fir die
Erreichung der Klima- und Energieziele der Europaischen
Union (EU) bis 2030 geht die EU von einem jahrlichen
Finanzierungsbedarf von 180 Mrd. Euro aus.®

Diese Summen bewegen sich weit jenseits nationaler
Budgetplane und Haushaltsdebatten im deutschen
Bundestag. Es stehen also zwei Fragen im Raum: Wie
schaffen wir das, sprich die Gesellschaft im Allgemeinen
und der Finanzmarkt im Besonderen? Und was muss sich
verandern?

4 Eingefthrt wurde der Begriff der ,GroBen Transformation” vom Wis-
senschaftlichen Beirat der Bundesregierung fiir Globale Umweltveran-
derungen (WGBU) in dem Gutachten ,Welt im Wandel” aus dem Jahr
2011. Demnach gibt es in der Menschheitsgeschichte zwei fundamen-
tale Transformationen: die neolithische Revolution, also die Erfindung
und Verbreitung von Ackerbau und Viehzucht, sowie die industrielle
Revolution, die den Ubergang von der Agrar- zur Industriegesell-
schaft gekennzeichnet hat. Die nachste groBe Transformation, die
stattfinden muss (oder wird), ist von dhnlicher Eingriffstiefe gepragt,
da sich die Produktion von Giitern sowie unsere Konsummuster und
Lebensstile so verandern missen, dass die globalen Treibhausgas-
emissionen im Verlauf der kommenden Dekaden auf ein absolutes
Minimum sinken und klimavertragliche Gesellschaften entstehen
koénnen.

5 http://www.un.org/Depts/german/gv-70/band1/ar70001.pdf, abgeru-
fen am 20.3.2019. Die Sustainable Development Goals der Vereinten
Nationen sind 17 Entwicklungsziele, die der Sicherung einer nach-
haltigen Entwicklung auf 6konomischer, sozialer und ¢kologischer
Ebene dienen sollen. An der Umsetzung sollen sich Staaten und
Regierungen, aber auch Unternehmen, Bildungseinrichtungen und die
Zivilgesellschaft beteiligen.

6 Vgl. European Commission, Action Plan: Financing Sustainable
Growth, 2018, Seite 2.
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3 Wie schaffen wir das?

In Zeiten zunehmender Komplexitat sollten wir uns alle
vor zu einfachen Lésungen scheuen. Andererseits kon-
nen unterschiedliche Losungen zielfiihrend sein, sofern
sie nicht eindimensional sind, sondern sich bedingen
bzw. sich erganzen.

Daher méchte ich drei Antworten skizzieren, die auf sehr
unterschiedlichen Ebenen liegen, sich aber im Zusam-
menspiel gegenseitig erganzen.

a) Umleitung von Finanzstromen

Die EU-Kommission hat das Ziel in ihrem 2018 verdf-
fentlichen ,Aktionsplan Sustainable Finance” sehr klar
benannt und unmissverstandlich beschrieben: Der Kapi-
talmarkt soll eine nachhaltige Realwirtschaft ermog-
lichen. Im Aktionsplan arbeitet die EU-Kommission die
Herausforderungen des Klimawandels und der Ressour-
cenverknappung heraus und konstatiert die Schlissel-
rolle des Finanzsystems beim Umlenken von Investi-
tionen zu nachhaltigen Lésungen. Plakativ gesagt

mussen wir weg von brown investments (klimazersto-
rende, ressourcenverbrauchende Investments) hin zu
green investments — umwelt- und sozialvertragliche
Investitionen.

Leider stellt die EU-Kommission in ihrem Aktionsplan
das Wachstumsparadigma (noch) nicht generell in Frage,
sondern schreibt beispielsweise: ,Der Aktionsplan zielt
insbesondere darauf ab, die Kapitalflisse auf nachhal-
tige Investitionen umzulenken, um ein nachhaltiges und
integratives Wachstum zu erreichen.”” Meines Erachtens
werden wir in den nachsten Jahren auch die Diskussion
fihren mussen, welche Art von Wachstum wir wollen
und welche Wege es zu einer nicht wachstumsorien-
tierten Wirtschaft gibt. Denn hinter vielen Problemen
steht eine Krise systemischer Natur, die auf Ausnutzung
aufbaut und die in der Wirtschaft die einzige struktu-

7 A.a.O. (Fn. 6), Seite 2.
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rierende Achse der Gesellschaft sieht. Hier bedarf es
eines grundlegenden Wandels und nicht eines ,Weiter
so” unter dem Deckmantel der Nachhaltigkeit oder der
schoénen bunten SDG-Icons der UN.

Bis wir so radikal denken und handeln werden, scheint
ein gangbarer Weg mit hoher Konsensfahigkeit zu sein,
private und 6ffentliche Investitionen umzulenken. Die
SDGs konnen hier eine gute Leitplanke sein. Sie formu-
lieren erstmals eine genaue Definition bzw. Wertvorstel-
lungen, welche gesellschaftlichen Ziele durch nachhalti-
ges Investment erreicht werden sollten. Sie artikulieren
somit die dringlichsten Herausforderungen unserer Zeit
und beschreiben damit auch fir Finanzinvestorinnen
und Finanzinvestoren relevante und materiell bedeu-
tende Themen. Sie werden dadurch zum entscheidenden
OrientierungsmaBstab fir die treuhanderische Verant-
wortung von institutionellen Investoren weltweit.

Uber die ethische Sicht hinaus sind sie aus einer Chan-
cen- und Risikoperspektive relevant. Es ist anzuneh-
men, dass die SDGs der UN und die mit ihnen adres-
sierten Themen, wie zum Beispiel Klimawandel, soziale
Ungleichheit und Umgang mit endlichen Ressourcen, in
Zukunft eine starkere Bedeutung erlangen. Diese The-
men werden sicher Bestandteil zukinftiger Regulatorik
sein — das ist in einigen Landern in Vorbereitung oder
absehbar; ebenso werden sie in Finanzprodukten als
potentielle systemische Risiken eingepreist. Gleichzeitig
werden grofBe Investitionen zunehmend in die L&sung
unserer globalen Probleme geleitet, z.B. in Erneuer-
bare Energien, in eine nachhaltige Landwirtschaft und

in zukunftsfahige Stadte und Infrastruktur. Als voraus-
schauende Investorin, die sich mit diesen Aspekten friih-
zeitig aus Chancen- und Risikogesichtspunkten und mit
einer dezidierten Haltung auseinandersetzt, erwarten die
Hannoverschen Kassen hier erhebliche Vorteile.

b) Regulatorik, Regulatorik, Regulatorik — gut so!
Bei Besuchen von Veranstaltungen im Bankensektor in
den vergangenen finf Jahren erinnerte einen das regel-
maBig aufkommende Jammern Uber die drei groBen
Herausforderungen dieser Zeit (Regulatorik, Digitali-
sierung und Niedrigzinsphase) schon fast an den Film
,und taglich griiBt das Murmeltier”: Die drei Themen
waren immer schon da.

Als dann im Jahr 2018 der Druck aus Brissel aufgrund
der Empfehlungen der High-Level Expert Group der
Europédischen Kommission® und des ,Aktionsplans
Sustainable Finance" langsam anstieg, erklang es fast
reflexartig von nahezu der gesamten Finanzlobby-
industrie (angefangen von der Arbeitsgemeinschaft
fur betriebliche Altersversorgung e.V. (aba) tUber den
Gesamtverband der Deutschen Versicherungswirt-
schaft e.V. (GDV) bis hin zum Bundesverband Investment
und Asset Management e.V. (BVI)) dhnlich wie sonst
auch: ,Wir brauchen keine weitere Regulatorik, wir sind
schon genug gebeutelt. Lasst uns doch lieber auf Basis
freiwilliger Selbstverpflichtungen weiter machen. Der
Markt regelt das schon am besten.”

Nein, das tut er definitiv nicht! Das Warten und Hoffen
auf die vielen Selbstverpflichtungen hat in den vergan-
genen zwanzig Jahren keine wesentlichen Veranderun-
gen mit sich gebracht. Der Anteil nachhaltig gemanagter
Gelder liegt unter fiinf Prozent, nachhaltige Finanz-
beratung findet im Gros der deutschen Banken nicht
statt, und die globalen Umweltprobleme verschéarfen
sich, anstatt sich zu verbessern.

Naturlich stimmt es, dass sich der nachhaltige Finanz-
markt in den zurtickliegenden zwanzig Jahren enorm
weiterentwickelt hat und gewachsen ist — und dies ganz
ohne Regulatorik. Ideen und Umsetzungen werden nun
einmal durch die Avantgarde entwickelt und sind bei-
spielgebend fiir den konventionellen Markt.

Der nétige Durchbruch und die Skalierung guter Ansatze
kdnnen aber nur erreicht werden, wenn die Politik klare
Standards definiert, Nachhaltigkeit zur Pflicht erklart™

8 Die High-Level Expert Group (HLEG) wurde 2017 von der Européi-
schen Kommission eingesetzt. Die Gruppe bestand aus Experten der
Zivilgesellschaft, des Finanzsektors und der Wissenschaft. Ihr Auftrag
war es, der Européaischen Kommission Ratschlage zu unterbreiten, wie
der Finanzmarkt nachhaltiger zu gestalten ist. Die HLEG hat im Juli
2017 einen Zwischenbericht veréffentlicht und im Januar 2018 ihren
Abschlussbericht vorgelegt. Auf Grundlage dieses Berichtes hat die
EU-Kommission dann im Mérz 2018 ihren ,Action Plan Sustainable
Finance” verabschiedet.

9 A.a.0.(Fn.6)

10 Vgl. Kopatz, Okoroutine. Damit wir tun, was wir fiir richtig halten,
2018.
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und eindeutige Leitplanken setzt. Dazu gehort auch,
dass die Politik festlegt, welche Investments nicht mehr
akzeptabel sind, oder sie alternativ mit Eigenkapital-
zuschlagen verteuert, da aus 6kologischer, sozialer und
okonomischer Sicht weitaus mehr Risiken inkludiert
werden missen als bei nachhaltigen Investitionen.

Das Thema der Eigenkapitalunterlegung bei Banken,
Versicherungen und Altersvorsorgeeinrichtungen hat
eine gewichtige Lenkungswirkung. In den vergangenen
Jahren haben sich Politik und Aufsicht fiir eine erheb-
liche Privilegierung von Staatsanleihen eingesetzt, um
die Eurofinanz- und Staatsschuldenkrise mithilfe des
Finanzsektors abzufedern. Wiinschenswert wére hier ein
langsames Umsteuern, so dass fir institutionelle Inves-
toren mit einem klaren Nachhaltigkeitsfokus mehr Spiel-
raum fur Investitionen fernab von Staatsanleihen und
Pfandbriefen gegeben ist, etwa fur Infrastruktur- und
Bildungsinvestments.

Ein weiterer Aspekt, der dringend von der Politik ange-
gangen werden muss, ist die Internalisierung externer
Kosten. Zur Zeit gibt es keine Preise fur Ausbeutung von
Grund und Boden, keine Preise fir die Renaturierung
ausgelaugter Boden und Minen, keine Preise fir das
Beheben von Umweltkatastrophen und dem Kahlschlag
von Waldern, keine wahren Preise fiir CO2-Emissionen
sowie keine Preise, die in weiten Teilen unserer globa-
lisierten Wirtschaft zu auskdmmlichen Lohnen fiihren.
Wir kdnnen viele Annehmlichkeiten des téglichen Lebens
nur deswegen so exzessiv konsumieren (Schranke vol-
ler Kleidung, Flugreisen Uibers Wochenende, den Wein
aus Kalifornien und die Avocados aus Costa Rica), weil
es keine Preise gibt, die die sozialen und 6kologischen
Auswirkungen in den globalen Wertschopfungsketten
einbeziehen.

Das ewig in der Finanzindustrie gepredigte Mantra
von den rationalen Mérkten wird an dieser Stelle von
allen Beteiligten gerne — unausgesprochen — auBer
Kraft gesetzt. Die Markte sind nicht rational! Wenn
eine Tonne CO2 180 Euro kosten wiirde, was das

11 Vgl. Stapelfeldt, Granzow, Kopp (Hrsg.), Greening Finance. Der Weg in
eine nachhaltige Finanzwirtschaft, 2018, Seite 85.

Umweltbundesamt'? als gerechten Preis bezeichnet, und
nicht wie heute nur 22,30 Euro (Stand 31. Januar 2019),
wirde daraus eine maBgebende Lenkungswirkung
erzielt werden konnen. Dann wirde nachhaltiges Wirt-
schaften zum Selbstlaufer.

Naturlich muss Gber Mechanismen sozialer Ausgleichs-
komponenten und Abfederung flr Geringverdiener
gesprochen werden, dhnlich wie dies fihrende Wirt-
schaftswissenschaftlerinnen und Nobelpreistrager aus
den USA im Januar 2019 gefordert haben.” Aber das
obere Drittel der Einkommensstarksten dieses Landes
darf durchaus wahre Preise bezahlen.

c) Jede und jeder ist selbst gefragt.

Als Banker, als Vorstand einer Pensionskasse oder als
Abteilungsleiterin im Finanzministerium: Wir alle —
sowohl als Privatperson als auch als Funktionstrager —
werden nicht umhin kommen, unsere Konsumge-
wohnheiten zu dndern und vertraute Abldufe in Frage
zu stellen. Jahrzehntelang haben sich die Akteure der
deutschen Nachhaltigkeitsdebatte auf Effizienz und
Konsistenz als maBgebliche Erfolgsstrategien fokussiert.
Suffizienz zu predigen, war geschaftsschadigend, hat
den Griinen den Einzug in die Bundesregierung blockiert
und passt so gar nicht zum Wachstumsparadigma der
deutschen Wirtschaft. Viele Jahre hat man, gerade im
technologieglaubigen Deutschland, gehofft, dass alleine
technische Errungenschaften, wie das 3-Liter-Auto oder
die Energiesparlampe, die Losung sein werden. Keine
Einschréankung im Konsum, nur alles effizienter bzw.
grin angestrichen.

Doch die vergangenen Jahre haben deutlich gemacht,
dass der Rebound-Effekt alle Effizienz-Errungenschaften
zunichtemacht und uns einholt. Er beschreibt, dass
zwar die einzelnen Gerate durchaus sehr viel effizienter
geworden sind und weniger Strom bendtigen. Aber da

12 Umweltbundesamt: Methodenkonvention 3.0. zur Ermittlung von
Umweltkosten — Kostensatze, https://www.umweltbundesamt.
de/publikationen/methodenkonvention-30-zur-ermittlung-von,
abgerufen am 18.2.2019.

13 Vgl. Punkt 5 des Economists’ Statement on Carbon Dividends, 2019,
https://www.clcouncil.org/economists-statement/, abgerufen am
1.3.2019.
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fast jeder nicht mehr nur ein Festnetztelefon hat, son-
dern mindestens ein Handy, ein Tablet, einen PC und
vielleicht auch noch eine Spielkonsole, werden alle Effi-
zienzgewinne wieder aufgefressen. Der Stromkonsum
steigt, anstatt zu fallen, ebenso wie der generelle Mate-
rial- und Ressourcenverbrauch.

Wenn aber eine wirkliche sozial-6kologische Trans-
formation gelingen soll, missen wir runter von unse-
rem massiven Ressourcenverbrauch, und zwar deut-
lich. Forscher des Wuppertal-Instituts haben es in
ihrem Modell des 6kologischen FuBabdrucks berech-
net und gehen davon aus, dass jeder einzelne seinen

Umweltverbrauch von zurzeit durchschnittlich 30 Tonnen
auf ca. acht Tonnen pro Jahr verringern muss.™ Fir

die Finanzindustrie kann (oder sollte das) bedeuten:
Keine Dienstwagen mehr, da hier die falschen Anreize
geschaffen werden, stattdessen Bahncard 50 fiir alle,
keine innerdeutschen Flige mehr, sondern Telefon- und
Videokonferenzen, weniger unfruchtbare Meetings,

wo es zum Teil nur um sinnlose Préasenz oder um nicht
wirklich effektive Ergebnisse geht.

14 Vgl. www.ressourcen-rechner.de (Programm des Wuppertal Institut fiir
Klima, Umwelt, Energie gGmbH).
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4 Welchen Wandel braucht es dazu in
der Finanzindustrie?

Beim Umhoren in den verschiedenen Ecken der Finanz-
industrie gewinne ich den Eindruck, dass im Kontext
dieser Debatte viel Verantwortung abgegeben wird. Ein
oft gehodrtes Argument ist, dass die Finanzmarktakteure
doch nicht die Welt retten kdnnten, sondern ledig-

lich ausfiihrende Krafte ohne eigenen groBen Gestal-
tungsspielraum seien. Und vielen ist der Anspruch, die
besagte Schlisselrolle hin zu einem Umbau unserer
Wirtschaft zu Gbernehmen, ganzlich unbehaglich. Woher
kommt das? Und wie muss der Wandel im Denken und
Handeln bei den Verantwortlichen in der Finanzindustrie
aussehen?

a) Querdenker sind gefragt!

Die tiefgreifenden Veranderungen im Finanzsektor —
hervorgerufen durch die zunehmende Digitalisierung,
das verstarkte Aufkommen von Fintechs sowie die lang
anhaltende Niedrigzinsphase und die damit zusammen-
hédngende langsame Erosion des Zinsgeschaftes — sind
bei aller Gefahr vor Uberforderung auch eine Chance fiir
die Institute. Sie mussen raus aus ihrer Komfortzone und
quer denken. Das aber hat ihnen niemand beigebracht.
Sie kennen sich aus mit Kontoeroffnungen, Dispozinsen
und derivativen Absicherungsgeschéften, aber sie haben
oft zu wenig Interesse an gesellschaftspolitischen Frage-
stellungen und dafir, welche Rolle ihr Institut dabei
spielt.

Mehr denn je sind in Banken, Versicherungen und Ver-
mogensverwaltungen daher Menschen gefragt, die
Bestehendes hinterfragen, die bereit sind, Wege des
Mainstreams zu verlassen, die unterschiedliche Blick-
winkel zusammenbringen und eingefahrene Wege

der scheinbaren Problemldsung verlassen. Wir brauchen
Sustainable Leader — auch und gerade im Finanzsektor.

Das Konzept Sustainable Leadership, das im Wesent-
lichen an der University of Cambridge und in Deutsch-
land an der Leuphana Universitat Liineburg' gepragt
wurde, beinhaltet sowohl aktuelle Fiihrungs- und Orga-
nisationstheorien als auch relevante Nachhaltigkeits-
strategien (Konsistenz, Suffizienz und Effizienz).

15 Am Centre for Sustainability Management (CSM) bei Prof. Dr. Stefan
Schaltegger.

Es umfasst folgendes Fiihrungsleitbild: ,Sustainable
Leadership zielt durch eine dauerhafte Balance 6ko-
nomischer und sozialer Zielvorstellungen auf eine auf
die Erfullung des Unternehmungszweckes gerichtete
Verhaltenssteuerung der Mitarbeitenden ab und sorgt
dabei zugleich fir den langfristigen Erhalt der benétig-
ten tangiblen (Arbeitskraft der Mitarbeitenden) sowie
intangiblen personalen Ressourcen (Wissen, Fahigkeiten
und Kompetenzen)."1

Diese noch sehr allgemeine Definition wird erweitert
durch die sieben Kerncharakteristika von Sustainability
Leaders' des Cambridge Institute for Sustainable
Leadership:

1. Systemisches Verstandnis (,systemic understanding”)
2. Emotionale Intelligenz (,emotional intelligence”)

3. Wertorientierung (,values orientation”)

4. Uberzeugende Vision (,compelling vision”)

5. Integrativer Stil (,inclusive style”)

6. Innovativer Ansatz (,innovative approach”)

7. Langzeitperspektive (,long term perspective”)

Diese Anspriiche an Fiihrungskréfte stellen eine hohe
Messlatte dar. Gerade bei zwei Aspekten klaffen
Anspruch und Realitdt doch oft auseinander: beim sys-
temischen Verstéandnis und bei der Langzeitperspektive.
Die wenigsten Fiihrungskréfte, gerade in der Finanz-
industrie, haben Kenntnisse der Systemtheorie. Obwohl
sie tagtaglich zum einem mit einem hoch komplexen
System, wie dem Finanzsystem, zu tun haben und sich
gleichzeitig in hoch regulierten Organisationen (vor
allem Banken und Versicherungen) bewegen, ist das vor-
herrschende Denken doch sehr monokausal und vom
Homo oeconomicus im idealen Markt gepragt. Interde-
pendente Wechselbeziehungen zwischen den Akteuren,
unterschiedliche Motive und Antriebe von Bankkunden
sowie Kenntnisse Uber die Steuerung komplexer Sys-
teme sind nur unterdurchschnittlich vorhanden. Notig
sind daher die Einsicht und das tiefere Verstehen der

16 Hollmann, Sustainable Leadership, 2012, Seite 71.

17 Vgl. Visser, Sustainability Leadership: Linking Theory and Practice,
2011, http://www.cisl.cam.ac.uk/publications/leadership/sustainability-
leadership-linking-theory-and-practice, abgerufen am 25.2.2019.
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Abbildung 2: Verdanderungen in Gesellschaft und Unternehmen im Kontext der Nachhaltigkeit

Im Kontext des Nachhaltigkeitspostulats

Umbriiche und
Herausforderungen
am Finanzmarkt und
in der Gesellschaft

Quelle: Eigene Darstellung

systemischen Erkenntnis: Der Erfolg von Interventionen
in organisierter Komplexitat ist oftmals gering.

Gleiches gilt fur die geforderte Langzeitperspektive: In
Zeiten von Quartalsberichterstattung, dauernder Beob-
achtung und Kommentierung durch soziale Netzwerke
sowie durch kurzfristig orientierte Vergltungssysteme
bleiben eine Langzeitorientierung, ein offenes, kreatives
Denken in die Zukunft und ein bewusstes Ausprobieren
verschiedener Moglichkeiten auf der Strecke.

Gefragt ist also Diversity in der Mitarbeiterschaft — bezo-
gen auf das Geschlecht, auf Erfahrungen, Studienrich-
tungen, aber auch bezogen auf kulturelle Hintergriinde
und Problemlésungskompetenzen. Banker, 6ffnet Eure
(Milieu-) Blase! Dringend erforderlich in den Finanz-
hausern dieser Republik sind Menschen mit unter-
nehmerischer Haltung, mit Selbstwirksamkeit, Motiva-
tion und Durchhaltevermdgen sowie der Wertschadtzung
der Ideen anderer. Wir brauchen Pionierinnen und
Pioniere des Wandels — auch und gerade in der Finanz-
industrie.

b) Wissen und Mut sind nétig!

Die Transformationsforschung versucht zu ergriinden,
was genau Pioniere des Wandels oder Change Agents
mitbringen miissen. ,Die Kunst, eine andere Wirklich-
keit zu denken und in Verdnderungen zu lbersetzen,

Veranderte
Unternehmenskultur

,Neue” Fihrungskultur/
verdnderte Mitarbeitende

bendtigt eine besondere Mischung aus Wissen, aus Hal-
tung und aus konkreten Fahigkeiten zur Umsetzung.”®

Betrachten wir zuerst den Aspekt des Wissens, darf an
dieser Stelle kritisch gefragt werden, an welchen Stel-
len und in welcher Quantitat und Qualitdt das Thema
Nachhaltige Kapitalanlage in den vergangenen Jahren
Bestandteil von Ausbildungen, wirtschaftswissenschaft-
lichen Studiengédngen oder speziellen Ausbildungs-
programmen fur Vorstande in der Finanzindustrie war.

Man wird mit der Lupe danach suchen missen! An den
verschiedenen Einrichtungen wird die Flihrungselite von
morgen ausgebildet, und das Thema Nachhaltigkeit
kommt nicht auf einem einzigen Powerpoint-Chart vor.
Oder hochstens als freiwilliger Baustein fir einen Bruch-
teil von Studierenden oder Bankern.' Gut, dass die Regu-
lierung hier neue Vorgaben machen wird. So ist durch
den EU-Aktionsplan® angedacht, dem Thema Nachhal-
tigkeit in der Finanzberatung einen groBeren Stellenwert

18 Schneidewind, Die GroBe Transformation. Eine Einfihrung in die
Kunst gesellschaftlichen Wandels, 2018, Seite 460.

19 Vgl. Bergius, Tunnelblick in der Lehre und Forschung, 2018, Seite 2,
https://www.handelsblatt.com/service-angebote/newsletter/nach
haltige-investments/business-briefing-nachhaltige-investments-vom-
februar-2018-02_bbni/20934486.html, abgerufen am 6.3.2019.

20 Vgl. a.a.0. (Fn. 6), Seite 8.
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als bisher einzurdumen und es zu einem integralen
Bestandteil eines Beratungsgespraches zu machen, dhn-
lich wie Risikoneigung und Renditeerwartung abgefragt
werden. Dies muss eine umfassende Schulung aller Bank-
beraterinnen und Bankberater nachsichziehen, damit
diese sprech- und beratungsfahig werden.

Neben dem Wissen sind konkrete Fahigkeiten nétig,
um den Wandel in althergebrachten Industrien, auch
die der Finanzen, voranzubringen. Dies sind weniger
klassische BWL- oder Finanzmarkttheorien, sondern viel-
mehr Kompetenzen in Organisationsentwicklung, Mode-
rationsfahigkeit und Theorien neuer, zukunftsfahiger
Organisationsformen, sei es Holocracy oder Reinventing
Organizations.?! Die Aufgabe zukinftiger Fiihrungskrafte

21 Beide Ansatze verfolgen eine radikal andere Organisations- und
Entscheidungsstruktur in Unternehmen, die mehr auf Selbstfiihrung
als auf Hierarchie aufbaut, gepaart mit Prinzipien von Transparenz,
Sinnhaftigkeit, Ganzheitlichkeit und Beteiligung.

in Banken und Versicherungen wird weniger in der
Anwendung althergebrachter Fahigkeiten bestehen, die
kdnnen immer nur die grundlegende Basis sein, sondern
vielmehr darin, zusammen mit Mitarbeitenden neue,
agile, resiliente (widerstandsfahige) Organisationen auf-
zubauen, die Finanzdienstleistungen fiir Menschen und
Unternehmen erbringen.

Neben Wissen und Féahigkeiten ist aber der entschei-
dende Punkt beim Thema Nachhaltigkeit fast immer die
Haltung.

c) Haltung ist unerlasslich

In den vergangenen 20 Jahren habe ich in vielen
Expertenrunden mit Vorstanden oder Workshops mit
Vertretern konventioneller Banken sehr viel Angst erlebt,
wenn es um das Thema Nachhaltigkeit in der Kapitalan-
lage ging. Beispielgebend flr die verbreitet defensiven
Standpunkte einige Zitate aus einem Workshop mit
Finanzvorstanden von Pensionskassen im vergangenen
Jahr:
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= Die Finanzindustrie ist doch nicht dazu da, die Klima-
problematik zu I6sen.”

= Nachhaltigkeitsratings sind kostenintensiv, arbeits-
intensiv und hochst individuell.”

= Wir investieren auch nur in demokratisch verfasste
Staaten.”

= Wir wollen nur ein bisschen Nachhaltigkeit machen.”

Oder wie es in der Anlagepolitik eines groBen Pen-
sionsfonds eines DAX-Konzerns zu lesen ist: ,Bei der
Durchfuhrung der Kapitalanlage geht der Pensions-
fonds davon aus, dass der Staat Gesetze erlasst und
regulatorische Rahmenbedingungen schafft, die dazu
fihren, dass Emittenten von Wertpapieren und Unter-
nehmen im Allgemeinen sich ethisch, sozial und 6ko-
logisch in der Weise verhalten, wie es das Gemeinwohl
erfordert.”?

Dahinter verbirgt sich eine Haltung, die die Verantwor-
tung als groBer Treuhdnder von Geldern komplett an
den Staat abgibt. Es wird so getan, als ob Geld neutral
ware, als ob es nur um ein rein sachorientiertes, streng
logisch zu behandelndes Bezahlmittel ginge. Als ob der
Anleger keinerlei Macht und Gestaltungsspielraum hétte,
sondern sich nur um die wundersame Geldvermeh-

rung kiimmern mdisste. Man tut so, als ob Finanzanlage
nur mathematisch-quantitativen Prinzipien folge und
immer schwarz oder weill ware. Dem ist aber nicht so.

Wer erfahren hat, wie es ist, kollegial an einem Tisch zu
sitzen, um die beste, sicherste, rentabelste Geldanlage
fur einen bestimmten Zeitpunkt zu finden, der weiB, dass
dies alles andere als logisch, eindeutig und klar ist. Es
handelt sich vielmehr um einen h&chst diskursiven Pro-
zess, mit intensivem Abwagen der verschiedenen Argu-
mente, und es gibt keine Gewissheit, richtig zu liegen.
Bei Investitionsentscheidungen, auch bei konventionel-
len, treffen wir immer Annahmen tber die Zukunft und
die ungewisse Entwicklung der Markte.

22 RWE Pensionsfonds, Erklarung zur Anlagepolitik 2019, https://www.
group.rwe/-/media/RWE/documents/01-der-konzern/pensionsfonds/
Erklaerung-zur-Anlagepolitik-2019.pdf, abgerufen am 1.3.2019.

Daher mochte ich alle Vorstande und Mitarbeitenden

in den Banken, Versicherungen, Pensionskassen, Fonds-
gesellschaften, Ratingagenturen, Stiftungen, Aufsichts-
behdrden und Ministerien auffordern, eine Haltung

zu entwickeln: In welcher Welt wollen Sie leben? Und
welche Mdglichkeiten haben Sie ganz persdnlich und in
Ihrer Institution, Geld in eine nachhaltige Richtung zu
lenken?

Finanzakteure sollten nicht so tun, als ob sie mit dem
richtigen Leben nichts zu schaffen hatten! Sie finanzie-
ren die Wirtschaft und entscheiden somit wesentlich, in
welche Richtung Okonomie und Gesellschaften sich ent-
wickeln! ,Die Finanziers der Wirtschaft entscheiden mit,
ob unsere Wirtschafts- und Lebensstile zukunftsfahig
werden."??

Nach einer aktuellen Studie von Kommalpha®* belauft
sich die Summe der Finanzaktiva von Versicherern und
Einrichtungen betrieblicher Altersvorsorge in Deutsch-
land zum 30. Juni 2018 auf rund 2.802 Milliarden Euro.
Das entspricht mehr als dem Achtfachen des Bundes-
haushaltes von 2018 (335,5 Milliarden Euro)? und
bedeutet einen Zuwachs um 1.170 Milliarden Euro in
knapp 13 Jahren. Allein aus quantitativen Gesichts-
punkten ist hier eine Haltung und ein Annehmen

der Gestaltungsaufgabe essentiell: Geld bewegt die
Welt. Und gleichzeitig misste man bei diesen Dimen-
sionen fragen: Wer legitimiert die Geldanlage der Ver-
sicherer? Und wer kontrolliert die Macht, die von ihnen
ausgeht?

23 Bergius, Geldanlagen und Investoren hinterfragen. Finanzen als Hebel
fur zukunftsfahige Okonomie und Gesellschaft, 2018, Seite 83.

24 Kommalpha AG, Versicherungen und Pensionseinrichtungen. Analyse
der Vermdgensverhéltnisse 2005 bis 2018, 2019, http://www.
kommalpha.com/kommalpha/studien.php, abgerufen am 6.3.2019.

25 https://www.bundesfinanzministerium.de/Monatsberichte/2019/01/
Inhalte/Kapitel-3-Analysen/3-4-vorlaeufiger-abschluss-bundeshaus
halt-2018.html;jsessionid=EEEAA089E8CABC2FCEC262501C7BF507,
abgerufen am 18.3.2019
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5 Kleines Rad im Getriebe

Ich selbst bin Vorstandin bei den Hannoverschen Kassen
und dort verantwortlich fiir die Kapitalanlage. Wir sind
ein vergleichsweise kleiner Akteur mit einer Bilanz-
summe von 422 Mio. Euro. Und dennoch verfolgen

wir seit vielen Jahren eine klare Ausrichtung Richtung
Nachhaltigkeit. Dies hat mit definierten sozialen, 6kolo-
gischen und ethischen Auswahlkriterien fir alle Asset-
klassen und jegliche Investitionen begonnen. Zu Beginn
des Jahres 2019 haben wir als erste Pensionskasse

in Deutschland einen Transparenz- und Investitions-
bericht? veroffentlicht. Damit geben wir Auskunft dar-
Uber, wie und wo wir die Gelder unserer Versicherten
anlegen.

Mit diesem ersten Schritt hin zu mehr Nachvollziehbar-
keit wollen die Hannoverschen Kassen die Diskussion
Uber eine verantwortliche und nachhaltige Geldanlage
fordern, aber auch die Zielkonflikte transparent machen,
innerhalb deren sie sich tagtaglich bei der nachhaltigen
Finanzanlage in Niedrigzinszeiten bewegen. Denn eines
ist klar: Auch wenn wir noch so ambitioniert sind, so hat
auch unser Ansatz noch viel Luft nach oben, da ein wirk-
lich nachhaltiges Portfolio weitaus mehr gesellschaftliche
Wirkung (Impact) haben sollte, als es unser zur Zeit noch
(groBtenteils) sehr klassisches Rentenportfolio hat. Hier
haben uns die vergangenen Jahre der gesetzlichen Privi-
legierung von Staatsanleihen (leider) deutlich gebremst.

Wir wollen die weitere Umschichtung des Portfolios in
Richtung einer starken Nachhaltigkeit mit hoher Wir-
kungsorientierung in den nachsten Jahren mit Bedacht
angehen. Wir tun dies in einem engen Austausch mit
unseren Mitgliedern und Versicherten, denn schlieBlich
verwalten wir als Treuhander ihre zukiinftigen Renten-
anspriche.

Wir werden oft gefragt, wie wir als kleines Haus den
enormen Aufwand und die Mehrkosten fur das Nach-
haltigkeitsresearch tragen konnen. Ja, es gibt gewisse
Mehrkosten, aber die sind firr uns Teil der Risikovor-
sorge. Durch gute, kritische Nachhaltigkeitsratings

bekommen wir einen 360-Grad Blick auf unsere Investi-
tionen und tatigen bestimmte Investitionen erst gar
nicht, da sie aufgrund schlechter ESG-Performance?
nicht in Betracht kommen. Wir erleben auch keine Ein-
schnitte bei der Nettoverzinsung, sondern liegen hier
gut im Durchschnitt aller Pensionskassen. Was uns in
diesen Zeiten das Leben schwer macht, ist nicht die
Einengung des Portfolios durch strikte Nachhaltigkeits-
kriterien. Es ist vielmehr die lang andauernde Niedrig-
zinsphase und die Privilegierung von vermeintlich siche-
ren Staatsanleihen.

Unser Ziel ist es, in den nachsten Jahren im Netzwerk
und Austausch mit anderen engagierten Pensionskassen
und Altersvorsorgeeinrichtungen voneinander zu lernen
und offen zu den Anlagen zu stehen, die zur Zeit noch
nicht das erflllen, was wir gerne hétten. Als Hannover-
sche Kassen sind wir nur ein kleines Rad. Und doch sind
wir davon Uberzeugt, durch unsere besondere Mischung
aus Haltung, Wissen und Fahigkeiten unseren Beitrag
zum Wandel leisten zu kénnen. Die nachsten Jahre,
wenn nicht Jahrzehnte, werden fir uns alle heraus-
fordernd.

26 Hannoversche Kassen, Erster Transparenz- und Investitionsbericht,
https://www.hannoversche-kassen.de/aktuelles/Erster-Transparenz-
und-Investitionsbericht-, abgerufen am 18.3.2019.

27 Das Kurzel ,ESG" bedeutet: ,environmental” (Umwelt-), ,social”
(sozial) und ,governance” (Unternehmensfihrung).
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6 Fazit und Zusammenfassung

,Das Schlimmste, was wir tun kénnen, ist, nichts zu tun
und zuzulassen, dass die Dinge weiter ihren gefahrlichen
Gang gehen. Die notwendigen Veranderungen mussen
auf ein neues Paradigma hinsichtlich unseres Verhaltnis-
ses zu Erde und Natur, sowie unserer Art, zu produzieren
und zu konsumieren, abzielen. [...] Mehr als jemals zuvor
ware hier das Wort Revolution im eigentlichen Sinne des
Wortes am Platz."?®

Brauchen wir also in Anlehnung an Leonardo Boff eine
Revolution an den Finanzmaérkten oder eine Revolution
im Denken der Finanzverantwortlichen?

Wie dieser Beitrag gezeigt hat, bedarf es drei wesent-
licher Veranderungen: eines konsequenten Umlenkens
der investiven Gelder in transformative Unternehmen,
einer koharenten politischen Rahmensetzung in der
Regulierung sowie einer neuen Haltung und eines deut-
lichen Gestaltungswillens innerhalb der Finanzbranche.

Die Politik hat mit der Verpflichtung auf die oben genann-
ten Ziele zur nachhaltigen Entwicklung der Vereinten
Nationen (SDGs) den Rahmen fir die zukinftigen Ent-
wicklungspfade klar benannt; sie ist nun im taglichen Aus-
handlungsprozess mehr denn je gefordert, dies mit fokus-
sierten, nachpriifbaren und wissensbasierten Ansatzen in
den jeweiligen Politikfeldern weiter zu konkretisieren und
umzusetzen. Daflr brauchen wir Politikerinnen und Poli-
tiker, die das Riickgrat haben, sich gegen Lobbyinteres-
sen machtiger, tradierter Industrien durchzusetzen. Denn
die Wahrheiten, die sie zu verkiinden und durchzusetzen
haben, werden tiefgreifende Verdnderungen in unseren
verschiedenen Lebensfeldern zur Folge haben.

Die Regulierung folgt der Politik. Sie setzt um, opera-
tionalisiert und Uberpriift die Performance gegeniiber
den gesetzten Zielen. Und sicherlich muss die gesamte
Finanzmarktregulatorik immer wieder auf ihre Passge-
nauigkeit und Proportionalitat hin Gberprift werden.?
Aber gerade im Hinblick auf die Erreichung ambitionier-
ter Nachhaltigkeitsziele darf und muss sie geradezu die
Messlatte immer wieder hoher hangen, da die Dramatik
unumkehrbarer 6kologischer Belastungsgrenzen nicht
mehr weg zu diskutieren ist.

Die Akteure des Finanzmarktes selbst sind gefordert. In
dieser Zeit enormer globaler Verdnderungen, in Zeiten
unsicherer Zukunftsaussichten, in Zeiten von Populis-
mus und Nationalismus neigen Verantwortliche in der
Finanzindustrie oft dazu, den Kopf in den Sand zu ste-
cken und die Kapitalanlage méglichst unaufféllig zu
gestalten.

Doch Abwarten ist keine Option. Unerlasslich ist es, Ver-
antwortung zu Ubernehmen fiir das eigene Handeln, was
bisweilen auch zu falschen Entscheidungen fiihren kann,
Verantwortung zu tragen fur die Rolle als Investor in die-
ser Welt und die Lenkungswirkung von Geld anzuerken-
nen. Das sind die Haltungsaufgaben von Finanzmarktak-
teuren im 21. Jahrhundert.

Dafur bedarf es verantwortungsvoller Menschen in der
Finanzindustrie, die diese Welt gestalten wollen, die in
Diskussionen um richtige L&sungen ringen und neue,
zukunftsfahige Finanzinstitute entwickeln méchten.
Denn Geld ist niemals neutral, sondern es wirkt je nach
dem, woflr wir es einsetzen.

28 Leonardo Boff, Uberlebenswichtig. Warum wir einen Kurswechsel zu
echter Nachhaltigkeit brauchen, 2015, Seite 10.

29 Ahnlich der ,systematischen Millabfuhr” nach Fredmund Malik.
Dieses Konzept beschreibt die Notwendigkeit jeder Institution, sich
einmal pro Jahr mit der Frage auseinanderzusetzen: ,Was von all dem,
was wir heute tun, wiirden wir nicht mehr neu beginnen, wenn wir es
nicht schon taten?” Dies kdnnte gerade kleine Institute entlasten und
vor Augen fiihren, welche Regulierung noch zielfiihrend ist. Vgl. Malik,
Fuhren, Leisten, Leben. Wirksames Management fiir eine neue Welt,
15. Aufl, 2003, Seite 373ff.
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Nachhaltigkeit, noch vor wenigen Jahren ein Nischenthema, findet sich heute
weit oben auf der Prioritdtenliste von Flihrungskraften und Gesetzgebern.
Dabei ist sie eigentlich eine Selbstverstandlichkeit. Eine der entscheidenden
Fragen lautet, welche moglichen Hindernisse einer Ausrichtung auf Nachhal-

tigkeit im Wege stehen.



Finanzen und Nachhaltigkeit:
das Ende des , Weiter so“

Autor

Dr. Christian Thimann

Vorsitzender der Geschéftsleitung von Athora
Deutschland, stellvertretender Vorsitzender der
Taskforce zu Klimarisiken des Finanzstabilitats-
rats FSB und Vorsitzender der EU-Expertenkom-
mission flr nachhaltige Finanzierung

1 Einleitung

Selten hat es ein Thema gegeben, das sich so vehe-
ment auf die Tagesordnung in Finanzkreisen geschoben
hat, wie die Nachhaltigkeit. Noch vor wenigen Jahren
galt sie als Nischenthema, um das sich in Banken, Ver-
sicherungen oder in der Vermdgensverwaltung nur
wenige Mitarbeiter kimmerten. Nicht anders sah es in
der Finanzregulierung aus. Und Vorstédnde, Aufsichtsrate
und Finanzaufsicht beschaftigten sich Gberhaupt nicht
mit dieser Frage.

Das hat sich fundamental gedndert. Heute ist Nachhal-
tigkeit ein Top-Thema, das die Flihrungskrafte in allen
Bereichen ganz oben auf ihre Prioritatenliste gesetzt
haben. Gleiches gilt fur die finanzpolitische Gesetz-
gebung und die Européische Kommission. Sustainable
Finance ist eines der wichtigsten Arbeitsfelder fur

den zustandigen EU-Kommissar Valdis Dombrovskis
und die ihm unterstehende Generaldirektion fir
Finanzregulierung und Finanzstabilitat.

Das Ziel des nachhaltigen Wirtschaftens ist die Erhal-
tung des Wohlstands und seine langfristige Absiche-
rung gegen 6konomische, soziale und auch 6kologi-
sche Risiken. Eine herausgehobene Rolle spielt dabei
der Klimawandel. Aber es gibt auch andere Umwelt-
risiken, die unseren Wohlstand gefahrden. Dazu zéhlen
beispielsweise das fortschreitende Artensterben und
der Verlust an fruchtbarem Agrarland durch die indus-
trielle Landwirtschaft. Auch die Uberfischung der Meere
und ihre zunehmende Verschmutzung gehen an die
Substanz unserer endlichen natiirlichen Ressourcen.

All dies stellt die wirtschaftliche, 6kologische und soziale
Nachhaltigkeit unseres gegenwartigen Wohlstands in
Frage.

Neben dem 6kologischen Aspekt der Nachhaltig-

keit darf die soziale Dimension nicht vergessen wer-
den. lhre Bedeutung spiegelt sich in den politischen
Debatten unserer europdischen Nachbarn wider: Die
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Gelbwesten-Bewegung in Frankreich mahnt eine ange-
messene Verteilung des Wohlstands zwischen Zentrum
und Provinz an; Italien drangt auf ein Grundeinkom-
men zur Absicherung der Bedurftigen und in Deutsch-
land demonstrieren tausende Menschen, um eine ange-
spannte Mietsituation in den GroBstadten aufmerksam
zu machen. Weitere libergeordnete Themen sind die
Erhaltung von Arbeitspldtzen und sozialer Sicherung
sowie die zunehmende Verschiebung der Vermogens-
verteilung zwischen Arm und Reich. Selbst in den USA,
der Heimstatt des Kapitalismus, wird Uber eine Ver-
mogenssteuer diskutiert. Der Grund: Immer mehr Politi-
ker sehen in der ungleichen Verteilung des Wohlstands
ein Risiko fir Demokratie und soziale Stabilitat. Auch
dies ist ein Beleg dafir, dass die Wirtschaftsentwick-
lung der vergangenen Jahre nicht nachhaltig war und
so nicht fortgeschrieben werden kann. Ein ,Weiter so”
in Wirtschaft und Globalisierung kann es bei all diesen
Signalen nicht geben. Es muss eine Umorientierung in
der wirtschaftspolitischen und finanzpolitischen Hand-
habung der Globalisierung stattfinden, der sich auch das
Finanzsystem und die beteiligten Parteien nicht entzie-
hen kénnen.

Nachhaltigkeit muss also stets im vollen Dreiklang
gedacht werden — wirtschaftlich, 6kologisch und sozial.
Alle drei Aspekte bilden eine Einheit und dirfen nicht
gegeneinander ausgespielt werden.

Was ist geschehen, dass Nachhaltigkeit im Allgemeinen
und Klimawandel im Besonderen den Marsch durch die
Institutionen so schnell geschafft haben und zu einer
neuen Herausforderung fiir das Finanzsystem geworden
sind? Wie kommt es, dass die Europaische Kommission
im Bereich Finanzen eine hochrangige Expertengruppe
eingesetzt hat und deren Empfehlungen im Eiltempo in
Regulierungsvorschldge umarbeitet? Wie ist es zu ver-
stehen, dass das Europdische Parlament den Umwelt-,
Wirtschafts- und Finanzausschuss damit befasst und
seinerseits Initiativen ausgearbeitet hat? Warum haben
die Zentralbanken ein Netzwerk gebildet und warum hat
der Finanzstabilitatsrat FSB (Financial Stability Board) der
G20-Staaten eine Taskforce zu diesem Thema eingerich-
tet? Warum wurde das Thema von der BaFin, der Euro-
paischen Aufsichtsbehdrde fir das Versicherungswesen
und die betriebliche Altersversorgung EIOPA (European
Insurance and Occupational Pensions Authority) und
anderen Aufsehern auf die Tagesordnungen ihrer jiings-
ten Jahreskonferenzen gesetzt?!

1 Die jeweiligen Bezeichnungen lauten in ihrer englischen Original-
fassung: EU High-Level Expert Group on Sustainable Finance
(HLEG Sustainable Finance); Financial Stability Board Task Force on
Climate-Related Financial Disclosures (TCFD); Central Bank Network
on Greening the Financial System (NGFS).
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2 Der Durchbruch im Jahr 2015

Der schnelle Erfolg des Prinzips der Nachhaltigkeit im
Finanzsystem ist auf den ersten Blick Gberraschend.
Denn eigentlich ist das Thema in der Wirtschaft ein alter
Hut. Rund 30 Jahre ist es her, dass der Club of Rome

mit seinem Bericht Uber die Grenzen des weltweiten
Wachstums auf die Bedeutung der Nachhaltigkeit hin-
wies. Das Wirtschaftswachstum in den meisten Teilen
der Welt — so die Kernthese — ist schlicht und einfach
nicht nachhaltig und wird zusammenbrechen, weil es die
notwendigen natirlichen Ressourcen dauerhaft schadigt
oder gar zerstort.

Auch die Klimadebatte ist nicht neu, sondern tber 20
Jahre alt. Das lasst sich allein daran ablesen, dass das
Pariser Klimaabkommen auf der COP 21 entstand. Die
Abkurzung COP steht fiir Conference of the Parties —
ein allgemeiner Begriff der Vereinten Nationen, welcher
Lander und Institutionen umfasst. Die Zahl 21 bedeu-
tet nichts weiter, als dass die jahrliche Konferenz zum
21. Mal stattfand. Allerdings befassten sich 20 Jahre lang
nur Wissenschaftler, Okologen, einige Industriebereiche
und manche Umweltpolitiker mit dem Klimawandel und
anderen Nachhaltigkeitsthemen.

Was ist also passiert im 21. Jahr, das das Finanzsystem in
den Fokus riickte? Es war ein schlichter und einfacher Satz
im Art. 2 des Pariser Klimaabkommens vom 15. Dezember
2015. Darin wurde festgehalten, dass zur Erreichung der
Klimaziele die Finanzstrdme umgelenkt werden miissten.

Waortlich heiBt es: ,Dieses Ubereinkommen zielt darauf
ab, [...] die weltweite Reaktion auf die Bedrohung durch
Klimadnderungen im Zusammenhang mit nachhaltiger
Entwicklung [...] zu verstdrken, indem unter anderem [...]
die Finanzmittelfliisse in Einklang gebracht werden, hin zu
einer emissionsarmen und gegeniiber Klimadanderungen
widerstandsfahigen Entwicklung.”

Es ist bemerkenswert, dass sich die in den globalen
Verhandlungen fiihrenden AuBenminister dezidiert mit
Finanzstromen befassten, denn das tun sie selten. Noch
bemerkenswerter ist, dass sie dabei die Frage aufwar-
fen, wie globale Finanzstrdme umgelenkt und mit einer
nachhaltigen Entwicklung in Einklang gebracht werden
kdnnten, und die Staats- und Regierungschefs dies auf-
gegriffen haben. Kurze Zeit nach dem Pariser Abkom-
men stellten viele der Verantwortlichen fest, dass man
dieses Umlenken der Finanzstréme nicht allein fir Klima-
fragen, sondern firr die gesamte wirtschaftliche Nachhal-
tigkeit braucht. Es war mithin nur ein kleiner Schritt, um
die Verbindung mit der viel breiteren Debatte des Club
of Rome und den jiingsten Nachhaltigkeitszielen der
Vereinten Nationen herzustellen. Klar wurde: Uberall ist
zu priifen, wie Finanzstrome so gesteuert werden kén-
nen, dass nicht nur der Klimawandel verlangsamt wird,
sondern sich auch der Wohlstand wirtschaftlich, 6kolo-
gisch und sozial nachhaltig entwickelt.

Das Thema Nachhaltigkeit und Finanzen war geboren.
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3 Die Bedeutung des Finanzsystems in
der Nachhaltigkeitsdebatte

Warum ist das Finanzsystem so wichtig fiir Nachhaltig-
keit? Das Finanzsystem nimmt eine zentrale Rolle in der
Volkswirtschaft ein mit seinen Banken, Versicherungen
und Vermdgensverwaltern in ihrer Funktion als Kapital-
sammelstellen. Hier biindeln sich samtliche Investitions-
entscheidungen, die nicht durch Eigenmittel finanziert
sind.

Da ferner die Finanzinstitutionen tiefgreifend reguliert
und individuell beaufsichtigt sind, liegt es fur die Politik
nahe, einzugreifen und auf ein Umsteuern der Kapital-
strome hinzuwirken.

Natdrlich diirfen dabei die Grundsatze der Marktwirt-
schaft und dezentralen Entscheidungsfindungen nicht

ausgehebelt werden. Dass Regulierung aber ohnehin

in die Marktwirtschaft eingreift und nicht vollstandig
neutral sein kann, sieht man etwa in der Festlegung

der Kapitalanforderungen fiir Staatsanleihen. Samtliche
Staatsanleihen in der Européischen Union (EU) diirfen
ohne Kapitalhinterlegung von Banken und Versicherern
gehalten werden, wohingegen samtliche Unternehmens-
anleihen mit Kapital hinterlegt werden mussen. Dies gilt
trotz der Umschuldung des EU-Landes Griechenland mit
Abschreibungen in dreistelliger Milliardenhdhe. Und es
gilt auch, obwohl manche Staaten ohne geldpolitisches
Eingreifen zahlungsunféhig wéren. Wenn also Regulie-
rung ohnehin nicht vollig neutral sein kann, so fragen
sich viele, warum soll sie sich nicht an den Prinzipien der
Nachhaltigkeit ausrichten?
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4 Die Bedeutung der Nachhaltigkeit
fur das Finanzsystem

Warum ist im Gegenzug die Nachhaltigkeit so wichtig
fur das Finanzsystem? Drei Griinde sind es im Wesent-
lichen: Erstens sind viele Entscheidungen im Finanzsys-
tem langfristige Festlegungen, etwa bei Investitionen,
Krediten und anderen Unternehmensfinanzierungen.
Sie kdnnen nur dann erfolgreich sein, wenn voraus-
schauend gepriift wird, ob mittel- oder langfristige
Risiken bestehen. Dabei muss oft viele Jahre in die
Zukunft geblickt werden. Nicht allein das Einzelinstru-
ment ist entscheidend. Ebenso wichtig sind das Erken-
nen systemischer Zusammenhange und der Blick tber
den Tellerrand der reinen Finanzarithmetik hinaus — bis
hin zu einem breiten wirtschaftlichen, gesellschaftlichen
und auch umweltspezifischen Kontext.

Das teuerste Beispiel fiir fehlende wirtschaftliche Nach-
haltigkeit stellte in den vergangenen zwei Jahrzehnten
das Desaster mit den amerikanischen Sub-Prime-Anlei-
hen dar. Hunderte Milliarden von Krediten waren weder
wirtschaftlich noch gesellschaftspolitisch nachhaltig.
Hypothekenkredite wurden an US-Blrger ohne Vermo-
gen, oftmals ohne Einkommen und manchmal gar ohne
Arbeit, ausgegeben.

Von Verkaufsmaschinen geblendet, von Ratingagentu-
ren falsch informiert und vom kurzfristigen Gewinndruck
gepragt, haben européische Banken hunderte Milliarden
Euro in die USA Uberwiesen. Sie erhielten im Gegenzug
Wertpapiere, die beim Platzen der Blase weitestgehend
abgeschrieben werden mussten und zum Teil vom Steu-
erzahler riickfinanziert wurden. Schon im Sommer 2008
beliefen sich allein die Sofortabschreibungen auf die
amerikanischen Subprime-Kredite fiir die 20 am meisten
betroffenen europédischen Banken auf rund 100 Milliarden
Euro? — und es folgten noch viele weitere Abschreibungs-
runden im Zuge der gesamten Krise. Die Finanzierung
von Ramsch-Hypotheken ist ein dramatisches Beispiel
dafir, was passiert, wenn man Nachhaltigkeit ausblendet.

2 Diese Ziffer ist nur ein Teil der Gesamt-Abschreibungen in der globa-
len Finanzkrise und umfasst die unmittelbaren Abschreibungen auf
Subprime-Kredite von Banken wie Deutsche Bank, Dresdner Bank,
Commerzbank, IKB, Landesbank Bayern, WestLB sowie von HSBC,
Lloyds, Royal Bank of Scotland, Crédit Agricole, Société Générale
und anderen. Quelle: Bloomberg, 12. August 2008.

Auch die Strukturen und die Praxis der Finanzmarktregu-
lierung und -aufsicht wurden dadurch in Frage gestellt.

Der zweite Grund, warum Nachhaltigkeit auch fur das
Finanzsystem unverzichtbar ist, liegt in seiner gesell-
schaftlichen Relevanz. Nachhaltigkeit ist Mainstream;
sie erhélt politisch und gesellschaftlich einen wahrhaft
gigantischen Riickenwind — Gber nahezu alle Parteien,
Altersklassen und gesellschaftlichen Schichten hinweg.
Das symbolisiert, dass weder der einzelne Blrger noch
die Gesellschaft als Ganzes ohne Zukunftssicherung
leben kann oder méchte. Der Mensch als weit voraus-
schauendes Wesen hat ein fundamentales Bediirfnis,
sowohl individuell als auch gemeinschaftlich, die Nach-
haltigkeit seiner Existenz gesichert zu wissen. Es ist daher
wichtig fur das Finanzsystem, dieses Thema aufzugrei-
fen, um nicht auf der falschen Seite der Debatte zu
landen.

Der dritte Grund erwéachst aus dem zweiten. Nach der
Diskreditierung der Finanzwirtschaft im Zuge der Finanz-
krise bietet das Thema Nachhaltigkeit die Mdglich-

keit, wieder eine positive Verbindung zur Gesellschaft

zu knlipfen. Es besteht die Chance, sich hier als Teil der
Lésung zu positionieren und aktiv an der Umsetzung
von mehr Nachhaltigkeit im wirtschaftlichen, gesell-
schaftlichen und 6kologischen Bereich zu arbeiten.

Was Finanzkrise und Nachhaltigkeit angeht, ist anzu-
merken, dass die Banken von der Offentlichkeit und den
Wirtschaftsmedien zu Unrecht als Hauptverursacher der
Finanzkrise gebrandmarkt wurden. Die Banken waren
letztendlich nur diejenigen, bei denen die Krise fiir den
Burgern sichtbar wurde, weil sie die nichtnachhaltigen
Wertpapiere auf der Bilanz hielten. Ursachlich fir die
Finanzkrise waren jedoch die Finanzmarkte und die
Ratingagenturen. Sie hatten minderwertige Hypotheken
in komplizierte Strukturen verpackt, sie falsch bewertet
und mit irrefihrenden Ratings bedacht. Nur so konnte
der Druck auf die Banken entstehen, diese vermeintlich
hochrentierlichen Papiere mit vermeintlich exzellenter
Bonitat zu kaufen. Naturlich haben sich die Verantwort-
lichen in den Kreditinstituten dazu hinreiBen lassen,
unter anderem, weil es schwierig war, sich diesem Sog
zu entziehen. Aber wer den eigentlichen Ursprung der
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globalen Finanzkrise vergisst, erzahlt nicht die vollstan-
dige Geschichte.

Dies ist auch deshalb wichtig, weil sich bis heute immer
wieder zeigt, dass es die Finanzmarkte sind — und nicht
die Finanzinstitutionen — die in Bezug auf Nachhaltig-
keit des Finanzsystems das grofte Risiko darstellen.
Dazu zéhlen das kurzfristige Denken, die Fokussierung
auf schnelle Rendite und der permanente Druck auf die
Unternehmen, kurzfristige Ertrdge einer langfristigen

Orientierung vorzuziehen. Wer die Umlenkung der
Kapitalstrome im Sinne eines nachhaltigen Prinzips
anstrebt, muss als erstes die Finanzmaérkte in den Blick
nehmen.

Dieser Punkt ist wichtig, denn die Debatte zielt der-
zeit noch sehr stark auf die Banken, Versicherer und
Pensionsfonds und damit am eigentlichen Problem vor-
bei. Die groBte Gefahr flr Stabilitdt und nachhaltiges
Wachstum lauert auf den Finanzmarkten.
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5 Was bisher geschah

Wer sich mit Nachhaltigkeit und Finanzen befasst, wird
schnell feststellen, dass das Thema so breit ist, dass man
mit dem Bus durchfahren kann und dabei eine nahezu
unendliche Zahl von Vorschlagen und Initiativen vorfin-
det. Die Komplexitat lasst sich jedoch reduzieren, wenn
man sie in zwei wesentliche Fragen aufteilt: Erstens,

wie lassen sich mégliche Nachhaltigkeitsrisiken fur das
Finanzsystem besser verstehen, transparent machen und
kontrollieren? Und zweitens, wie kann das Finanzsystem
die Nachhaltigkeit unseres Wohlstandes verbessern,
insbesondere tUber mehr Investitionen? Also ,Risiken
verstehen” einerseits und ,tatig werden durch Investi-
tionen” andererseits. Dies sind die beiden Eckpunkte der
Debatte tber Nachhaltigkeit im Finanzsystem. Um es
vorweg zu sagen: Der zweite Themenblock ist der weit-
aus wichtigere und weitaus schwierigere.

Die EU hat im Jahr 2017 eine hochrangige Experten-
kommission (High-Level Expert Group on Sustainable
Finance) eingerichtet, die Anfang 2018 einen umfassen-
den Bericht mit zahlreichen Empfehlungen vorgelegt
hat. Daraufhin hat die Européaische Kommission im Friih-
jahr 2018 einen Aktionsplan® prasentiert, der eine ganze
Reihe dieser Empfehlungen in Regulierungsvorschlage
und PolitikmaBnahmen gieBt. Erste Elemente sind bereits
in der Entscheidungsphase, andere befinden sich in der
gesetzgeberischen Erorterung. Aufgrund der anstehen-
den Europawahlen wird ein GroBteil dieser Empfeh-
lungen erst nach der Bildung einer neuen Kommission
umgesetzt werden.

Zur Debatte steht ein ganzer Strang von Vorschlagen

und MaBnahmen, der zum besseren Verstandnis von
Nachhaltigkeit und damit verbundenen Risiken beitra-
gen soll. Konkretes Ziel: Unternehmen in der Real- wie
der Finanzwirtschaft sollen sich intensiv mit dem Thema
Nachhaltigkeit befassen und seinen Einfluss auf die
Unternehmensstrategie diskutieren und darlegen. Auf-
sichtsrate sollten sich ebenso in regelméaBigen Abstéanden
mit diesem Thema befassen. Aufseher sollten Methoden

3 Européische Kommission, Aktionsplan zur Finanzierung nachhaltigen
Wachstums, COM (2018) 97, vom 8.3.2018, https://eur-lex.europa.
eu/legal-content/EN/TXT/PDF/?uri=CELEX:52018DC0097 &from=EN,
abgerufen am 14.4.2019. Vgl. dazu auch Seite 11ff.

entwickeln, um Nachhaltigkeitsrisiken zu identifizieren.
Investoren sollen mehr Informationen dariiber erhalten,
ob Unternehmen an Nachhaltigkeit ausgerichtet sind
oder nicht. Das Berichtswesen von Unternehmen sollte
Nachhaltigkeitsthemen explizit, und wenn moglich, als
Teil der Finanzberichterstattung wiedergeben.

Im Detail schlagt die Kommission unter anderem folgen-
des vor:*

= Governance: Die Kommission priift, inwieweit Banken,
Versicherungsgesellschaften und Pensionsfonds
Aspekte der Nachhaltigkeit hinreichend berticksich-
tigen, sowohl bei ihren allgemeinen Geschaftsent-
scheidungen als auch in ihrem Risikomanagement. Fir
die Versicherungswirtschaft soll EIOPA eine Stellung-
nahme vorbereiten, ob Nachhaltigkeit hinreichend in
der Regulierung abgebildet ist, und die Kommission
erwagt, diese Stellungnahme in die Priifung von
Solvency Il im Januar 2021 einzubeziehen.

= Ratings: Die Kommission hat die Europdische Wert-
papier- und Marktaufsichtsbehdrde ESMA (European
Securities and Markets Authority) beauftragt, den
Markt von Finanzratings zu analysieren und zu be-
werten, in welchem MaBe umweltbezogene, soziale
und ordnungspolitische Erwdagungen hinreichend
beriicksichtigt werden. Die Kommission erwagt, diese
Kriterien in ihre Leitlinien fur die Offenlegung fiir
Ratingagenturen aufzunehmen und gegebenenfalls
zusatzliche Leitlinien zu verabschieden.

= Berichtswesen: Die Kommission erwagt, das bereits
recht umfangreiche Berichtswesen zu nichtfinanziellen
Aspekten des Unternehmens zu erweitern und eine
Berichterstattung Uber magliche Klimarisiken in der
Finanzberichterstattung aufzunehmen, wie es die Task
Force on Climate-related Financial Disclosures (TCFD)
des FSB vorgeschlagen hat.

= Finanzanalysten: Die Kommission plant eine umfas-
sende Studie zur Frage, wie Nachhaltigkeitsaspekte
bei Dienstleistern von Finanzanalysen beriicksichtigt
werden.

= Treuhédnderpflicht: Die Kommission plant, die Pflich-
ten institutioneller Anleger und Vermégensverwalter

4 AaO.(Fn.3).
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in Bezug auf Nachhaltigkeitsaspekte neu zu regulie-
ren. Insbesondere zielt sie darauf ab, dass institutio-
nelle Anleger und Vermdégensverwalter ausdriicklich
Nachhaltigkeitsaspekte in den Entscheidungsprozess
einbeziehen, um Endanlegern gegeniber transpa-
renter zu machen, wie diese Nachhaltigkeitsfaktoren
berticksichtigt werden.

= Starkung der Aufsicht: Sehr viele Aufseher in Europa
haben begonnen, sich eingehend mit dem Thema
Nachhaltigkeit zu befassen und diesen Aspekt in ihrer
Aufsicht starker zu beriicksichtigen. Die Kommission
wirkt entsprechend auf die Europédische Bankenauf-
sichtsbehorde EBA (European Banking Authority),
EIOPA und ESMA ein.

Ein zweiter Strang von Vorschldagen und MafBnahmen soll
zu mehr Investitionen in Nachhaltigkeit fihren. Im Detail
schlagt die Europédische Kommission folgendes vor:

= EinfUhrung eines EU-Klassifikationssystems fur
nachhaltige Tatigkeiten. Diese EU-Taxonomie soll
klimawandelbezogene, Umwelt- und sozialpolitisch
nachhaltige Tatigkeiten identifizieren. Dieses Klassifi-

kationssystem soll auch die Grundlage dafiir schaffen,
dass durch verschiedene MaBnahmen — etwa Normen-
kennzeichen, Aufsichtsratsvorschriften — nachhaltige
Lésungen unterstitzt werden kdnnen.

Die Kommission plant, MaBnahmen zur Einddmmung
der Kurzfristigkeit im Finanzsystem zu verstarken.
Insbesondere soll die European Financial Reporting
Advisory Group (EFRAG) die Auswirkungen neuer
IFRS®-Richtlinien auf nachhaltige Investitionen
bewerten. Die Kommission erwagt, alternative
Bilanzierungsmethoden zur Bewertung des Markt-
werts heranzuziehen und zu priifen, ob die Bewertung
nach Marktwerten die Kurzfristigkeit im Finanzsystem
befordert.

Die Kommission plant ferner zu prifen, ob Kapital-
markte einen unangemessenen kurzfristigen Druck
auf Unternehmen ausiiben und ob der hohe Anteil an
Umsatz bzw. die kurze Haltedauer — etwa von Aktien —
Praktiken sind, die einen UbermaBig kurzfristigen
Druck auf die Realwirtschaft austiben.

5 International Financial Reporting Standards.
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6 Nachhaltigkeit als Chancen fiir das

Finanzsystem

Das Thema Nachhaltigkeit ernst zu nehmen und umzu-
setzen, birgt drei Chancen fiir das Finanzsystem:

Erstens wird die Verbindung zur Realwirtschaft gestarkt.
Denn die wirtschaftliche, 6kologische und soziale Nach-
haltigkeit unseres Wohlstands ist ein realwirtschaftliches
Phanomen und braucht realwirtschaftliche Losungen.
Dem Aufruf des damaligen Prasidenten der Europai-
schen Zentralbank (EZB), Jean-Claude Trichet, nach der
Finanzkrise, das Finanzsystem sollte sich nicht mit sich
selbst beschaftigen, sondern ,der Realwirtschaft die-
nen”®, wird mit der Unterstiitzung von Nachhaltigkeit
Rechnung getragen. Damit werden auch die gesell-
schaftliche Rolle und Bedeutung des Finanzsystems
anerkannt und hervorgehoben.

6 Vgl. etwa ,The financial sector must not forget that it is to serve
the real economy, not the other way around”, Jean-Claude Trichet,
Rede beim Bankenkongress ,After the Crisis”, Frankfurt am Main,
20.11.2009.

Zweitens wird der Fokus auf die lange Sichtweise
gelenkt. Denn samtliche Losungen, den Wohlstand
nachhaltig zu sichern, erfordern einen langfristigen
Horizont. Das ist offensichtlich im Bereich der Investi-
tionen fur Energie, Infrastruktur, Transportwesen. Und
das gilt auch fiir Investitionen in Forschung und Tech-
nologie, in Bildung und in Arbeitsplatze. Im Grunde ist
alles, was echte wirtschaftliche Werte schafft, langfristi-
ger Natur.

Drittens, Nachhaltigkeit starkt die Stabilitat des Finanz-
systems. Wer sich Gber langfristige Risiken Gedanken
macht, wer Aspekte auBerhalb des Finanzsektors, wie
Umweltverbrauch und soziale Fragen, einbezieht, und
wer den Vorsorgegedanken in seine Strategie integriert,
leistet letzten Endes einen Beitrag zur Stabilisierung des
gesamten Systems. Und viel wichtiger noch als Risiken,
die etwa mit der Verbrennung fossiler Energien zusam-
menhdngen, ist wirtschaftliche Nachhaltigkeit. Wie oben
erwahnt, wére bei einem strikten Fokus auf Nachhal-
tigkeit die amerikanische Subprime-Krise womaoglich
anders verlaufen.

BaFinPerspektiven

[ 71



7 Risiken und Hindernisse auf dem
Weg zu mehr Nachhaltigkeit im

Finanzsystem

Nachhaltigkeit im Finanzsystem zu verankern birgt aller-
dings nicht nur Chancen, sondern auch Risiken — insbe-
sondere bei der Umsetzung. Hier bestehen drei Hauptri-
siken, die in der Diskussion tber zukinftige MaBnahmen
bedacht werden sollten.

Erstens kdnnte die Verankerung von Nachhaltigkeit

das ohnehin schon sehr dichte europdische Finanz-
regulierungsnetz noch weiter verknoten. Im weltweiten
Vergleich ist der europaische Sektor schon heute das
Finanzsystem mit den starksten Regulierungen. Das zeigt
sich sowohl im Volumen der entsprechenden Regelun-
gen als auch in ihrer Detailscharfe.

Dieser hohe Regulierungsgrad mag zum Teil der euro-
paischen Konstruktion selbst geschuldet sein. SchlieB3-
lich missen Uber 25 verschiedene nationale Systeme mit
diesem Regelwerk gesteuert werden. Da bekannterma-
Ben jedes nationale System seine Besonderheiten auf-
weist, mussen auf EU-Ebene zunédchst einmal jegliche
Komponenten, Vorgdnge und Abldufe definiert werden.
AnschlieBend mdissen sie in einer gewissen Weise ver-
einheitlicht werden. SchlieBlich ist das Bestreben, einen
einheitlichen Markt Uber diese nationalen Systeme hin-
weg zu schaffen, sowie einen moéglichst einheitlichen
Wirkungsgrad im Sinne des Verbraucherschutzes. All
dies bringt ein groBes Mal3 an Vorschriften mit sich.

Eine noch komplexere Regulierung aufgrund der Nach-
haltigkeitsthematik ware aber nicht nur der Funktions-
weise des Finanzsystems abtraglich, sondern womaglich
auch nicht zielfihrend. Denn die vielfdltigen Nachhal-
tigkeitsinitiativen der vergangenen Jahre wurden nicht
durch Regulierung gesteuert. Sie waren womaoglich mit
Regulierung nicht in diesem Male erfolgt. Die Europai-
sche Kommission ist sich dieser Thematik bewusst.

Das zweite Risiko besteht darin, dass neue Regulierun-
gen ,oben draufgepackt” werden, anstatt bestehende
Regulierungen anzupassen. Letzteres ist ebenfalls vor-
gesehen, doch erweisen sich Anpassungen stets als der
schwierigere Weg. Wenn man die Unterstiitzung von
Nachhaltigkeit im Banken- oder Versicherungssektor
verbessern will, sollen auch begrenzte Anpassungen
der Basel-lll-, Solvency-II- und IFRS-Regeln angegan-
gen werden, etwa um Langfristigkeit zu férdern. Ins-
besondere die IFRS-Regeln mit dem Anspruch, Eigen-
kapitalwerte in der Realwirtschaft nach Tagespreisen
auf der Bilanz auszuweisen (IFRS 9), dampfen solche
Investitionen erheblich, weil sie zu betrachtlicher Bilanz-
volatilitat fihren.

Das dritte Risiko besteht darin, sich auf einige Themen
zu fokussieren, aber womaoglich andere wichtige Themen
auBer Acht zu lassen, vielleicht sogar den berlihmten
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Elefanten im Raum, wie man im Englischen sagt. Wenn
das Ziel ist, das Finanzsystem als Ganzes auf Nachhaltig-
keit umzustellen, hat es wenig Sinn, nur einzelne Bereiche
anzufassen. Das groBte Thema hierbei ist Kurzfristigkeit,
und diese wird im Wesentlichen von den Kapitalmark-
ten gedrangt. Damit sind nicht Investitionen oder Han-
del mit kurzfristigen Papieren gemeint, sondern der
kurzfristige Handel mit langfristigen Papieren, bzw. mit
Papieren, deren Ertrag sich Uber die lange Frist zeigt,
wie bei Aktien und Anleihen. Das Problem der Kurzfris-
tigkeit besteht darin, dass eine Reihe von Akteuren am
Finanzmarkt langfristige Instrumente gebrauchen — man
mochte sagen missbrauchen —, um kurzfristige Gewinne
zu erzielen.

Worin besteht nun die kurze bzw. die lange Frist? Die
Antwort lautet: Die lange Frist ist die, in der sich reale
bzw. fundamentale wirtschaftliche Ergebnisse im Finanz-
instrumentarium widerspiegeln. Bei Aktien wiirde man
dies zumindest bei einem Jahr, vermutlich sogar bei
mehreren Jahren sehen. Gewiss gibt es am kurzen Ende
Unscharfen, aber es diirfte Konsens sein, dass ein massi-
ver Aktienhandeln auf Tages-, Wochen- oder Monatsfris-
ten der Kurzfristigkeit zuzuordnen ist. In den USA gibt es
fur Aufsichtsrate daher die ,Short-Swing Profit Rule”, die
Aktienverkaufe innerhalb von sechs Monaten steuerlich
besonders belastet.” Dem liegt die Idee zugrunde, dass
Aktiengeschéafte mit einer klirzeren Haltefrist als sechs
Monate der Kurzfristigkeit zuzuordnen sind. Wie enorm
das Problem mit dem kurzfristigen Handel von Aktien

in der EU ist, zeigen die offiziellen Statistiken der Kom-
mission. Die durchschnittliche Haltedauer dieses Instru-
ments liegt bei acht Monaten. Wenn man sich vor Augen

7 Die ,Short-Swing Profit Rule” ist eine Regulierung der Securities and
Exchange Commission (SEC), die es Insidern untersagt, Gewinne aus
An- und Verkaufgeschaften mit einer Haltedauer von weniger als
sechs Monaten zu machen. Interessant ist dabei die Definition der
kurzen Frist als sechs Monate. Manche Investoren, insbesondere
Hedge-Fonds und sogenannte aktivistische Investoren, versuchen
oft, sich durch direkte Kontakte mit dem Unternehmen Insider-Infor-
mationen zu beschaffen, auch wenn sie nicht formell zum Kreise der
Insider gehoren.

halt, dass viele Investoren Aktien Gber Jahre halten, gibt
dieser Durchschnittswert einen Eindruck davon, wie grof3
der Markt fur Kurzfristigkeit ist.

Es stellt sich daher folgende Frage: Kann ein Finanzsys-
tem als nachhaltig gelten, in dem Hochfrequenzhan-
del mit sehr groBen Aktienvolumina an der Tagesord-
nung ist?® Kann man es zulassen, dass Milliardenwerte
und ganze Unternehmen, hinter denen Tausende

von Arbeitsplatzen stehen, in Bruchteilen von Sekun-
den hin und her gehandelt werden, oder Hedgefonds
Aktienspekulation in Tages- und Monatsfrist betrei-
ben? Die vermeintliche Liquiditat, die ein solcher Han-
del mit sich bringt, ist kein schlagendes Argument, denn
diese Liquiditat verschwindet bei Instabilitat oder Krisen
als erstes und fuhrt sogar — Stichwort Flash Crash - zu
Systeminstabilitat. Ferner sind Gewinne des Hoch-
frequenzhandels die Verluste der Langfristinvestoren.

Die personellen und finanziellen Ressourcen, die in das
kurzfristige Finanzgeschéft gehen, haben zwar privaten,
aber keinen gesellschaftlichen Nutzen. Ein florierendes
Finanzsystem braucht sie nicht. Wenn also etwa tber
Sand im Getriebe der Kurzfrist-Handel eingedammt
wird — sei es Uber eine geringfligige Transaktionssteuer
oder eine Art ,Short-swing Profit Rule” —, ist das eine
gute Nachricht fur ein nachhaltigeres Finanzsystem.

8 Hochfrequenzhandel (HFH) ist nicht zu verwechseln mit elektro-
nischem Handel. Zwar ist Hochfrequenzhandel notwendigerweise
elektronisch, aber er ist eine Sonderform dieses Handels mit einer
Haltedauer im Bereich des Bruchteils einer Sekunde. Selbstverstand-
lich gibt es bei dieser Frist keinen 6konomischen Ertrag, sondern
es ist reine Technik, bei dem Computerprogramme mit Computer-
programmen handeln und letztlich den Kaufen und Verkaufen von
.echten” Investoren vorauslaufen (front running) und dabei Gewinne
Uber groBe Volumina (quote stuffing, flash orders) abschpfen. Das
deutsche Gesetz von 2013 hat versucht, diese Praxis einzupflegen,
hat sie aber in ihrer Grundstruktur aufrechterhalten. Eine einfache
MaBnahme, diesen hochriskanten, instabilen und intransparenten
Hochfrequenzhandel zu unterbinden, wére die Auflage, dass eine
Order nicht binnen einiger Minuten wieder aus dem System genom-
men werden kann. Es bleibt zu erwarten, wann die Politik sich zu einer
solch einfachen, aber effektiven MaBnahme durchringt.
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8 Drei Grundsatze fir eine gelungene
Umsetzung von Nachhaltigkeit im

Finanzsystem

Wie lassen sich nun Chancen und Risiken in Einklang
bringen? Dazu drei Grundsatze als Vorschlag.

Erstens, wie bereits betont, muss Nachhaltigkeit stets

in den drei Dimensionen Okologie, Soziales und Wirt-
schaft gedacht werden. Mit anderen Worten: Es geht
dabei nicht nur um 6kologische Nachhaltigkeit oder gar
nur um die Verlangsamung des Klimawandels, sondern
immer auch um soziale und wirtschaftliche Nachhaltig-
keit. Eine einseitige Ausrichtung wirtschafts- oder finanz-
politischer Systeme auf Okologie zu Lasten der sozialen
oder der wirtschaftlichen Nachhaltigkeit kann fir eine
starke und soziale Wirtschaftsnation wie Deutschland
keine tragfahige L6sung sein.

Ein gutes Beispiel dafir ist der aktuelle Stand der deut-
schen Energiewende. Zwar konnte der Anteil erneuerba-
rer Energien an der Stromerzeugung auf tGber 30 Prozent
erhoht werden. Aber die Errichtung von 27.000 Windra-
dern und der Bau groBer Stromtrassen waren mit gravie-
renden Umweltschaden durch Waldrodungen und Ein-
griffe in die Artenvielfalt verbunden. Nicht zu vergessen
ist auch die Verdopplung des Strompreises zum Nach-
teil privater wie gewerblicher Kunden. Hinzu kommen
groBe finanzielle Verluste durch die abrupten Abschrei-
bungen auf funktionierende Anlagen. Aufgrund des
raschen Wandels konnte sich eine lokale Produktion der
Technologie hierzulande nicht aufbauen, sodass insbe-
sondere Solaranlagen fast alle aus China kommen — mit
entsprechenden Auswirkungen fiir hiesige Arbeitsplatze
und die dortige Umwelt. Und die CO,-Emissionen sind
bekanntlich kaum gesunken, weil die Verbrennung von
Kohle und Gas nicht im selben Umfang reduziert werden
konnten, da diese Energietrager den Ausstieg aus der
Atomkraft kompensieren mussten. Insgesamt also eine
sehr gemischte Bilanz der Energiewende, trotz rund 250
Milliarden Euro an Subventionen, und wenig Nachhaltig-
keit in puncto Wirtschaft, Umwelt und Emissionen.

Uberhaupt wird man in den nichsten Jahren sehen, ob
die EU-weite Festlegung und die deutschen Klimaziele
auf einen derart rapiden Rickgang der CO,-Emssionen
binnen weniger Jahre ein (Verhandlungs-) Fehler waren

oder nicht. Ein Verhandlungsfehler waren sie, wenn sie
umweltpolitisch, sozialpolitisch und wirtschaftspolitisch
nicht erreichbar sind, wohingegen die jeweiligen Ziele
der Verhandlungspartner durchaus erreichbar sind.

Denn man darf nicht vergessen, dass die lander- bzw.
EU-spezifischen Klimaziele nicht wissenschaftlich unter-
mauert sind, sondern reine Verhandlungsergebnisse
darstellen.

Die EU hat in Paris verhandelt, die Emissionen vom heu-
tigen Stand rund 30 Prozent zu senken;® China hingegen
hat verhandelt, dass es seine Emissionen bis 2030 noch
erhdhen darf, und keine Obergrenze genannt; Wissen-
schaftler gehen von zehn bis 20 Prozent mehr Emissi-
onen des weltgroBten Emittenten bis dahin aus, womit
die Emissionen dann rund 380 Prozent tGber dem Niveau
von 1990 liegen werden. Und die USA haben in Paris
verhandelt, dass sie die Emissionen um rund zehn Pro-
zent unter das Niveau von 1990 senken werden, bevor
Donald Trump das Pariser Abkommen aufkiindigte.™
Dies zeigt, wie unterschiedlich das Globalziel auf die
unterschiedlichen Regionen heruntergebrochen wurde.
Entscheidend fir die Erreichung dieser Ziele wird sein,
und hier kommt die Rolle des Finanzsystems ins Spiel,
massiv in Forschung und Entwicklung von neuen Tech-
nologien zu investieren. Dies braucht aber einen langen
Atem und kann nicht im Umfeld von kurzfristigem Kapi-
talmarktdruck realisiert werden.

Zweiter Grundsatz: Es muss Klarheit herrschen tber das
verbindliche Ziel aller Bemuhungen. Der Wunsch zur
Kontrolle heutiger Risiken ist verstandlich und richtig;

9 Das prazise Verhandlungsergebnis fiir die EU wurde formuliert als
die Senkung der CO,-Emissionen bis 2030 um 40 Prozent unter die
Emissionen von 1990, was in etwa einer Absenkung von 30 Prozent
vom heutigen Niveau entspricht.

10 Die jeweiligen Zusagen in Paris waren jeweils auf unterschiedlicher
Basis formuliert; manche Lander legten sich auf Ziele fir das Jahr
2025 oder 2030 fest; manche nahmen als Basis 1990 oder den Stand
von 2014. Die Angaben im Text sind Schatzungen, um die Werte
ungeféhr vergleichbar zu machen.

74 |

BaFinPerspektiven



sollte dies aber der dominante oder gar alleinige Ansatz
zum Thema Nachhaltigkeit und Finanzen sein, ware dies
grob falsch. Denn es geht im Kern, wie die Herausfor-
derung der CO,-Ziele zeigt, um die Mobilisierung des
Finanzsystems fir deutlich mehr Langfrist-Investitionen.

Eine Versuchung fir Regulierer und Aufseher beim
Thema Nachhaltigkeit wird sein, das aktuelle Finanzsys-
tem auf existierende Nachhaltigkeits- und Klimarisiken
zu untersuchen. Gerade in Bezug auf Klimarisiken konnte
eine Welle losbrechen, die suggeriert, es gébe im heuti-
gen Finanzsystem maoglicherweise groBe, bislang unent-
deckte Klimarisiken, die mit neuen Berichtspflichten oder
neuen aufsichtsrechtlichen Mitteln wie Klima-Stresstests
aufgedeckt werden mussten. Dass es gewisse Risiken
geben kénnte, kann man theoretisch nicht ausschlieBen,
wird aber in der Praxis kaum relevant sein.

Dies wird am Beispiel der AXA deutlich, die im Jahr 2015
ihren Ausstieg aus Kapitalanlagen im Bereich der Kohle
ankiindigte und damit fiir die Versicherungsbranche ein
weltweites Signal flr klimabewusste Investitionspolitik
setzte. Die betroffenen Investitionen von 500 Millionen
Euro entsprachen 0,1 Prozent des von der AXA verwalte-
ten Vermogens.! Selbst wenn es in diesem Bereich Aus-
falle gegeben hétte, hatte es keine Auswirkungen auf die
Finanzstabilitdt gegeben, denn die Investitionen waren

11 Siehe die Ankiindigung des damaligen Vorstandsvorsitzenden Henri
de Castries, Climate change: it's No Longer About Whether, it's About
When, 22.5.2015, https://group.axa.com/en/newsroom/news/about-
whether-about-when, abgerufen am 16.4.2019.

entsprechend mit Kapital hinterlegt und wurden laufend
beobachtet.

Ein aufsichtsrechtlicher Dialog mit den Unterneh-

men Uber Nachhaltigkeitsthemen ist wiinschenswert.
Aber darin liegt nicht die eigentliche Herausforderung.
Zudem bestlinde durch die Einfihrung komplizierter
Klima-Stresstests das Risiko, mit Kanonen auf Spatzen
zu schieBen.

Die zentrale Frage lautet vielmehr, wie Investitionen
gefordert werden. Investitionsmobilisierung ist in erster
Linie ein Thema fur die Regulierung und natdrlich fur die
Wirtschaftspolitik. Hierbei sollte bewusst Diversitat zuge-
lassen werden, weil momentan in Bezug auf viele Nach-
haltigkeitsthemen technologische Offenheit besteht. Es
ist nicht ausgemacht, dass etwa das batteriebetriebene
elektrische Fahren die dominante Lésung sein wird."
Ebenso konnten es beispielsweise Brennstoffzellen oder
synthetische, emissionsfreie Gase sein. Nachhaltigkeit im
Energiebereich wird nur dann gelingen, wenn Deutsch-
land und die EU in groBem Stil in neue Technologien
investieren.

12 Die Batterie eines Pkw mit Elektroantrieb wiegt zwischen 300 und
800 Kilogramm. Rund finf Kilo davon sind reines Lithium. Eine
Umstellung aller Pkw der Welt wiirde rund 5 Mio. Tonnen Lithium
benétigen. Der Abbau von Lithium geht allerdings mit enormen
Umweltbelastungen und -zerstérungen einher; rund zwei Millionen
Liter Wasser werden fiir den Abbau einer Tonne Lithium benétigt, was
in den wasserarmen Vorkommen ein enormes Problem darstellt und
angrenzenden Gebieten wertvolles Trinkwasser entzieht.
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Drittens sollte man angesichts der Tatsache, dass die

EU eines der am starksten regulierten Finanzsysteme
der Welt hat, mit zusatzlicher Regulierung sehr zuriick-
haltend sein. Der Grund ist, dass der Aufwand bei den
Finanzinstituten mit jeder zusatzlichen Regulierung nicht
additiv, sondern multiplikativ zunimmt, weil sdmtliche
Regeln miteinander zusammenhangen.

Von daher ist es wichtig zu verstehen, dass der Aktions-
plan der Europaischen Kommission nicht allein auf Regu-
lierungen beruht, sondern viele andere Manahmen und
auch freiwillige Ansatze enthalt. Denn schlieBlich liegt
Nachhaltigkeit im inharenten Interesse samtlicher Finan-
zinstitutionen mit langlaufenden Vermogenswerten und
langlaufenden Verbindlichkeiten. Viele Initiativen von
Unternehmen, so auch der oben genannte Kohleausstieg
der AXA, beruhten allein auf unternehmerischer Einsicht
und nicht auf Regulierung. Die Unternehmen sehen sehr
wohl samtliche Chancen und Risiken, und es obliegt
ihrer Entscheidung und ihrem Geschéftsmodell, darauf-
hin angemessen zu reagieren.

i
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Zudem sollte das Nachdenken lber neue Regulierung
immer einschlieBen, bestehende Regulierung kritisch

zu Uberprifen. Das heiBt konkret, bestehende Regu-
lierungen sollte daraufhin untersucht werden, ob sie
ausreichend Langfristinvestitionen férdern oder doch
etwa behindern. Betrachtet werden sollten die groBe
Komplexitat der Regulierungen und ihr Fokus auf einen
recht kurzen Zeithorizont. So liegt der Zeithorizont der
meisten Regulierungen, wie Basel Ill und Solvency I,

bei einem Jahr — also weit unter einem Nachhaltigkeits-
horizont. Nicht zuletzt ist IFRS9 Uberhaupt nicht auf
Nachhaltigkeit ausgerichtet. Zudem sollte der kurzfris-
tige Druck des Kapitalmarkts auf Unternehmen unter-
sucht werden. Viele Investoren haben einen viel kiirzeren
Zeithorizont als das Management. Die meisten Analysten
basieren ihre Unternehmensempfehlung auf einen Zei-
thorizont von einem bis drei Jahren — auch dieser liegt
weit unterhalb des Nachhaltigkeitshorizonts. Nachhal-
tigkeit in die Hande von Investoren zu legen, ist daher
vermutlich nicht die beste Idee.
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9 Schlussbemerkung

Das Thema Nachhaltigkeit ist deswegen so interes-
sant, weil es eigentlich eine Selbstverstandlichkeit dar-
stellt. Der Mensch als vorausschauendes Wesen, die
burgerliche Gesellschaft als stabilitatsstiftender Ver-
bund und auch das Eigeninteresse der Wirtschaft dran-
gen im Grunde nach Nachhaltigkeit. Insofern ist es eine
der interessantesten Fragen, warum Nachhaltigkeit in
der modernen Wirtschaftsordnung wieder als Thema
erfunden werden muss, und welche moglichen Hinder-
nisse einer natirlichen Ausrichtung auf Nachhaltigkeit
im Wege stehen. In diesem Beitrag sind einige Bereiche
angesprochen worden, insbesondere das kurzfristige
Handeln mit langfristigen Finanzinstrumenten. Solange
es in der heutigen Form gestattet bleibt, wird es kein
nachhaltiges Finanzsystem geben. Auch hier also darf es
im Grunde kein ,Weiter so” geben.

Das Thema Nachhaltigkeit ist auch deswegen so aktuell,
weil es letztlich um die Globalisierung und ihre bessere
Steuerung geht. Vermutlich sind weder die deutschen
Diesel die Klimakiller noch die restlichen Kohlekraftwerke
hierzulande; zumal China 15 Mal mehr Kohle verstromt
und hunderte von weiteren Kohlekraftwerken plant. Ver-
mutlich ist der echte Klimakiller die Globalisierung selbst,
und zwar durch den Raubbau an natiirlichen Ressourcen
und die internationalisierten Produktionsketten mit

ihrem unvorstellbaren globalen Transportvolumen an
Zwischen- und Fertiggutern. Die globale Schifffahrt zum
Transport all dieser Guter rund um den Globus stoBt
alleine Gber eine Milliarde Tonnen CO, aus. Leider aber
sieht man es den Waren nicht an, wenn sie in Elektronik-
markten, Supermérkten, Baumarkten und Kleidungsge-
schaften im Regal liegen.

Wer also das Thema Nachhaltigkeit zu Ende denkt, wird
sich fragen mussen, wie man die Globalisierung besser
steuert, sodass die enormen Vorteile erhalten bleiben,
aber die Nachteile fur die lokale Wirtschaft, den Sozial-
staat und die Umwelt reduziert werden kénnen. Stich-
worte hier sind ,lokale Produktion”, ,regionale Beschaf-
tigung”, ,Umstellung der industriellen Landwirtschaft auf
biologische Landwirtschaft” und vieles mehr.

Ein kritischer Blick sollte auch auf die Scheineffizienz glo-
baler Markte und auf Preise gerichtet werden, die den
Umweltverbrauch ausblenden. Mehr Investition in lokale
Fertigung von Waren aller Art bringt nicht nur Klimavor-
teile, sondern auch wirtschaftliche und soziale Vorteile.
Global denken und lokal investieren — so kdnnte das
Schlagwort lauten. Auch hier gibt es groBe Chancen fur
das Finanzsystem, flr Investitionen und fur die Finanz-
stabilitat. Es wird eine spannende Reise.
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Die Rolle des Finanzsektors wird wichtig sein bei der Transformation zu einer
okologischen, nachhaltigen und dekarbonisierten Gesellschaft.



Wir mussen uberhaupt erst-
mal anfangen und zwar jetzt

Interview mit

Professor Dr. Harald Lesch
Physiker, Astronom und Naturphilosoph

Herr Professor Lesch, ,Klimawandel - 5 nach 12?" -
unter dieser Uberschrift steht Ihr Auftritt bei der
BaFin-Veranstaltung , Nachhaltige Finanzwirtschaft”
am 9. Mai 2019. Bleibt uns nichts anderes mehr
librig, als auf den Untergang zu warten? Oder ist aus
wissenschaftlicher Sicht noch etwas zu retten?

Es geht noch was, aber viel Zeit haben wir nicht mehr.
2018 stieg der Kohlendioxid-Ausstol3 auf 33,1 Milliarden
Tonnen, ein neuer Negativrekord'. Mit anderen Worten,
wir muissen Uberhaupt erstmal anfangen und zwar jetzt.

Welche drei groBten Bedrohungen sehen Sie fiir die
Erde und die Menschheit und wie lassen sie sich in
den Griff kriegen?

Klimawandel, Klimawandel, Klimawandel. Und wenn
man wirklich ernsthaft etwas dagegen unternehmen will,

1 Vgl. dazu Internationale Energieagentur IEA (International Energy
Agency), https://www.iea.org/newsroom/news/2019/march/global-
energy-demand-rose-by-23-in-2018-its-fastest-pace-in-the-last-
decade.html, abgerufen am 27.3.2019.

dann muss man alle Weichen konsequent so stellen,
dass so schnell wie mdglich eine Dekarbonisierung
unseres Alltags stattfindet. Hier darf es dann auch nicht
bloB um das Konsumverhalten von Einzelpersonen

gehen, sondern wir alle als Gemeinschaft missen uns
konsequent umstellen. Ein Instrument, Gber das immer
wieder gesprochen wird, ist die Kohlendioxidsteuer?.
Dagegen wird argumentiert: ,Wenn wir damit anfan-
gen, dann erleidet unsere Wirtschaft ja Nachteile”. Aber
irgendwer muss immer mit etwas anfangen, und Schwe-
den, das Vereinigte Kénigreich und andere Staaten ha-
ben das bereits getan. Naturlich ist Deutschland nur ein
kleiner Player auf dem Gebiet, aber wenn wir als groBes
Industrieland eine solche Steuer einfiihren, dann kdnnen
wir zeigen, dass Industrie und Kohlendioxidsteuer kein
Widerspruch sein missen. Genau das konnte andere
Lander dazu bringen, relativ schnell nachzuziehen.
Sinnvoll ware fir mich auch eine einheitliche Regelung
innerhalb der Europaischen Union.

2 CO,-Steuer.
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Sie haben einmal sinngeméaB gesagt, dass der
Shareholder-Value-Gedanke in den néachsten Jahr-
zehnten scheitern werde. Auf lange Sicht funk-
tioniere nur das europdische System. Was genau
meinen Sie damit? Ist das ein Pladoyer fiir die
soziale Marktwirtschaft?

Fur eine deutlich genossenschaftlicher organisierte
soziale Marktwirtschaft. Diese Konzentration an Verma-
gen, die sich ganz offensichtlich aus der rein auf Wett-
bewerb ausgerichteten Okonomie ergibt, zerstort die
Spielrdume fir gesellschaftlich unbedingt notwendige
Investitionen. Was nutzt den Reichen ihr Geld? Sie geben
es nicht mehr aus, ihre Anlagewut in Finanzprodukte
zerstort die Zukunft. Deshalb mehr Genossenschaft und
zwar in einem ganz ideellen Sinne. Und ansonsten, als
Symbol, sollten alle Vermogenden auf Gehalter verzich-
ten. Dax3-Manager sind ohnehin schon so reich, dass sie
auch fir einen Euro pro Jahr tatig sein kdnnen.

Welche Rolle soll oder kann der Finanzsektor dabei
spielen?

Die Rolle des Finanzsektors wird ganz wichtig sein bei
der Transformation hin zu einer 6kologischen, nachhal-
tigen, dekarbonisierten Gesellschaft. Der Ausbau der
erneuerbaren Energien, inklusive Netz- und Speicher-
kapazitaten, braucht sehr viel Geld und das muss jetzt
investiert werden und nicht erst demnéachst! Also hinein
in ethisch saubere, 6kologisch anstandige Projekte. Raus
aus der Kohle, aus dem Ol und aus zu viel Mobilitat.
Sorry, aber anders wird es nicht gehen.

Wenn sich die Finanzwirtschaft in den Dienst der
Nachhaltigkeit stellt, fragt die Finanzaufsicht nicht
nur nach den Chancen, sondern auch nach den
Risiken. Wie stehen Sie dazu?

Risiken gehoren doch ganz offensichtlich zum Geschéft.
Klar stecken hier auch Gefahren fiir die Investitionen,
aber es gibt leider keine andere Welt, in der wir was
ausprobieren kdnnen. Ein business as usual mit dem
business as usual risk management wird versagen, denn
das Risiko einer Welt mit globaler Erwdrmung ist véllig
unberechenbar.

In der Debatte iiber die Frage, wie Unternehmen
Umwelt-, Sozial- und Governance-Kriterien, kurz:
ESG-Kriterien, befolgen, spielt auch die sozial-
ethische Komponente eine immer stéarkere Rolle.
Wenn wir die Verbindung von Nachhaltigkeit und
Finanzmarkt bejahen, sollte die Finanzaufsicht dann
sozial-ethische Anforderungen an die beaufsichtig-
ten Institute und Unternehmen stellen?

Ja! Klar! Sofort! Und da kénnen die Finanzunternehmen
einiges tun. Sie kénnen Gremien schaffen, zum Beispiel
einen Ethikrat, der Finanzprodukte und Geschaftsmo-
delle regelmaBig auf die ESG*-Kriterien hin evaluiert.

An allererster Stelle muss es auch in der Finanzwirtschaft
darum gehen, einen schnellstmdglichen Ausstieg aus
der kohlenstoffintensiven Wirtschaft moglich zu machen.
So kénnen Finanzunternehmen entscheidend dazu
beitragen, die massive Erhdhung von Kohlenstoff in der
Atmosphare zu verringern. Wenn wir hieran scheitern,
brauchen wir Giber alle anderen MaBnahmen gar nicht
erst zu reden.

Herr Professor Lesch, wir danken lhnen fiir das
Interview!

3 Deutscher Aktienindex.

4 ESG steht fur Umwelt (Environmental), Soziales (Social) und Unterneh-
mensfithrung (Governance).
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Der Finanzsektor existiert nicht losgeldst von der Gesellschaft, sondern ist ein Teil von ihr und
sollte damit auch einen Beitrag zum Umwelt- und Klimaschutz leisten.



,Die EU kann sich global zum
Leitmarkt fur nachhaltige
Geldanlagen machen.”

Interview mit

Sven Giegold
Mitglied der Griinen Fraktion
im Europaparlament

Herr Giegold, die Europdische Kommission hat im
Marz 2018 ihren ,,Aktionsplan zur Finanzierung
nachhaltigen Wachstums” vorgelegt.' Rat und
Europdisches Parlament gehen unterschiedlich an
das Thema Nachhaltigkeit im Finanzsektor heran.
Wie erkléren Sie sich das?

Im Parlament haben wir uns mit Blick auf die Vollendung
der Kapitalmarktunion erfolgreich fir eine gesamteuro-
paische Perspektive fiir nachhaltige Finanzmarkte
eingesetzt. Die EU? kann sich mit guten Standards global
zum Leitmarkt fir nachhaltige Geldanlagen machen.
Der Rat hat sich dagegen insgesamt fir schwéchere und
weniger verbindliche Regeln eingesetzt als das Europa-

1 Européische Kommission, Aktionsplan zur Finanzierung nachhaltigen
Wachstums, COM (2018) 97, vom 8.3.2018, https://eur-lex.europa.
eu/legal-content/EN/TXT/PDF/?uri=CELEX:52018DC0097&from=EN,
abgerufen am 14.4.2019.

2 Européische Union.

parlament. Dabei stand leider der Schutz nationaler und
altindustrieller Interessen, zum Beispiel bei fossiler und
nuklearer Energiegewinnung, oft im Vordergrund. Die EU
muss ihre Verpflichtungen aus dem Pariser Klimaabkom-
men einhalten und den Finanzsektor einbeziehen in den
gemeinsamen Umwelt- und Klimaschutz. Deshalb haben
wir uns im Parlament starkgemacht fur die Verknipfung
der Gesetzgebung von nachhaltigem Finanzwesen mit
dem Pariser Klimaabkommen. Dazu gehért auch, den
Begriff Nachhaltigkeitsrisiken tber finanzielle Risiken
hinaus zu begreifen, damit er auch tatsachliche Risiken
fir Mensch und Umwelt beriicksichtigt.

Warum mochte das Parlament die Vergiitung von
Vorstanden auch an deren Umgang mit Nachhaltig-
keit ausrichten?

Unserer Wirtschaft ginge es besser, wenn sich die
variable Vergitung von Vorstanden noch starker am
langfristigen Erfolg eines Unternehmens orientieren
wiirde. Kurzfristige Gewinnmaximierung hat sich als MaB
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fir Unternehmenserfolg dagegen als schadlich erwiesen.
Nachhaltigkeit, so zum Beispiel die Vermeidung von
Umweltschaden, aber auch von hohen Rechtskosten
durch Gesetzesbriiche, wirkt sich erheblich auf den zu-
kinftigen Erfolg oder Misserfolg von Unternehmen aus.
Dabei kann es allerdings zu Inkonsistenzen kommen,
wenn schadliches unternehmerisches Handeln kurzfristig
lukrativ ist und Risikotrager die Spatfolgen aber selbst
nicht mehr zu splren bekommen. Die Anreize flr gute
Unternehmensfiihrung sollten daher insgesamt in Ein-
klang gebracht werden mit Nachhaltigkeit und drangen-
den gesellschaftlichen Aufgaben wie dem Klimaschutz.

Ist die Rettung der Umwelt nicht primér eine gesell-
schaftliche Aufgabe?

Der Finanzsektor existiert nicht losgeldst von der Gesell-
schaft, sondern ist ein Teil von ihr und sollte damit auch
einen Beitrag zum Umwelt- und Klimaschutz leisten. Ein
nachhaltiges Finanzsystem kann als Rahmenordnung
Anreize schaffen und Marktsignale starken, um Kapital in
griine Investitionen zu bringen. Von zentraler Bedeutung
ist die Transparenz von Nachhaltigkeitsrisiken, damit
Anlegerinnen und Anleger die realen Risiken hinter ihren
Investitionen besser einschatzen und ihre Anlagestra-
tegie frihzeitig anpassen kdnnen. Ein griner Finanz-
sektor ist aber keine Alternative zu griinen Zukunftsin-
vestitionen und entschiedener Umweltgesetzgebung.

Im Gegenteil: Finanzmarkte kdnnen nur Investitionen
finanzieren, die sich rechnen. Wenn durch eine hohe
okologische Transformationsgeschwindigkeit insgesamt
mehr investiert wird, nitzt das dem Finanzsektor. Des-
halb suchen wir Partner in der Finanzwirtschaft, um zum
Beispiel eine konsequente Klimapolitik durchzusetzen.

Mit welchen Anreizen will das Européische Parla-
ment dafiir sorgen, dass nun auch privates Geld zur
Rettung der Umwelt verwendet wird? Welche Rolle
sprechen Sie dabei der Finanzregulierung zu? Kon-
kret: Sprechen Sie sich fiir eine finanzregulatorische
Privilegierung von ,Geen Finance” aus, unabhingig
von ihrem Risikogehalt?

Die Nachfrage nach nachhaltigen Geldanlagen besteht
bereits heute. Was fehlt, sind eindeutige Begriffe und
Transparenz Uber Investitionen, um Greenwashing
effektiv zu verhindern. Zentral fir Green Finance ist da-
her vor allem die EU-Klassifikation, also die Taxonomie,

und die neuen Offenlegungsregeln. Die Taxonomie ist
der wichtigste Baustein fir die Initiative Nachhaltiges
Finanzwesen, denn sie schafft Klarheit fur alle Akteure
dariiber, was eine nachhaltige Geldanlage ist. Die Taxo-
nomie sollte aus unserer Sicht nicht nur griine nachhal-
tige, sondern auch braune, klima- und umweltschad-
liche Bereiche definieren. Klare Offenlegungsregeln

fur Anlagestrategien und Finanzprodukte schaffen
Transparenz und starken das Vertrauen in griine Finanz-
markte. Die Stabilitat der Finanzmérkte wird verbessert,
wenn kleine wie groBe Investoren die Umweltrisiken
ihrer Anlagen kennen und sie friihzeitig berlcksichtigen
kénnen.

Wichtig ist zudem, dass die Abfrage von Nachhaltig-
keitspraferenzen kiinftig standardmaBig in die Kunden-
beratung integriert wird. Nur so kénnen Anlegerinnen
und Anleger eine informierte Entscheidung Uber ihre In-
vestition treffen, unter Berlicksichtigung ihrer Praferenz
bezliglich der Auswirkung ihrer Anlage auf Mensch und
Umwelt. Auch die beiden kirzlich beschlossenen griinen
Benchmarks sind ein groBer Erfolg fiir das nachhaltige
Finanzwesen und gegen Greenwashing, da die betei-
ligten Unternehmen verpflichtet sind, ihre Klimaschutz-
maBnahmen zu dokumentieren.

Neben den bisherigen Initiativen fordern wir Griine?
einen EU-Standard fir Griine Anleihen (Green Bonds)
und ein EU-Label fiir griine Finanzprodukte, vergleichbar
mit dem EU-Umweltlabel, um das nachhaltige Finanzwe-
sen voranzubringen. Damit wiirden auch die Endkunden
Druck fir ein nachhaltiges Finanzsystem ausiiben.

Die Forderung nach Eigenkapitalerleichterungen fur
nachhaltige Anlagen von Banken und Versicherungen
lehnen wir ab. Eigenkapitalvorschriften fiir griine Inves-
titionen dirfen nur erleichtert werden, wenn sich deren
geringeres Risiko tatsachlich nachweisen lasst. Innova-
tive Technologien und Investitionen sind aber in aller
Regel nicht risikodrmer. Die BaFin* muss hier bald aktiv
werden und Umwelt-, Sozial- und Governance-Risiken

3 Bundnis 90/Die Griinen.
4 Bundesanstalt fir Finanzdienstleistungsaufsicht.
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(ESG)® im SREP® berticksichtigen. Banken, die ESG-
Risiken vernachlassigen oder Menschenrechte verletzen,
haben ein hoheres Risiko und sollten mehr Eigenkapital
vorhalten missen.

Bei den ESG-Kriterien liegt die Betonung zurzeit
noch auf dem E, das fiir ,,environment” steht, also
fiir Themen wie Umweltverschmutzung, Treibhaus-
gasemissionen und Energieeffizienz. Welche Vorstel-
lungen haben Sie von S und von G™?

In der beschlossenen Umwelt-Taxonomie gibt es

bereits Minimum-Standards fir die soziale Dimen-

sion, die wir im Vergleich zum Kommissionsvorschlag
erheblich gestarkt haben. Unternehmen, die sich als

5 Das Kurzel ,ESG" bedeutet: ,environmental” (Umwelt-), ,social”
(sozial) und ,governance” (Unternehmensfiihrung).

6 SREP steht fiir den aufsichtlichen Uberpriifungs- und Bewertungs-
prozesses (Supervisory Review and Evaluation Process).

7 S steht fur ,Social”, also fiir ,Soziales”, und G fiir ,Governance”, also
Unternehmensfiihrung.

nachhaltig ausgeben, miissen sich deshalb auch an den
UN8-Menschenrechtsrahmen halten. Um die soziale
Dimension zukiinftig noch besser zu bertcksichtigen,
braucht es mittelfristig auch dafir eine Klassifizierung,
die gemeinsame Begriffe und Standards festlegt. Dabei
steht neben Menschenrechten im Vordergrund, dass
die Rechte von Arbeiterinnen und Arbeitern respek-
tiert werden. Die Kommission sollte in ihrem ange-
kiindigten Vorschlag einer sozialen Klassifizierung auf
die Europaische Saule sozialer Rechte aufbauen. Fir
die Governance-Klassifizierung waren unter anderem
Aspekte wie eine funktionierende Compliance-Abteilung,
Vermeidung von Geldwascherisiken oder interne und
externe Kommunikationskanale fiir Whistleblower von
groBer Relevanz.

Herr Giegold, wir danken lhnen fiir das Interview!

8 Vereinte Nationen.
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