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Ein Thema fiir die neue Bundesregierung:
Finanzmarktregulierung muss klimabezogene Finanzmarktrisiken transparent machen und
den Klimaschutz flankieren.

(1) Klimaziele verdndern den Handlungsrahmen fiir unser Wirtschafts- und Finanzsystem

Das Finanzsystem und seine Akteure spielen fir Unternehmen wie Privathaushalte eine wich-
tige Rolle, indem sie ihnen Finanzierung bereitstellen. Damit dies reibungslos funktioniert,
stellt die Finanzmarktregulierung hohe Anforderungen unter anderen an Transparenz, Sorgfalt
und Risikosteuerung. Sie hat damit eine Lenkungswirkung.

Internationale Vereinbarungen wie das Pariser Klimaabkommen oder die nachhaltigen Ent-
wicklungsziele (Agenda 2030) geben Deutschland einen Rahmen nicht nur fiir die Realwirt-
schaft, sondern auch fur die Finanzwirtschaft. Artikel 2 Absatz 1c¢ des Klimaabkommens sieht
z. B. vor, dass Finanzstrdme mit dem Ziel, den Temperaturanstieg auf deutlich unter zwei
Grad zu begrenzen, konsistent sein sollen. Die nachhaltigen Entwicklungsziele der UN schlie-
Ren den Klimawandel ein, gehen jedoch weit dartiber hinaus und haben weitreichende Kon-
sequenzen fur die Gestaltung von Rahmenbedingungen.

Die Umsetzung nationaler und internationaler Klimaziele wird daher den Handlungsrahmen fur
das deutsche Wirtschaftssystem in den nachsten Jahren deutlich verandern. Das hat Konse-
guenzen fur die Realwirtschaft, und entsprechend fiir das Finanzsystem. Vorhaben der EU-
Kommission zu nachhaltigen Finanzsystemstrategien liefern bereits heute Anhaltspunkte fiir
kommende Entwicklungen, die nebenbei auch fir die Reputation der Akteure des Finanzsys-
tems insgesamt forderlich sind.

(2) Klimabezogenes Risikomanagement und Transparenz dienen der Stabilitit und Effizienz des Fi-
nanzmarkts

Die Lenkungsfunktion der Kapitalmarkte besteht darin, dass Kapital in Investitionen mit einem
attraktiven Verhaltnis von erwarteter Rendite zum damit verbundenen Risiko fliel3t. Die Attrak-
tivitét einzelner Investitionen wird unter anderem durch die Regulierung der Realwirtschaft
bestimmt. Diese MaRnahmen sind nicht perfekt und es ergeben sich aus gesellschaftlicher
Sicht nicht immer die gewiinschten Investitionsanreize. Insbesondere zeigt sich dies in Klima-
und Umweltfragen: externe Effekte werden haufig nur unzureichend bericksichtigt, der Preis
fur CO,-Emissionen ist hierflr ein Beispiel.

Es ist wichtig, dass die Risiken im Zusammenhang mit dem Klimawandel angemessen im Ri-
sikomanagement bertcksichtigt und fir Investoren transparent gemacht werden. Dies dient

grundlegenden Zielen der Finanzmarktregulierung wie der Sicherung von Stabilitat und Effizi-
enz des Finanzsystems indem umfassende und relevante Informationen einbezogen werden.

1 Ein Diskussionsbeitrag von Matthias Kopp, Head of Sustainable Finance, WWF Deutschland, sowie Karsten
Loffler und Ulf Moslener, Frankfurt School - UNEP Collaborating Centre for Climate & Sustainable Energy
Finance.
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Ein weiterer volkswirtschaftlicher Nutzen ergibt sich durch vermiedene Klimawandel-
Folgekosten.

(3) Lésungsansditze fiir die Beriicksichtigung des Klimawandels in der Finanzmarktregulierung

Eine Finanzmarktregulierung, die den Klimawandel einbezieht, kann so zur Stitze fir eine
zukunfts- und wettbewerbsfahige deutsche Wirtschaft werden.

Eckpunkte einer Agenda fur ein zukunftsfahiges Finanzsystem:

1) Finanzmarktstabilitat sichern
¢ Das Risikomanagement muss sicherstellen, dass klimawandelbezogene Risiken sys-
tematisch in Investitionsportfolien angemessen bericksichtigt werden, da sie zu Kapi-
talverlust fihren kdnnen. Beispiele sind physische Auswirkungen durch Extremwetter-
eignisse und im Besonderen Effekte aus dem Ubergang zur emissionsarmen Wirt-
schaft und Industrie.

Im Einzelnen kann dies bedeuten:

e Ausreichend lange Zeitrdume fur die Risikoanalyse ansetzen. Fir klimabezogene Risi-
ken vieler Anlageklassen (z. B. Infrastrukturinvestitionen) sind langfristige Betrachtun-
gen unerlasslich;

¢ Rechtssicherheit herstellen. Die treuhanderische Verantwortung von Vermdgensver-
waltern muss alle langfristig materiellen Kriterien umfassen, inkl. Nachhaltigkeits- und
Klimarisiken?;

e Analysekompetenzen aufbauen. Die Aufsichtspraxis kann den Aufbau und Einsatz von
Analysewerkzeugen (z. B. Szenarioanalysen) vorantreiben, die helfen, die Auswirkun-
gen kinftiger Klima-Rahmenbedingungen und Klimapolitik-Rahmenbedingungen auf
Investitionen zu verstehen;

e Der Ubergang in eine emissionsarme Wirtschaft und Industrie wird fast alle Sektoren
der deutschen Volkswirtschaft betreffen. Er ist mit hohen Kosten wie auch mit einer
Fulle von Méglichkeiten und Chancen verbunden. Die Zukunftsfahigkeit der deutschen
Unternehmen wird einen grol3en Einfluss auf die Kreditqualitat haben.

2) Entscheidungsbasis fir effiziente Anlageentscheidungen schaffen
Transparenz daruiber herstellen, wie Kredite und Investitionen institutioneller und privater
Anleger den erforderlichen Strukturwandel aufnehmen?® und <2-Grad-kompatibel sind.*
Dies gilt insbesondere bei langfristig ausgerichteten Produkten, z. B. Riester und Rirup-
Produkten, Pensionsvermdgen, Rentenversicherungen, sowie kapitalbildenden Lebens-
versicherungen. Aufsichtsorgane und die Offentlichkeit erhalten so ebenfalls wichtige In-

ZUNEP FI (2005), A legal framework for the integration of environmental, social and governance issues into
institutional investment (commonly referred to as the Freshfields Report),
http://www.unepfi.org/fileadmin/documents/freshfields_legal_resp_20051123.pdf

UN Global Compact, UNEP FI, PRI, UNEP Inquiry (2015), Fiduciary Duty in the 21st Century,
http://www.unepfi.org/fileadmin/documents/fiduciary_duty_21st_century.pdf

Hierzu zahlen alle sogenannten E (umwelt-), s(sozial-) und G(Governance)-bezogenen Aspekte

3 Testen und Umsetzen der Empfehlungen der Task Force on Climate related Financial Disclosure (TCFD) an
die G20. Insbesondere die Priifung auf mogliche Wertverluste in Finanzierungs- und Investmentportfolien
kann von Erfahrungen in England, den Niederlanden und Frankreich, z. B. in Bezug auf , Stresstests” profi-
tieren.

4 Die Transparenzanforderungen sollten analog zum CSR-RUG konkretisiert werden.
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formationen. Frankreich hat bereits erste Erfahrungen mit einem rechtlich verbindlichen
Prozess gesammelt.® Dies wiirde durch ein CO,-Minderungsziel unterstiitzt, das eine
adaquate Steuerungswirkung entfaltet.

3) Konsistentes Verhalten der 6ffentlichen Hand

Es gibt zahlreiche Ansatzpunkte im Verantwortungsbereich der 6ffentlichen Hand, durch

eine Vorreiterrolle Nachahmer zu ermutigen oder Nachfrage zu schaffen. Hierzu zahlen:

¢ Eigenanlagen des Bundes und der Lander im Einklang mit den langfristigen Politikzie-
len aufstellen. Die bereits bestehenden Ansétze (z. B. in Berlin®, Baden-WUrttemberg7,
Hessen und insbesondere beim jiingst etablierten deutschen Fonds fir die Entsorgung
der kerntechnischen Altlasten, dem sog. Nuklearfonds®) stellen einen sinnvollen ersten
Schritt dar;

e Regeln fur Borsenlistings um Nachhaltigkeitsanforderungen ergénzen, wie sie bereits
in anderen Landern existieren (z. B. Brasilien, Kanada, Singapur, SUdafrika)g;

¢ Nachhaltige oder klimakompatible Marktindizes oder Benchmarks anwenden;

o Emission gruner Staatsanleihen prifen, sowie einen Kriterien-Standard fur ,grine* An-
leihen erstellen oder fordern;

e FoOrderung der Emissionstatigkeit in griinen Anleihen durch Unterstiitzung von Initiati-
ven und aktiver Teilnahme an Konferenzen. Expertenstab und Beauftragten fur griine
Anleihen im BMF;

¢ Klimaziele der Bundesrepublik in die Tatigkeit der deutschen Exportkreditagentur stér-
ker integrieren.

Die hier aufgefiihrten Punkte sind erste wenn auch zentrale Aspekte einer Agenda fiir ein zu-
kunftsfahiges Finanzsystem in Deutschland. Einige andere EU-Mitgliedslander wie Frankreich,
die Niederlande, Schweden oder das Vereinigte Konigreich, aber auch die Volksrepublik Chi-
na haben einen solchen Prozess bereits begonnen. Uber internationale Gremien, z. B. inner-
halb der EU und der G7- und G20-Prozesse, wird derzeit der Weg fir einen einheitlicheren
globalen Rahmen erdffnet. Es ist fiir den Finanzplatz Deutschland essentiell, diesen sich wan-
delnden Rahmen mit zu pragen.

5§173 Energiewendegesetz fiir Investoren als jiingsten Erfahrungen aus Frankreichs
6 https://www.berlin.de/rbmskzl /aktuelles/pressemitteilungen/2016/pressemitteilung.514824.php
7 https://www.baden-wuerttemberg.de/de/service/alle-meldungen/meldung/pid/land-investiert-
versorgungsruecklage-nachhaltig/
8 http://www.faz.net/aktuell/finanzen/atomfonds-will-nachhaltig-anlegen-15288196.html
9 UNCTAD, UNEP FI, UN Global Compact, PRI: Sustainable Stock Exchanges Initiative Progress Report 2016
http://unctad.org/en/PublicationsLibrary/unctad_sse_2016d1.pdf
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