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Wahrend der IWF-/Weltbankjahrestagung
auf Bali bekannte sich das International
Monetary and Financial Committee
(IMFC), an dem von deutscher Seite Bun-
desfinanzminister Olaf Scholz teilnahm,
zu den ,Nachhaltigen Entwicklungszielen
bis 2030”. Zudem sollen Staaten unter-
stitzt werden, die mit makrodkonomi-
schen Folgen unter anderem aus Klima-
wandel und Naturkatastrophen sowie
Energieknappheit zu kampfen haben.
Auch wenn es nur ein Satz der knapp
zweiseitigen Erklarung ist, so stellt er
doch ein weiteres hochoffizielles State-
ment dar, dass Klimawandel und Nachhal-
tigkeit eine unbestrittene Finanzstabili-
tatskomponente bekommen haben.

Physische und transitorische Risiken

Allein die physischen Risiken aus der Ver-
anderung der Umwelt werden erhebliche
wirtschaftliche und damit auch finanz-
wirtschaftliche Auswirkungen haben. Ob
man diese als wissenschaftliche oder alter-
native Fakten ansieht, die Ursachen als
menschengemacht bejaht oder anzweifelt:
Die Veranderungen, die wir alle selbst
auch erleben, sind zur taglichen Realitat
geworden. Selbst in unserer sehr stabilen
Region, was Umwelteinflisse angeht,
sind Durreperioden und immer haufiger
auftretende Stirme wahrzunehmen.

Durch immer héhere Durchschnittstem-
peraturen werden der Anstieg des Mee-
resspiegels, dem wir auch in Deutschland
nicht werden ausweichen kénnen, und
die weitere Wustenbildung in den schon
jetzt sehr trockenen Regionen der Erde
nicht mehr aufzuhalten sein. Sie werden
weite Gebiete dieser Erde unbewohnbar,
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Soll Nachhaltigkeit
geregelt werden?

Boden fur die Landwirtschaft unbrauch-
bar machen. Sehr viele Millionen Men-
schen werden dort, wo sie jetzt ihr Zu-
hause haben, nicht mehr leben kénnen.
Etliche Staaten werden die Kosten fir
den Wiederaufbau nach Naturkatastro-
phen nicht mehr aufbringen, viele aus ih-
ren staatlichen Haushalten nicht die er-
forderlichen Investitionen fur Schutz vor
Uberflutung einleiten und nur wenige
die notige Infrastruktur fur gentgend
Wasser zur Versorgung der Bevodlkerung
und ihrer Wirtschaft schaffen kénnen.

Neben den rein physischen Risiken be-
trachten wir sogenannte transitorische
Risiken. Transitorische Risiken entstehen
durch den Wandel der Markte, der Gesell-
schaft und deren Investitionsentscheidun-
gen, durch politische oder regulatorische
Vorgaben, kurz: durch die Umstellung
von unserer jetzigen, eher ,braunen”
Wirtschaft auf eine ,grune” oder ,nach-
haltige”. Sie zeichnen sich durch plotzli-
chen Wertverlust oder héhere Kosten aus.
Dinge, die nicht grin oder nachhaltig
sind, werden in Zukunft wahrscheinlich
weniger Wert sein. Die Umstellung der
Wirtschaft bedarf eines moglichst geord-
neten Ubergangs. Zu abrupte Ubergange
bringen ungewollte volkswirtschaftliche
Verwerfungen mit sich. Deutschland ist
hierbei noch vergleichsweise gut aufge-
stellt. Nach Einschatzung der meisten Ex-
perten werden auch wir die Auswirkun-
gen des Klimawandels innerhalb von we-
niger als einer Generation erleben. Daher
sollten wir jede moégliche Verlangsamung
dieses Prozesses anstreben.

Um das viel beschworene und auf der Pa-
riser Klimakonferenz vereinbarte Zwei-
Grad-Ziel zu erreichen, werden Tausende

Milliarden Euro in nachhaltige Investitio-
nen notig sein. Schatzungen gehen von
einem weltweiten jahrlichen Bedarf in
Hohe von 3 bis 7 Billionen US-Dollar aus.
Die EU-Kommission gibt diesen fur die EU
mit jahrlich 180 Milliarden Euro an, woll-
te man noch in die Nahe des Zwei-Grad-
Ziels kommen. Es geht damit nicht nur
um immense Anstrengungen, es geht auch
um enorme Chancen fur die Wirtschaft.
Auch wenn der Anteil der nachhaltigen
Wirtschaft sich noch im einstelligen Be-
reich bewegt, hat dieser Sektor eine be-
merkbare GroBe erreicht. Noch bemer-
kenswerter ist jedoch sein Wachstum.

Enormer Investitionsbedarf

Neben Anreizen zur Umstellung auf eine
klimafreundlichere Wirtschaft muss pri-
vates Vermogen fur die oben schon er-
wahnten Investitionen gewonnen wer-
den. Es ist offensichtlich, dass die Haus-
haltslagen in fast allen Landern dieser
Erde den zusatzlichen Finanzbedarf nicht
abdecken. Auch die EU-Kommission weil3,
dass bei Weitem nicht alle erforderlichen
Investitionen in Europa aus offentlichen
Geldern aufzubringen sein werden. Sie
schielt ganz unverhohlen auf die pri-
vaten Vermégen. Und das nicht ganz
grundlos.

Unabhangig vom Beitrag fur den Klima-
schutz, der in Europa und insbesondere
in Deutschland, der groBten europai-
schen Volkswirtschaft, erbracht wird und
erbracht werden kann, gibt es Entwick-
lungen, die eine Uber die rein 6kologi-
sche und wirtschaftliche Dimension hin-
ausgehende Betrachtung verdienen. Mit
der technologischen Entwicklung und
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Der Klimawandel wird auf Dauer nicht nur die
Erde verandern, sondern birgt auch Risiken und
Kosten beispielsweise flir den Wiederaufbau nach
Naturkatastrophen, den Schutz vor Uberflutung
oder die ndtige Infrastruktur fir genligend Was-
ser zur Versorgung der Bevolkerung. Um das auf
der Pariser Klimakonferenz vereinbarte Zwei-
Grad-Ziel zu erreichen, geht man von Kosten in
Hohe von schatzungsweise 3 bis 7 Billionen
US-Dollar aus. Dazu muss durchaus auch privates
Vermdgen gewonnen werden. Die nachhaltige
Wirtschaft boomt und der Autor sieht eine Ent-
wicklung dahin, dass Menschen bereit sind, mehr
Geld fur gesunde Erndhrung, energieeffizientes
Wohnen, saubere Fortbewegung und grine Fi-
nanzanlagen auszugeben. Er sieht die BaFin in
ihrer Funktion als Aufsichtsbehorde in diesem sich
ausweitenden Feld in der Aufgabe, dartiber zu
wachen, dass der deutsche Finanzmarkt seiner
gesellschaftlichen Funktion stabil und nachhaltig
nachkommen kann. (Red.)

der Veranderung der Umwelt geht auch
eine gesellschaftliche Entwicklung ein-
her, die zunehmend sozialethische As-
pekte und Prinzipien der Unternehmens-
fuhrung in den Fokus rtckt.

Zunehmend messen Menschen der Erhal-
tung ihrer Lebensgrundlage und Lebens-
formen einen Wert bei. Und mit diesem
Wertewandel wachst der Bedarf an 6ko-
logisch nachhaltigen, gesunden und fair
produzierten Waren und Dienstleistun-
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gen. Dieser Bedarf wird eine der treiben-
den Krafte fur den Wandel sein. Men-
schen sind bereit, mehr Geld fur gesunde
Erndhrung, energieeffizientes Wohnen,
saubere Fortbewegung und grline Fi-
nanzanlagen auszugeben. Diese Bereit-
schaft gilt es, mit dem Investitionsbedarf
fur den Wandel zur nachhaltigen Okono-
mie in Verbindung zu bringen. Hier set-
zen die Regulierungsvorschlage der
EU-Kommission an, die im Grunde durch-
weg begriBenswert sind.

Nachhaltigkeit im Finanzsektor

Langst hat die Nachhaltigkeitsdiskussion
das Finanzwesen erreicht. Es kreditiert,
berat, investiert, versichert, kurz: In na-
hezu jeder Phase des Wirtschaftens geht
es kaum ohne Banken, Versicherungen
und Wertpapierunternehmen ab. Wer
Nachhaltigkeit im Finanzsektor nur auf
das Umlenken von Finanzstromen von
klimabedrohenden zu klimafreundlichen
Produkten und Dienstleistungen be-
grenzt, Ubersieht leicht die Rolle von Ver-
sicherungen bei sich weiter verklrzen-
den Naturkatastrophenzyklen, das Risiko
von sogenannten Stranded Assets, die
bei einem ungeordneten Ubergang wert-
gemindert in den Bilanzen von Unter-
nehmen und Finanzinstituten verblieben,
als auch Aspekte des Verbraucherschut-
zes.

Wie jede neue Entwicklung hat auch das
Thema nachhaltige Finanzierung sehr viel
Kreatives hervorgebracht. Dieses gilt es
nicht in seiner Kreativitdt zu begrenzen,
sehr wohl jedoch in seiner RisikoUbertra-
gung. Und in dem Augenblick, in dem die
Risikolage von einzelnen oder einigen
wenigen Finanzinstituten betroffen oder
aber systemische Auswirkungen auf die
Stabilitat des Finanzmarktes nicht mehr
auszuschlieBen sind, kommt auch die Fi-
nanzdienstleistungsaufsicht ins Spiel.

Naturlich werden weder die physischen
noch die transitorischen Risiken aus dem
Kontext der derzeitigen Risikoarten her-
ausgenommen. Sie Dbleiben Kredit-,
Markt-, Versicherungs- oder operationel-
les Risiko. Aber sie erhalten einen neuen
Bezug. Und diesen gilt es zu adressieren.

Verbesserte Transparenzanforderungen,
eine aktive Rolle in internationalen Re-
gulierungsvorhaben und eine Integration
in das Risikomanagement von Finanzin-
stituten sind die Ziele der BaFin.

Vereinheitlichte Grundlagen

Die EU-Kommission mochte vereinheit-
lichte Grundlagen fur nachhaltige Finan-
zierung schaffen. Kernbausteine sind eine
europaische Taxonomie, die es erlaubt,
nachhaltige Waren und Dienstleistungen
von nicht nachhaltigen zu unterscheiden,
und Transparenzregeln, die es Privaten
und Institutionellen erlauben, die Nachhal-
tigkeit von Produkten so weit beurteilen
zu koénnen, dass sie eine Anlageentschei-
dung zugunsten nachhaltiger Angebote
auch guten Gewissens treffen konnen.

Nach dem Aktionsplan legte die EU-Kom-
mission ihr Regulierungspaket vor, das in
Bezug auf Nachhaltigkeit, Transparenz,
sogenannte ,investor duties”, also Pflich-
ten fur Investoren und Anlagevermittler,
Anderungen von MiFID und IDD sowie
Benchmarks noch vor Ablauf der Legisla-
turperiode des Europaischen Parlaments
im FrUhjahr 2019 abgeschlossen werden
soll. Parallel laufen die Arbeiten an der
Taxonomie. Prufauftrage an die europai-
schen Aufsichtsbehérden ESMA und EIO-
PA sind bereits ergangen beziehungswei-
se werden in Klrze an die EBA erfolgen.

So begriBenswert die europaische Initia-
tive und so nennenswert der Zeitdruck
ist, wollte man noch in die Ndhe des
Zwei-Grad-Zieles kommen, so wenig soll-
te die Auswirkung der Regulierung auBer
Acht gelassen werden. Beratungspflich-
ten durfen nicht zu einer vorgegebenen
Kundenbeeinflussung fuihren. Auch muss
sichergestellt sein, dass Transparenzpflich-
ten, die sich mangels Taxonomie zumeist
nur auf die individuelle Interpretation
zumeist selbst aufgestellter Nachhaltig-
keitskriterien beziehen durften, sich
nicht nachteilig nach Einfihrung einer
einheitlichen Taxonomie auswirken. Bei-
spielsweise wenn ein als nachhaltig oder
grun beworbenes und verkauftes Pro-
dukt laut EU-Taxonomie weniger oder
Uberhaupt nicht mehr nachhaltig bezie-
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hungsweise grin sein warde. Hierbei gilt
es, mogliche Haftungsrisiken fur Finanz-
institute auszuschlieBen.

Ein weiteres, kontrovers diskutiertes The-
ma ist die Frage nach einem Unterstlt-
zungsfaktor fur nachhaltige Aktiva. Es ist
ein Vorschlag der EU-Kommission, der
von den nationalen européischen Auf-
sichtsbehdrden sehr kritisch gesehen
wird. Unabhéangig, ob es um die Einfuh-
rung einer eigenen Risikoklasse, etwa
nachhaltige Immobilien, geht oder um
einen Faktor, mit dem als nachhaltig ein-
gestufte Aktiva in ihrem Risikogewicht
begrenzt werden, es bleibt eine Verlage-
rung einer gesellschaftlichen Aufgabe in
die Bilanz von Finanzinstituten. Ohne
einen langfristig belegbaren Nachweis,
dass nachhaltige Aktiva tatsachlich ein
geringeres Risiko bergen, waren Uberle-
gungen zugunsten einer Verminderung
der Risikovorsorge verfriht.

Die Bafin hat die Aufgabe, dartber zu wa-
chen, dass der deutsche Finanzmarkt sei-
ner gesellschaftlichen Funktion stabil und
nachhaltig nachkommen kann. Die Rolle
der Aufsichtsbehorden bei nachhaltiger
Finanzierung wird mit den inharenten Ri-
siken wachsen. Aus Finanzstabilitatssicht
wird die BaFin das Thema ebenso beglei-
ten, wie als Aspekt des Risikomanage-
ments. In internationalen Gremien wird sie
den Prozess unbedingt unterstttzen, aller-
dings unter Wahrung einer angemessenen
Risikounterlegung. Die BaFin beobachtet
den sich vollziehenden Wandel in vielen
Finanzinstituten mit groBem Interesse. So
wie sich Produkte, Geschaftsentscheidun-
gen und Prozessumstellungen in Richtung
Nachhaltigkeit entwickeln, verdienen sie
haufig das Pradikat ,beeindruckend”.

Dennoch gibt es noch viel zu tun. Hierzu
ist die BaFin in den Dialog mit der Finanz-
wirtschaft getreten. Es gibt viele verschie-

Green Finance.

Mit uns den Wandel gestalten

Die Wirtschaft ist im Wandel. Klimaschutz und Dekarbo-
nisierung stellen die Industrie vor enorme technische
und okonomische Herausforderungen. Gut, dass es
fUr die Finanzierung schon innovative Losungen gibt:
Wir bieten Ihnen eine starke Expertise im Bereich

dene Ansatze, die in ihrer Pluralitdt und
auf die eigenen Geschafte bezogene Aus-
richtung auch nicht beschrankt werden
sollen. Fur Aufseher gilt es, genauso wie
fur die Finanzwirtschaft, zu lernen, die
maBvollen Ansétze zu finden, die zum ei-
nen das Nachhaltigkeitsziel fordern und
Finanzinstituten gleichzeitig eine neue
oder andere Geschaftsperspektive ermog-
lichen, aber gleichzeitig auch die Risiko-
betrachtung nicht auBen vor lasst. Mehr
noch als sich kurzfristig mit Nachhaltig-
keit gewinnen lasst, lasst sich nachhaltig
verlieren, was zum letzten Aspekt dieser
Betrachtung fuhrt: Es muss gelingen, An-
lageentscheidungen von kurz- bis mittel-
fristigen Horizonten auf eine langfristige
Orientierung zu bringen. Nur dann wer-
den sich die langfristigen Investitionszie-
le, und wir reden hier von Zeitspannen
von jetzt bis weit nach 2050, auch mit ei-
ner vernunftigen Risikounterlegung ge-

stalten lassen. —

Fakten und Losungen — jetzt kompakt
www.bayernlb.de/greenfinance

Green Finance — damit Sie auch in einer klimaver-
traglichen und ressourcenschonenden Welt erfolg-
reich wirtschaften kdnnen. Mehr Informationen zu
unserer Green Finance-Initiative finden Sie unter

» www.bayernlb.de/greenfinance
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