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Die schlechte Nachricht ist: Der Klima-
wandel ist bereits dramatisch fortge-
schritten. Die Arktis droht in zehn Jahren
im Sommer eisfrei zu sein, global folgt
ein Temperaturrekord auf den nachsten
und wenn das 1,5-Grad-Ziel noch einge-
halten werden soll, reicht das CO,-Bud-
get beim derzeitigen AusstoB gerade
noch sieben Jahre.

Die gute Nachricht ist: Alles No6tige, um
den Klimawandel zu stoppen, ist vorhan-
den. Das Wissen und die technischen L6-
sungen existieren. Was es braucht, ist die
Entschlossenheit, um endlich konsequent
zu handeln. Um den beispiellosen Struk-
turwandel hin zu Klimaneutralitat und
Kreislaufwirtschaft umzusetzen. Das ist
die groBBe Transformation, die bewaltigt
werden muss und bewaltigt werden
kann.

Die Rolle der Finanzwirtschaft
bei der groB3en Transformation

~Sustainable Finance” ist das Stichwort:
Es bedeutet Klima- und Nachhaltigkeits-
risiken transparent zu machen und In-
vestitionen in Richtung nachhaltiger Pro-
dukte und Unternehmen zu orientieren.
Ziel ist dabei nicht, den Markt durch
staatliche Vorgaben auszuhebeln. Son-
dern im Gegenteil: Ziel ist, die Rahmen-
bedingungen zu schaffen, damit sich
die groBe Transformation innerhalb ei-
nes funktionierenden Marktes vollziehen
kann.

Das grof3te Marktversagen

Bereits 2006 warnte der britische Klima-
okonom Nicholas Stern, der Klimawandel
sei das groBte Marktversagen aller Zei-
ten. Er rechnete vor, dass kunftige klima-
verursachte Verluste die volkswirtschaft-

»Ziel ist, dass sich die groBe Transformation innerhalb
eines funktionierenden Marktes vollziehen kann.”

Dem Finanzmarkt kommt dabei eine
Schltsselrolle zu. Denn es werden massi-
ve Investitionen beno6tigt, um Produkti-
onsweisen und Geschaftsmodelle so um-
zustellen, dass sie auch in einer
klimaneutralen Zukunft noch wettbe-
werbsfahig sind. Nach Angaben der
Kommission sind allein in Europa zusatz-
liche Investitionen von 260 Milliarden
Euro erforderlich, um der EU zu einer
emissionsfreien Wirtschaft bis 2050 zu
verhelfen — und das jahrlich. Der Finanz-
markt hat dabei auch die Aufgabe, die
notwendigen Mittel fur die groBe Trans-
formation zu mobilisieren.
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lichen Kosten einer Stabilisierung des
Klimas bei weitem Ubersteigen. Schon
lange ist also klar, dass sich ein entschlos-
senes Handeln gegen den Klimawandel
auszahlt. In einer neueren Studie rechne-
ten australische Wissenschaftler vor, dass
sich durch eine Begrenzung des Tempera-
turanstiegs um 2 Grad statt eines unge-
bremsten Anstiegs um 4 Grad bis 2100
weltweit Kosten von jahrlich rund 17,5
Billionen US-Dollar einsparen lassen.

Der Weg in die Klimaneutralitat ist nicht
nur eine Notwendigkeit, um unser aller
Lebens- und Wirtschaftsgrundlagen zu

retten. Er birgt auch Chancen. Jeder
Strukturwandel bringt es mit sich, dass
Geschaftsfelder oder sogar ganze Markte
verschwinden, aber auch neue entste-
hen. Wenn sich die Finanzwirtschaft mit
Nachhaltigkeitsrisiken auseinandersetzt,
kann sie davon doppelt profitieren: Po-
tenzielle Portfolio- und Kreditrisiken
werden frihzeitig erkannt und sie die-
nen als Wegweiser, um neue Geschafts-
chancen und zukunftsfahige Businessmo-
delle zu identifizieren. So lasst sich das
Rendite-Risiko-Verhaltnis bei Anlagen
und im Kreditgewahrungsprozess opti-
mieren. Die Fragen sind also: Welche
Schritte sind notwendig, um Investitio-
nen in klimafreundliche Geschaftsmodel-
le, Produkte und Infrastruktur zu for-
dern? Welche, um Deutschland und
Europa zu Vorreitern eines nachhaltigen
Finanzsystems zu machen?

Erstens ist fur eine effizientere Funkti-
onsweise des Finanzmarkts entscheidend,
dass Klima- und Nachhaltigkeitsrisiken
besser verstanden und eingepreist wer-
den. Dass wir gerade im Bankenbereich
davon noch weit entfernt sind, zeigt eine
Erhebung von Bundesbank und BaFin aus
dem Jahr 2019: Rund zwei Drittel der
1400 befragten kleineren und mittleren
Finanzinstituten gaben an, Klimarisiken
nicht in ihrem Risikomanagement zu be-
racksichtigen.

Ein anderes Risikobewusstsein

Die BaFin hat jetzt mit einem Merkblatt
zum Umgang mit Nachhaltigkeitsrisiken
einen ersten Schritt unternommen, die-
ses Problem anzugehen. Doch weitere
mussen selbstverstandlich folgen, um si-
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cherzustellen, dass Risiken angemessen
gemanagt werden. Es gilt schlieBlich
wirklich bedrohliche Szenarien - wie
etwa das unkontrollierte Platzen der CO,-
Blase in den Bilanzen der Finanzmarktak-
teure — zu vermeiden.

Die Herausforderung besteht darin, die
im Finanzmarkt bis jetzt vorherrschende
Betrachtungsweise von Risiken zu Uber-
winden: Sie ist zu ruckwartsgewandt und
zu kurzfristig. Auch wenn Klima- oder
Nachhaltigkeitsrisiken erst in 10 oder 20
Jahren zum Tragen kommen, mUssen die
Weichen jetzt richtig gestellt werden.
Eine Immobilie in Kustenndhe ist auf
Sand gebaut, wenn die Meeresspiegel
steigen. Auch Investitionen in Erdgas-
und Kohlekraftwerke werden zu ,stranded
assets”, sobald eine Klimaregulierung,
die den CO,-AusstoB wirksam begrenzt,
richtig greift.

nachhaltig eingestuft werden koénnen.
Genau dies ist Ziel der EU-Taxonomie,
einem Klassifizierungssystem fur o6kolo-
gisch-nachhaltige Wirtschaftsaktivitaten.
Sie bildet das Herzstlick des EU-Aktions-
plans fur Sustainable Finance.

Bislang gibt es keine gesetzlichen Vorga-
ben, welche Finanzprodukte und -dienst-
leistungen unter dem Label ,Sustainable
Finance” vermarktet werden durfen. Vor
allem in einem Marktumfeld, in dem eine
schnell wachsende Nachfrage auf ein lei-
der immer noch limitiertes Angebot
trifft, 6ffnet dies ,Greenwashing” Tur
und Tor. Ehrgeizige Nachhaltigkeitskrite-
rien, die auf den neuesten wissenschaftli-
chen Erkenntnissen und industriellen Er-
fahrungen basieren, sind Voraussetzung
fur die langfristige Glaubwurdigkeit und
Attraktivitat des Marktes nachhaltiger
Geldanlagen.

~Ein Nachhaltigkeitslabel fir Gas und Atomkraft wirde die
Glaubwirdigkeit der Taxonomie irreparabel beschadigen.”

Klima- und Nachhaltigkeitsrisiken sind Fi-
nanzmarktrisiken. Sie sollten von allen
Finanzmarktakteuren — von Banken und
Versicherungen Uber Vermoégensverwal-
ter bis hin zu 6ffentlichen und privaten
Pensionsfonds — systematisch erfasst wer-
den, das heif3t in Jahresberichten trans-
parent gemacht und in aufsichtsrecht-
lichen Anforderungen sowie Ratings
berucksichtigt. Zusatzlich kénnen regel-
maBige Stresstests einen wichtigen Bei-
trag leisten, das Finanzsystem fur den Kli-
ma- und Strukturwandel zu wappnen. In
die standardisierten Szenarien sollten ne-
ben Klimarisiken auch soziale und Gover-
nance-Risiken mit einbezogen werden.

Klare Leitlinien fr Nachhaltigkeit

Zweitens gilt es, die notwendigen Infor-
mationen zu beschaffen, damit Markt-
teilnehmer Nachhaltigkeitsaspekte in
ihre Entscheidungen integrieren kénnen.
Voraussetzung ist, ein gemeinsames Ver-
standnis und klare Leitlinien dafur zu
entwickeln, welche Investitionen als
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Deswegen ist mit groBer Sorge zu be-
trachten, dass die EU-Kommission bei der
Ausarbeitung der Details der Taxonomie
von den wissenschaftsbasierten Kriterien
der eigens dafur eingesetzten Technical
Expert Group abweicht - nachdem ein-
zelne Mitgliedsstaaten zugunsten ihrer
politischen Sonderinteressen massiven
Druck ausgelibt haben. Die Frage, wie
die Bereiche Landwirtschaft, fossiles Gas
und Atomkraft in der Taxonomie beruck-
sichtigt werden, wurde verschoben. Ein
Nachhaltigkeitslabel auch fur Gas und
Atomkraft wuirde die Glaubwurdigkeit
der Taxonomie irreparabel beschadigen -
gerade bei vielen Anlegerinnen und An-
legern in Deutschland — und wuirde au-
Berdem den Anspruch der EU, mit strikt
wissenschaftlichen Kriterien weltweit
Standards im schnell wachsenden Markt
der nachhaltigen Geldanlagen zu setzen,
untergraben.

An dieser Stelle muss noch einmal klarge-
stellt werden: Die EU-Taxonomie steht
fur Transparenz und marktbasierte Trans-
formation - nicht fur Verbote. Erfullen

Lisa Paus
]

Mitglied des Bundestages, Finanzpolitische
Sprecherin, Fraktion Blindnis 90/Die Griinen

Schon lénger ist Sustainable Finance ein stark
diskutiertes Thema in der Politik und der deut-
schen Bankenlandschaft. Auf Diskussionen sol-
len allerdings nun endlich Taten folgen. Auch
die Autorin sieht im Finanzsystem einen we-
sentlichen Akteur der nachhaltigen Transfor-
mation Deutschlands, mit dessen Hilfe die Kli-
maziele des Pariser Abkommens eingehalten
werden koénnen. Fir sie steht am Anfang des
Wandels ein neuer Umgang mit der Bewertung
von Nachhaltigkeitsrisiken. Ein Merkblatt der
BaFin sowie die EU-Taxonomie seien hierzu ers-
te Schritte. Paus betont, dass diese Mittel dem
freien Markt keine Verbote auferlegen sollen —
vielmehr schafften sie Transparenz fur nachhal-
tige Finanzierungs- und Investitionsmaglichkei-
ten sowie international einheitliche Standards
und damit die Rahmenbedingungen fir eine
marktbasierte Losung des Problems. Die 6ffent-
liche Hand und damit der 6ffentliche Banken-
sektor konnten Speerspitze der Entwicklung
sein, indem sie ihre Beteiligungen und Investi-
tionen nach klimafreundlichen Kriterien aus-
richten. (Red.)

Finanzprodukte oder Unternehmen die
Kriterien nicht, hat das zunéchst keine di-
rekten Auswirkungen. AuBer dass Inves-
titionen in diese Unternehmen nicht als
nachhaltig beworben werden koénnen.
Dies fuhrt uns auch die Grenzen der ge-
genwartigen Taxonomie vor Augen: Da-
mit sie als Instrument zur Finanzierung
der Transformation genutzt werden
kann, ist es wichtig, nicht nur die grine
Nische zu regulieren, sondern der ganze
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Markt muss nach Nachhaltigkeitskriteri-
en bewertet werden kdénnen.

Harmonisierung
und Standardisierung

Statt den Markt holzschnittartig in
Schwarz und Grin zu unterteilen,
braucht es ein ESG-Klassifizierungssys-
tem, welches die Abstufungen von Nach-
haltigkeit definiert und folglich auf alle
Finanzprodukte anwendbar ist. Denn wir
brauchen Instrumente, die uns eine ehr-
liche Bestandsaufnahme von Unterneh-
mensleistungen in Sachen Transforma-
tion und Nachhaltigkeit ermdglichen.
Damit diese Nachhaltigkeitsbewertung
dann in Investitions- und Unternehmens-
entscheidungen einflieBen kénnen.

Um Finanz- und Realwirtshaft bei der
Umsetzung der EU-Taxonomie nicht zu
Uberfordern, ist es wichtig, nachhaltigkeits-
bezogene Offenlegungspflichten mindes-
tens europaweit zu harmonisieren und
zu standardisieren. Der burokratische
Aufwand ist auf ein notwendiges Mini-
mum zu beschranken. Was benétigt
wird, sind die entscheidenden Kennzah-
len, um beurteilen zu kénnen, wie sich
die Aktivitaten eines Unternehmens auf

vorangehen. Nur wenn Bund und Lander
ihre Geschafte auf Kosten des Klimas -
etwa durch Investitionen in Kohle und
Gas - beenden, konnen sie erwarten,
dass die Finanzbranche in groBem Stil
folgt. Der Bund sollte sich bei staatlichen
Unternehmensbeteiligungen aktiv fur
Nachhaltigkeit und Transformation ein-
setzen. Er sollte auBerdem das offent-
liche Beschaffungswesen modernisieren
und so Anreize fur Unternehmen schaf-

Forderbank weiterentwickeln. Dies bein-
haltet, alle klimaschadlichen Investitio-
nen und Finanzierungen nach dem Vor-
bild der Europaischen Investitionsbank
bis 2025 schrittweise abzubauen und
kunftige Forderungen klar an dem 1,5-
Grad-Pfad zur Erreichung der Pariser Kli-
maziele auszurichten. Einhergehen sollte
dies mit einer transparenten Berichter-
stattung zu den Auswirkungen der Fi-
nanzierungs- und Fordertatigkeiten auf

.Die EU-Taxonomie steht fur Transparenz und
marktbasierte Transformation — nicht ftr Verbote.”

fen, Nachhaltigkeitsaspekte starker in ih-
ren Geschaftsmodellen zu verankern.

Bei der Umsetzung der Nachhaltigkeits-
strategie der 6ffentlichen Hand kommt
auch den o6ffentlichen Banken und For-
derbanken eine bedeutende Rolle zu.
Mit einer Bilanzsumme von rund 2900
Milliarden Euro bilden sie etwa ein Drit-
tel des deutschen Bankenmarktes ab und
zeigen schon jetzt deutlich sichtbare Be-
strebungen fur mehr Nachhaltigkeit: Als
Anbieter von grinen Wertpapieren im
Rahmen der eigenen Refinanzierung, als

»Die 6ffentliche Hand muss als Signalgeber bei der
Schaffung eines nachhaltigen Finanzmarktes vorangehen.”

Umwelt und Gesellschaft auswirken und
wie andersherum Gesellschaft und Um-
welt das Geschaftsfeld eines Unterneh-
mens in Zukunft beeinflussen werden.
Der von der Bundesregierung eingesetz-
te Beirat fur Sustainable Finance hat eine
Reihe Empfehlungen ausgearbeitet: Wie
der Anwendungsbereich nachhaltiger
Berichterstattung sinnvoll ausgeweitet,
Unternehmenskennzahlen um Nachhal-
tigkeitsaspekte erweitert und zu einer in-
tegrierten Berichterstattung zusammen-
gefuhrt werden kénnen.

Drittens muss die 6ffentliche Hand als Si-
gnalgeber bei der Forderung und Schaf-
fung eines nachhaltigen Finanzmarktes
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Kapitalgeber mittels Férderprogrammen
fur Unternehmen, Privatpersonen sowie
Entwicklungs- und Schwellenlander und
als Investoren in Wertpapiere zur Finan-
zierung von Klima- und Umweltschutz-
projekten. Auf diesen gilt es aufzubauen,
um deren Potenzial fur einen grinen
Wandel in Real- und Finanzwirtschaft
voll auszuschoépfen.

Forder- und Landesbanken
als Vorreiter

So will die Fraktion Bundnis 90/Die Gru-
nen im Bundestag die Kreditanstalt fur
Wiederaufbau zu einer transformativen

die 17 UN-Ziele fur nachhaltige Entwick-
lung. Sowie auf die Klimaziele, inklusive
eines Monitorings des CO,-FuBabdrucks
und des jahrlichen Ausweises von Treib-
hausgasminderungen.

Landes- und Forderbanken spielen bei
der Finanzierung von kleinen und mittle-
ren Unternehmen eine wichtige Rolle und
sind regional verwurzelt. Damit haben sie
die Moglichkeit, das Thema Nachhaltig-
keit auch in der Flache voranzutreiben.
Neben einer verstarkten Kreditvergabe
nach ¢kologischen und sozialen Kriterien
und der Bereitstellung von nachhaltigen
Anlageprodukten sind die Beratung und
Begleitung von KMU auf ihrem Weg zur
Klimaneutralitat wichtige Aufgaben fur
offentliche Landes- und Foérderbanken.

Nachhaltigkeit ist kein Trend, sondern
das Thema, das Wirtschaft, Politik und
Gesellschaft im néchsten Jahrzehnt pra-
gen wird — rund um den Globus. Die
Finanzwirtschaft hat die Chance, ein
zentraler Player bei dieser groBen Trans-
formation zu sein, indem sie die GeldflUs-
se in die Richtung lenkt, der die Zukunft
gehort. Es lohnt sich, jetzt die eigenen
Entscheidungskriterien zu Uberprifen
und Investitionen in die wirklich nachhal-
tige Richtung zu lenken. Nicht nur, weil
man sich so kiinftige Wettbewerbsvortei-
le sichert. Sondern, weil gewiss ist, dass
auch die Mitarbeiterinnen und Mitarbei-
ter der Finanzwirtschaft Teil der Lésung
sein wollen. Wir brauchen sie als Finan-
ziers des Wandels.
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