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Green Finance ist mehr als die Finanzierung griiner Inves-
titionen und umfasst beispielsweise auch die umwelt- und
klimagerechte Ausgestaltung des Finanzsystems insge-
samt oder das Management von Umwelt- und Klimarisiken
in Finanzinstitutionen. Alle klimapolitischen MalRnahmen,
die am Bankensektor ansetzen, sind aber auf ihre 6kono-
mische Effizienz hin zu hinterfragen und sollten kein Sub-
stitut fur zielgerichtete Klimapolitik in den fur Klima-
gasemissionen originar verantwortlichen Bereichen sein.
Kreditinstitute wiederum sind aufgefordert zu prifen, ob
sie angesichts der langfristigen Risiken des Klimawandels
— aber auch der Chancen, die sich aus ambitionierterer
Klimapolitik ergeben kdnnen — passend aufgestellt sind.

Sustainable Finance und Green Finance

Zwei wesentliche Impulse treiben das Thema Sustainable
und Green Finance in den letzten zwei Jahren voran: Im
September 2015 wurden im UN-Rahmen die ,Sustainable
Development Goals* (SDGs) beschlossen, mit dem Ziel, der
Armut weltweit ein Ende zu setzen und den Planeten zu
schitzen. Der Finanzbedarf zur Realisierung der SDGs, die
auch Umwelt- und Klimaschutzziele beinhalten, ist erheblich:
Nach Schmidt-Traub (2015) belauft er sich bis 2030 weltweit
auf rund 1,5 bis 2,5 % des jahrlichen Weltbruttoinlandspro-
dukts v. a. fur Infrastruktur, saubere Energie, Wasser und
Abwasser sowie in der Landwirtschaft.

Wenige Wochen spater — im Dezember 2015 — einigten sich
auf der Pariser Klimaschutzkonferenz (COP21) 195 Lander
erstmals auf ein rechtsverbindliches Klimaschutzabkommen,

mit dem Ziel den Anstieg der globalen Durchschnittstempera-
tur gegenuber der vorindustriellen Zeit auf deutlich unter 2°C

zu begrenzen. Das Pariser Abkommen hat in Artikel 2.1.c)
explizit einen Gestaltungsauftrag an die Politik in Bezug auf

den Finanzsektor formuliert: ,Making finance flows consistent

with a pathway towards low greenhouse gas emissions and
climate-resilient development®.

Viele Stakeholder, gerade aus der Zivilgesellschaft, sehen
den Finanzsektor beim Ubergang zu einer nachhaltigen und
2 °C-kompatiblen Welt besonders gefordert: Er dirfe den
Transformationsprozess nicht behindern (z. B. durch Finan-
zierungen in fossilen Sektoren) und moge die passenden
Produkte und Finanzmittel fiir den angestrebten Wandel be-
reitstellen.

Die UN-Resolution tUber die SDGs enthalt weder den Begriff
Sustainable Finance noch Green Finance, das Paris Ab-
kommen spricht nur Climate Finance an. Unter Green Fi-
nance sind im weitesten Sinn Finanzierungen fur Umwelt-
und Klimaschutz (,Environmental and Climate Finance®) zu

verstehen, wahrend Sustainable Finance dartber hinaus
auch wirtschaftliche und soziale Nachhaltigkeitsaspekte ab-
deckt. Wegen der bereits deutlich weiter entwickelten Kon-
zepte soll im Weiteren Green Finance im Vordergrund ste-
hen.

Die im Jahr 2016 unter der G20-Prasidentschaft Chinas ein-
gerichtete Green Finance Study Group definiert Green Fi-
nance als ,financing of investments that provide environmen-
tal benefits in the broader context of environmentally
sustainable development” und stellt damit relativ eng auf die
Bereitstellung von Investitionsmitteln ab (G20 Green Finance
Study Group 2016).

Ein umfassenderes Verstandnis von Green Finance liegt —
aufbauend auf Lindenberg (2014) — der nachstehenden Gra-
fik zu Grunde. ' Im linken Teil sind mit der Gestaltung des Fi-
nanzsystems und der Bereitstellung 6ffentlicher Mittel zwei
wesentliche Green Finance-Handlungsfelder der Politik auf-
gefuhrt. Rechts finden sich die Handlungsfelder der Finan-
zinstitute: Zum einen sollten sie sich fragen, ob ihr Risikoma-
nagement angemessen aufgestellt ist fir erkennbare Klima-
und Umweltrisiken. Zum anderen geht es fiir sie auch darum,
Finanzierungen mit nicht vertretbaren Schaden fir Klima und
Umwelt zu unterlassen bzw. zu beenden (Divestment), um
schliel3lich so Spielraum flr neue Produkte (und Volumina)
zu gewinnen, die aktiv zu einer griinen und nachhaltigen
Wirtschaft beitragen (Impact).

Grafik: Handlungsfelder Green Finance
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Quelle: Eigene Darstellung, aufbauend auf Lindenberg (2014).

Fur beide Handlungsstrange von Politik und Finanzwirtschaft
gilt ein Transparenzgebot, um die Stakeholder — u. a. Kun-
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den, Kapitalanleger, Offentlichkeit — (iber Status, Risiken und
Entwicklungen ausreichend zu informieren.

Klimarisiken fiir Finanzinstitutionen und Finanzmarkt-
stabilitat

Tabelle A-1 zeigt die wesentlichen Klimarisiken fir Unter-
nehmen und Gesellschaft, basierend auf den Risikokatego-
rien des kurzlich erschienenen Endberichts der Task Force
on Climate-Related Financial Disclosures aufbaut (TCFD
2017, S. 5ff.). Zum einen gibt es unmittelbare physische
Klimarisiken (z. B. Sturmschaden an Gebauden) sowie mit-
telbar aus Klimaschaden erwachsende wirtschaftliche Risi-
ken fiir Unternehmen, beispielsweise Produktionseinbuflen
eines Kraftwerks, wenn die erforderliche Wasserkiihlung bei
langen Trockenperioden infolge des Klimawandels ausfallt.

Zum anderen existieren so genannte Transitionsrisiken, die
aus Veranderungen in Politik (regulatorisches Risiko), Tech-
nologien sowie Konsumentenpraferenzen (inkl. Reputations-
risiken fir Unternehmen) als Reaktion auf den Klimawandel
resultieren. Ein klimabedingtes Transitionsrisiko furr ein Un-
ternehmen ware zum Beispiel ein stark erhdhter CO,-Emis-
sionspreis, der seine Aktiva abwertet (z. B. fossile Lagerstat-
ten), seine Produktion signifikant verteuert (z. B. strominten-
sive Prozesse) oder zu splrbaren Absatzverlusten fuhrt

(z. B. Schwenk der Verbraucher von Verbrennungs- zu Elek-
tromotoren).

FUr die Banken wirden Transitionsrisiken eine Neubewer-
tung ihrer Aktien, Anleihen und anderer Forderungen an Un-
ternehmen der Ol-, Kohle- und Gasindustrie (upstream und
downstream) erforderlich machen. Solche ,Stranded Assets”
kénnen — verstarkt durch Zweitrundeneffekte im Finanzsektor
und im gesamten Wirtschaftskreislauf — auch die Stabilitat
des Finanzmarktsystems insgesamt bedrohen (so genannte
,Carbon Bubble“-These).

Klimarisiken fir Kreditinstitute

Fir Kreditinstitute sind unmittelbare physische Klimarisiken in
Form von Unterbrechungen der Stromversorgung oder tber-
hitzten Verwaltungsgebduden vorstellbar. In beiden Fallen
kénnen rechtzeitig passende VorsorgemaRnahmen getroffen
werden, die allerdings auch entsprechende Mehrkosten ver-
ursachen.

Relevanter flr Kreditinstitute sind die sich aus physischen
Klimarisiken bzw. Klimaschaden mittelbar ableitenden wirt-
schaftlichen Risiken. Dies sind oft Haftungsrisiken und betref-
fen insofern vor allem die Versicherungswirtschaft. Sie spie-
len aber auch fir Kreditinstitute eine Rolle, wie am Beispiel
einer Projektfinanzierung deutlich wird:

Es ist heutzutage Ublich, projektbezogene Klimarisiken im
Rahmen der Due Diligence zu analysieren und bei Bedarf
Mafnahmen zur Minderung des finanziellen Risikos der
Bank vorzusehen. Im oben genannten Beispiel eines Kraft-
werks kann bei einer Projektfinanzierung zum Beispiel ein
hoéherer Schuldendienstdeckungsgrad des Cashflows ver-
einbart werden, um die Bedienung der Kreditverbindlichkei-
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ten auch im Fall zunehmender Kihlwasserverknappung ab-
zusichern.

Ein hoéherer Schuldendienstdeckungsgrad kann auch ein
sinnvoller Ansatz sein um die dritte Risikokategorie, die
Transitionsrisiken, zu adressieren: Es wird ein zusatzlicher
Puffer fur den Fall aufgebaut, dass der Kreditnehmer mit
deutlich steigenden Kosten durch klimapolitisch verteuerte
COz-Emissionsrechte konfrontiert werden wirde.

Mit Blick auf langfristige Klimarisiken ist ein Argument von
Mark Carney, Gouverneur der Bank of England und Chair-
man des Financial Stability Board (FSB), aus einer viel be-
achteten Rede bei Lloyds in London im September 2015
nicht von der Hand zu weisen: Er weist darauf hin, dass die
katastrophalen — physischen — Risiken des Klimawandels
erst auRerhalb der traditionellen Horizonte der meisten Ak-
teure splrbar werden, d. h. auRerhalb der Planungszyklen
von Wirtschaft, Politik und Technokratie (,Tragedy of the Ho-
rizon“, Carney 2015).

Gerade bei den Langfristrisiken ist die besondere Bedeutung
der Empfehlungen der TCFD (2017) anzuerkennen: Die vom
Financial Stability Board eingerichtete Task Force empfiehlt
in ihrem Endbericht einen global einheitlichen Standard fiir
klimarelevante Offenlegungspflichten im Kontext der iblichen
Finanzberichterstattung. Die umfassende Offenlegung klima-
bezogener Risiken soll es dem Finanzsystem — v. a. Investo-
ren, Banken und Versicherern — ermoglichen, inharente kili-
mabezogene Risiken effizient einzupreisen und so ihrer
Funktion effizienter Kapitalallokation gerecht zu werden. Zu-
gleich — hier verlagert sich die Argumentation auf die Chan-
cenperspektive — wiirden auch neue Geschaftsmdglichkeiten
aus dem Ubergang zum kohlenstoffarmen Wirtschaften of-
fenbar werden. Der TCFD-Transparenzstandard fiir Kohlen-
stoffrisiken in den verschiedenen Anlageklassen soll den
Rahmen dafiir setzen, dass sich die (Finanz)markte effizient
an die Klimarisiken anpassen kdénnen.

Mit Blick auf kurz- bis mittelfristige Risiken sind fur viele Kre-
ditinstitute groRere Finanzierungsrisiken im Zusammenhang
mit dem Abkommen von Paris und dessen Folgeprozess
womdglich eher gering. Ohnehin darf nicht Gibersehen wer-
den, dass Bankanalysten durchaus Erfahrungen mit dem Ri-
sikofaktor Politik haben und ihr Analysehorizont gegebenen-
falls sogar langer ist als der Planungshorizont der Politiker,
fur die Anreize bestehen, nur auf eine Legislaturperiode oder
gar nur bis zum nachsten Wahltermin zu schauen.

Falls eine Bank Klimarisiken im Kreditbestand neu bewerten
mochte, bietet sich auf Portfolioebene eine gezielte Analyse
der Risiken aus Klimawandel bzw. Klimapolitik beispielswei-
se als spezifischer Fokus von Branchenanalysen an.?

Klimarisiko fiir die Finanzmarktstabilitat

Vorliegende Szenarioanalysen zeigen, dass eine ,Carbon
Bubble® wenig realistisch erscheint: Das Bundesministerium
der Finanzen hat das Carbon Bubble-Risiko fiir Deutschland
und Europa untersuchen lassen (Lutz und Stadelmann



2016): Die Gutachter analysieren flr eine Stichprobe deut-
scher Aktienfonds die Wirkungen eines CO2-Preises von

99 EUR/tCO; — ein angesichts des aktuellen Preises im eu-
ropaischen Emissionshandel von rund 8 EUR/tCO; sehr
ambitionierter Wert. Sie leiten daraus eine grob abgeschatzte
Kostenspanne in Hohe von rund 2 bis 5 % des BIP ab. Die-
ses Extremszenario liege aber, so Lutz und Stadelmann,
immer noch in einer wirtschaftlichen GréRenordnung, die fiir
sich allein sehr wahrscheinlich nur ein geringes Risiko fir die
Finanzmarktstabilitat darstellt; beispielsweise hatten die zehn
starksten historischen Tagesverluste im DAX gréRere Effekte
gezeigt.

Andere Analysen kommen zu vergleichbaren Ergebnissen:
Oehri et al. (2015) beziffern die Kosten eines CO,-Preises
von 120 CHF /tCO, fir den Schweizer Aktienfondsmarkt auf
bis zu 1,1 % des BIP. Battiston et al. (2016) berechnen nega-
tive Effekte auf die Aktieninvestitionen der 50 grofiten bor-
sennotierten EU-Banken bei vollstandiger Abwertung von
Unternehmen in klimasensitiven Sektoren. Auch hier werden
keine systemischen klimabedingten Risiken fiir die Finanz-
marktstabilitdt gesehen, solange ambitionierte Klimapolitik
friihzeitig angekiindigt wird und in einem verlasslichen Rah-
men erfolgt.

Die zentrale Erkenntnis ist folglich, dass eine klimaseitige
Bedrohung fiir die Finanzmarktstabilitat nicht besteht, so lan-
ge klimapolitische Mafinahmen mit hoher Eingriffstiefe nicht
abrupt, sondern in angemessenen Anpassungsphasen im-
plementiert werden. Etwas anderes ist aufgrund bestehender
Interessen aufseiten der (energieintensiven) Unternehmen
und ihrer Arbeitnehmer sowie aus gesamtwirtschaftlichem In-
teresse auch nicht zu erwarten. Vieles spricht dafiir, dass die
fur ein nachhaltiges, klimakompatibles Wirtschaften erforder-
lichen MaRnahmen eher kontinuierlich Uber die nachsten
Jahre und Jahrzehnte beschlossen und umgesetzt werden.
So bleibt den betroffenen Unternehmen und ihren Finanzie-
rern Zeit sich an die veranderten Bedingungen anzupassen.

Mogliche Beitrage der Kreditinstitute zu Green Finance
Aus der rechten Seite der Grafik geht hervor, dass Green Fi-
nance aus Bankensicht Uber die Berlcksichtigung von Klima-
risiken hinausgeht und sich die Frage stellt, ob im Bestand
oder im Neugeschaft bestimmte COz-emissions-intensive
Vorhaben oder Sektoren ausgeschlossen werden sollen (,Di-
vestment®). Eine weitere Green Finance Dimension ist ,Im-
pact®, d. h. in welchem Umfang werden Finanzierungen zum
Schutz des Klimas getatigt und welche messbaren Effekte
sind damit verbunden. Mit Letzterem ist haufig die noch wei-
ter gehende Forderung verbunden, Finanzinstitute moégen
einen Steuerungsansatz verfolgen, der sicher stellt, dass ihre
Finanzierungen mit dem im Jahr 2015 in Paris festgelegten
Klimaziel vereinbar sind, die Erderwarmung auf hdchstens
zwei Grad im Vergleich zur vorindustriellen Zeit zu begren-
zen (,2-Degree-Compatibility“).>

Divestment
Es ist zu beobachten, dass Stiftungen, Pensionsfonds und
Stadte sich zunehmend dazu verpflichten, Aktien und Anlei-
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hen von Unternehmen zu veraufiern, die ihr Geld mit dem
Abbau und der Nutzung von fossilen Energietragern verdie-
nen, um dann die frei werdenden Mittel zumindest teilweise
in Erneuerbare Energien zu investieren (HaRler 2016). Moti-
ve hierflr sind eigene ethische Grundsatze der verantwortli-
chen Akteure, aber auch Reputationsschutz, da die 6ffentli-
che Meinung zunehmend Druck auf Finanzmarktakteure
auslibt, COz-emissionsintensive Kapitalmarktprodukte zu
verkaufen bzw. zu meiden.*

Arabella Advisors (2016) geben das Anlagevermégen von
Institutionen und Individuen, die sich in irgendeiner Form auf
ein Divestment aus Unternehmen der fossilen Energiewirt-
schaft verpflichtet haben, mit 5.000 Mrd. USD an. 5 Hilfreich
ist hier sicherlich die inzwischen gestarkte Erkenntnis, dass
die Berticksichtigung von Klima- oder anderen ESG-
Faktoren® bei der Kapitalanlage nicht mit geringeren Ertragen
einhergeht. Aus der entsprechenden Literatur sei hier bei-
spielhaft die Analyse von Blackrock (2016, S. 11) genannt,
die zu dem Ergebnis kommt, dass die Integration von Klima-
faktoren im Investmentprozess ein upside-Potenzial bei ge-
ringem downside-Risiko mit sich bringt.

Far die klimapolitische Wirkung von klimabedingtem Divest-
ment wird zum einen entscheidend sein, welche Breite es na-
tional und international gewinnt, da sonst ggf. nur ein Finan-
zierer durch einen anderen ersetzt wird. Zum anderen wird
es darum gehen, was mit den frei werdenden Mitteln pas-
siert, inwieweit sie zusatzlich fur Klimafinanzierungen zur
Verfligung stehen und welcher Klima-Impact davon zu erwar-
ten ist.

Impact und 2 Grad-Kompatibilitat

Das géangigste Mal zur Bemessung der negativen Klimawir-
kung von Finanzierungen ist inr CO,-Fufabdruck.” Fir Kre-
ditinstitute umfasst er die Treibhausgasemissionen der mitfi-
nanzierten Vorhaben. Analog ist in Bezug auf positive Kili-
mawirkungen einer Finanzierung bzw. eines mitfinanzierten
Vorhabens der vermiedene CO»-FuRabdruck ermittelbar. Die
KfW berichtet beispielsweise regelmafig zu den CO,-Ein-
sparungen ihrer Férderprogramme fiir Erneuerbare Energien
und fiir Energieeffizientes Bauen und Sanieren. Die jahrliche
Evaluierung des Erneuerbare Energien-Programms dient zu-
gleich als Grundlage fiir das Impact Reporting der auf diese
Zusagen bezogenen Green Bond-Emissionen der Kfw .2

Die Forderung nach Kompatibilitat der Aktivitaten des Fi-
nanzsektors mit dem 2 Grad-Klimaziel ist naheliegend, je-
doch mit einigen grundséatzlichen und auch methodischen
Problemen verbunden: So stellt sich beispielsweise bei ei-
nem auf COz-Fufabdriicken oder Emissionsmengen basie-
renden Ansatz die Frage, nach welchen Kriterien das Uber
das 2-Grad-Ziel determinierte globale maximale Klima-
gasemissionsbudget auf Finanzinstitute aufgeteilt werden
kann und sollte. Wie ist damit umzugehen, dass Kreditinstitu-
te unterschiedliche Geschaftsmodelle und Produkte haben
und regional wie sektoral unterschiedlich engagiert sind? Sol-
len einmal zugewiesene Emissionsbudgets unter Kreditinsti-
tuten handelbar sein? Soll ein mitfinanziertes Vorhaben in
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einem Land, das eine vollstandig 2-Grad-kompatible
Klimapolitik nachweisen kann (z. B. durch ein umfassendes
Klimasteuersystem) gleich bewertet werden wie ein Vorha-
ben in einem Land génzlich ohne ambitionierte Klimapolitik?

Alternativ zu einem Mengenansatz ist ein pretialer Ansatz
vorstellbar. Kreditinstitute mussten bei der Kalkulation von
mitzufinanzierenden Vorhaben fir deren Klimagasemissio-
nen einen Schattenpreis ansetzen, der zu einer impliziten
Verteuerung und ggf. einem Ausschluss von besonders
energie- oder klimagasintensiven Vorhaben fihren wiirde.
Welcher Preis ist hier anzusetzen? Wie kann zur Sicherung
eines level playing fields ein identischer Schattenpreis bei al-
len Kreditinstituten national und weltweit durchgesetzt wer-
den? Wie kann eine doppelte Bepreisung verhindert werden,
wenn sich ein realer Emissionspreis und ein bankseitiger
Schattenpreis tUberlagern?

Eine weitere Alternative sind sektorale Ansatze, d. h. der
Ausschluss oder die Vorgabe von Qualitatsstandards fir be-
stimmte kritische Sektoren und Bereiche. ,Klassisch® sind
hier beispielsweise die Forderung von Nichtregierungsorga-
nisationen nach einem Ausstieg aller Kreditinstitute (und
Versicherungen) aus Kohlekraftwerksvorhaben oder die For-
derung, die Kreditgeber mussten bei forstwirtschaftlichen
Vorhaben sicherstellen, dass die finanzierten Unternehmen
die Kriterien des Forest Stewardship Council einhalten. Wie
kann im Rahmen dieses sehr groben Ansatzes die 2-Grad-
Kompatibilitat des Gesamtsystems aus Sektor- und Quali-
tatsvorgaben gesichert werden? Ist es angesichts der histori-
schen Klimalasten (bei den Industrielandern) fair, wenn den
Entwicklungslandern eine analoge nachholende Entwicklung
unter Nutzung preiswerter eigener fossiler Energieressour-
cen untersagt wird, indem ihnen hierfiir die Finanzquellen
entzogen werden? Ist es fair, wenn die Entwicklungslander
keine ausreichende Kompensation fiir die notwendigen
Mehrinvestitionskosten fiir eine Energiegewinnung aus Er-
neuerbaren erfahren?

Transparenz

Ein wesentlicher Beitrag des Bankensektors zu einer klima-
freundlichen Entwicklung ist umfassende Transparenz. Einer
der Wegbereiter in Bezug auf Transparenz zu Klimarisiken ist
das franzosische Energiewendegesetz, welches 2015 ver-
pflichtende Klimaberichte fiir Investoren mit einer Bilanz von
500 Mio. EUR oder mehr einfiihrte.® Bereits ein Jahr vorher
wurde die Montréal Carbon Pledge ins Leben gerufen, im
Rahmen derer sich Investoren freiwillig verpflichten, jahrlich
Uber den CO2-FuRabdruck ihrer Investment Portfolien zu be-
richten. '

Ein entscheidender Faktor fir mehr Transparenz zu Klimari-
siken werden aber aufgrund ihrer grofReren Reichweite die
Vorschlage der TCFD und ihre Resonanz im Finanzsektor
sein; Stand Juni 2017 haben bereits mehr als 100 Unter-
nehmen ihre Unterstiitzung flur die Empfehlungen der TCFD
kundgetan.11
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Instrumentenkasten fiir ein ,,Greening“ der Banken
Tabelle A-2 systematisiert verschiedene Hebel, die nicht nur
die Kreditinstitute selbst, sondern auch andere relevante Ak-
teure haben, um den Beitrag von Banken zu Green Finance
direkt oder indirekt (beispielsweise mittels Einfluss auf die
Kreditnachfrage) zu starken.

Wie sind die dargestellten Hebel 6konomisch zu bewerten?
Die ungebremsten Emissionen an Treibhausgasen und die
damit einher gehenden Klimaschaden sind aus 6konomi-
scher Sicht die Konsequenz von externen Effekten: Emitten-
ten kdnnen die Atmosphare als Senke flr ihre Treibhausgase
nutzen, ohne dass ein Marktmechanismus diese Nutzung re-
gelt; mit dem Ergebnis, dass Dritte fir die Kosten aufkom-
men, die ihre Emissionen verursachen. Die umweltpolitisch
Loptimale® Lésung besteht darin, die Verursacher durch ge-
eignete Mechanismen mit den externen Kosten der von
ihnen verursachten Emissionen unmittelbar zu belasten, da-
mit sie diese in ihr Kalkil mit einbeziehen kénnen.'?

Als erstbester Mechanismus bietet sich folglich eine in pas-
sender Hohe gewahlte Steuer auf Treibhausgasemissionen
an (oder alternativ eine passende Mengensteuerung wie

z. B. das EU-Emissionshandelssystem). Sollte eine solche
Steuer im politischen Prozess nicht durchsetzbar oder mit zu
hohen Transaktionskosten fiir Messung, Steuererhebung etc.
verbunden sein, konnte sich als zweitbeste Lésung im Sinn
O0konomischer Effizienz eine Besteuerung der Produktion be-
sonders Treibhausgas intensiver Guter anbieten. Mit diesem
Ansatz ist jedoch bereits eine Verzerrung verbunden, denn
der einzige Anreiz zum Klimaschutz besteht nun darin, die
Produktionsmenge des besteuerten Gutes zu reduzieren
(Endres 2000, S. 144). Eine Besteuerung des Kapitaleinsat-
zes — oder allgemeiner gesprochen eine lenkende Einfluss-
nahme auf den Einsatz des Faktors Kapital — bei der Produk-
tion klimaschadigender Guter kann zur Korrektur von Um-
weltexternalitaten allenfalls third best sein, da sie noch weiter
entfernt an der eigentlichen Quelle der externen Effekte an-
setzt.

Vor diesem Hintergrund wird deutlich, dass Green Finance-
Mafnahmen nur eine unterstiitzende Rolle fiir originare Kii-
ma- und Nachhaltigkeitspolitik sein kébnnen. Finanzierungs-
entscheidungen von Banken kénnen notwendiges klimapoli-
tisches Handeln, welches unmittelbar an den Klimagasemis-
sionen ansetzt, nicht substituieren. In einem Bericht der
UNEP (2016, S. 5) findet sich spiegelbildlich bei der Aufzah-
lung der wichtigsten Barrieren flr ein Green Banking an ers-
ter Stelle der Punkt ,A lack of real economy demand, stem-
ming from the presence of unmitigated externalities or policy
uncertainty*.

Klimapolitische MaRnahmen, die direkt an den Finanzmark-
ten ansetzen, sind dann allokativ effizient, wenn im Sinn des
O6konomischen Modells auch ein Versagen des Finanzsys-
tems selber vorliegt. Ein Beispiel hierfir kdnnte sein, wenn
aus historischen Griinden bzw. aus institutionellem Behar-
rungsvermégen die von Finanzinstituten unternommenen
Anstrengungen in der Klimarisikoanalyse von Finanzierungen



angesichts der tatsachlichen Bedrohungslage nicht ange-
messen waren. Nicht allokativ effizient waren hingegen bei-
spielsweise regulatorische Abschlage fiir Kreditinstitute bei
der Kapitalunterlegung fir klimafreundliche Kredite (bzw. Zu-
schlage flr ,braune” Investitionen).

Ausblick

Aus 6konomischer Sicht ist zu fordern, dass die verschiede-
nen Akteure bei der Wahl der zahlreichen Hebel fiir ein
Greening des Bankensektors auf deren Effizienz im Ver-
gleich zu alternativen MaRnahmen, die naturgemaf haufig
auRerhalb des Banken- oder Finanzsektors liegen, achten
sollen: Malinahmen im Finanzsektor diirfen nicht ein Substi-
tut fur zielgerichtete Klimapolitik in den fiir Klimagasemissio-
nen originar verantwortlichen Sektoren (bzw. Produkten)
werden.

Berechtigt und auch auf 6konomische Effizienz abzielend er-
scheint aber in jedem Fall die Aufforderung an Kreditinstitute,
ihre Prozesse daraufhin zu hinterfragen, ob sie in Anbetracht
der erkennbaren vor allem langfristigen Risiken des Klima-
wandels — aber auch der Chancen, die sich aus ambitionier-
terer Klimapolitik ergeben kénnten — passend aufgestellt
sind.

Ferner sollten Kreditinstitute auch ihre Moglichkeiten be-
leuchten, wie sie nationale und internationale Klimapolitik
sinnvoll flankieren kénnen — dies kann im Alleingang erfolgen
oder auch in Kooperation mit anderen Banken. Zwangslaufig
werden dies nicht die nach dem 6konomischen Kalkdl effizi-
entesten klimapolitischen MaRnahmen sein, da fir die zu

Tabelle A-1: Klimarisiken: Systematisierung und Beispiele

Unternehmen

Fokus Volkswirtschaft

kontrollierenden Klimagasemissionen andere Sektoren ver-
antwortlich zeichnen.

Aber es existieren dennoch zahlreiche Ansatze, um Klimapo-
litik bankseitig zu unterstiitzen: So muss der Bankensektor
nicht abwarten, bis der Staat Definitionen fiir Green Invest-
ments oder Standards fiir anspruchsvolle Green Bonds ent-
wickelt. Dies kdnnen Kreditinstitute einzeln oder in gemein-
samer Aktion in Angriff nehmen. Beispiele sind das Green
Finance Mapping des IDFC oder die Green Bonds Principles
der International Capital Market Association. "

Kreditinstitute kdnnen ferner im engeren eigenen Einflussbe-
reich zur Minderung von Klimagasemissionen beitragen, z. B.
Uber die CO2-Neutralstellung ihres Bankbetriebs (v. a.
Dienstreisen, Energieverbrauch fir Strom und Warme), ein
Klima-Divestment in der eigenen Anlagepolitik, die Ausgabe
von Green Bonds oder durch eine klimabezogene Alterna-
tivenpriifung bei der Due Diligence zu finanzierender Vorha-
ben.' MaRnahmen dieser Art beruhen auf der freiwilligen
Ubernahme von Verantwortung durch ein Unternehmen — in
diesem Fall eines Kreditinstituts — fir das Weltklima.

Wenn ein Kreditinstitut auf freiwilliger Basis seine Finanzie-
rungszusagen an deren vermuteter Kompatibilitat mit einer
2-Grad-Welt ausrichtet, so ist auch dies eine legitime unter-
nehmerische Entscheidung. Schwierig erscheint allerdings
ein Szenario, in dem ein solcher Ansatz verpflichtend auf den
gesamten Bankensektor ausgeweitet wird — als Substitut fir
eine nicht voran kommende originare Klimapolitik. Es drohen
vermeidbare 6konomische Verzerrungen und kritische ethi-
sche Implikationen. m

Gesellschaft

(Unmittelbare) physische Risiken

Klimatisch Sturmschaden an Gebauden
Geologisch Ernteverluste in der Landwirtschaft
Okosystemar

Hitzetote durch lang anhaltende Hitzewelle
(z. B. Europa 2013)

Regionale Hungersnot bei hohen Ernteverlusten
durch anhaltende Trockenheit

(Mittelbare) wirtschaftliche Effekte aus physischen Risiken

EinbuRen in der Stromproduktion wegen knap-
pem Kihlwasser bei anhaltender Trockenheit

Regionale BIP-Verluste infolge groRer Uber-
schwemmungsschaden

Haftungsrisiko groRer CO,-Emittenten
Steigende Schadenssummen bei Versicherun-

gen

Transitionsrisiken

Verscharfte Klimapolitik
Neue Technologien
Veranderte Konsumentenpraferenzen

(,Stranded Assets*)

(,Carbon Bubble*)

Steigende CO,-Preise gefahrden Geschaftsmo- Abrupte klimapolitische Verscharfung fuhrt im Fi-
dell Strom aus fossilen Energien

Zunehmende Nachfrage nach Elektromobilitat

nanzsektor zu hohen Abschreibungen auf Forde-
rungsbestand und Beteiligungen im fossilen Sektor;

untergrabt Geschaftsmodell Verbrennungsmotor Vverstarkt durch Zweitrundeneffekte kommt es zu ei-

ner Krise des Finanzsektors

Anmerkung zum Haftungsrisiko groBer CO,-Emittenten: Beispielsweise die beim Oberlandesgericht Hamm verhandelte Schadenersatzklage eines Bauern aus Pe-
ru gegen den Energieversorger RWE wegen Klimaschaden. http://www.sueddeutsche.de/wirtschaft/prozess-angst-vor-der-flut-1.3747262

Quelle: Eigene Darstellung, aufbauend auf TCFD (2017).
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Tabelle A-2: Hebel zur Férderung von Green Finance von Banken

Mobilisierung von Finanzmit-
teln fir Umwelt- und Klima-
schutz (inkl. Klimaadaption)

Demobilisierung von umwelt-
und klimaschadlichen Finan-
zierungen

Forderung des Manage-
ments umwelt- und klimabe-
zogener Risiken auf Vorha-
bensebene

Forderung des Managements
umwelt- und klimabezogener
Risiken auf Portfolioebene

Regierung: Umwelt-
und Klimapolitik

Férdermittel fiir z. B. Strom
aus Erneuerbaren Energien,
Energieeffizienzinvestitionen
oder Elektromobilitat

CO,-Steuern; verbindliche
Mindesteffizienzstandards
fur Neubauten oder Kraft-
fahrzeuge

Fordermittel fur Energiebe-
ratung in Unternehmen

Regierung: Fiskalpo-
litik

Steuerverglinstigungen fir

z. B. Strom aus Erneuerba-
ren Energien, Energieeffi-
zienzinvestitionen oder Elekt-
romobilitat

Abbau von klimaschadlichen
Subventionen (z. B. Steuer-
vorteile fur Dieselkraftstoff)

Finanzmarktregulie-
rung

Geringere Erfordernisse an
die Kapitalunterlegung flr
Green Investments (bzw. ho-

Verpflichtung zum Ausweis
von Klimarisiken (z. B. §173
Energiewendegesetz Frank-

Gesetzliche Mithaftung von
Kreditinstituten bei mitfinan-
zierten Vorhaben (z. B. Bra-

Verpflichtung zur Integration
von Klimapolitikszenarien in
Stresstests von Banken

here fir ,Brown“ Invest-
ments)

reich)

silien)

Kreditinstitut Zielquoten oder -volumina fir
Green Finance (z. B. KfW);
neue grune Spar-, Kreditpro-
dukte und Risikoinstrumente
(z. B.
www.danishclimateinvestmen
tfund.com), Green ABS,
Green Bonds

chen Sektoren

Divestment aus potenziell
umwelt- und klimaschadli-

Profunde Umwelt-, Klima-
und Sozialvertraglichkeits-
prifung geplanter Finanzie-
rungen

(z.B. http://www.equator-
principles.com/)

Prifung von Neuzusagen auf
,2-Grad-Kompatibilitat”; In-
tegration von Fragen zu NH-
Praferenzen in Beratungsge-
sprache.

Gemeinsame Initiati-
ven von Kreditinstitu-
ten (z. B. Uber Ban-

Entwicklung neuer Ge-
schaftsmodelle und Finanzie-
rungsansatze (z. B.

Start von Initiativen zum
Klima-Divestment, z. B.
http://divestinvest.org/

Entwicklung Taxonomie und
Stresstests bzgl. Klimarisiken
(www.eib.europa.eu/about/glo

Entwicklung von Standards
fur vorhabensbezogene
Umwelt-, Klima- und Sozial-

kenverbande) www.unepfi.org/positive- vertraglichkeitsprifung bal-cooperation/climate/fi-
impact/); Entwicklung von (z. B. http://www.equator-  climate-mainstreaming.htm)
Standards (z. B. principles.com/)
www.icmagroup.org/ ->
Green Bond Principles)

Bankkunden Aktive Nachfrage nach gri-  Prifung des Engagements in Nutzung der von Kreditinsti- Aktive Nachfrage nach klima-

nen Produkten bei der Geld-

anlage wirkung (z. B.

Fonds auf negative Klima-

tuten angebotenen Be-
schwerdemechanismen

bezogenem Risikomanage-
ment bei der Geldanlage

www.climetrics-rating.org)

Anmerkung zur gesetzlichen Mithaftung von Kreditinstituten: Brasilien ist aktuell noch das einzige Land, das eine solche Mithaftung vorsieht (“Lender Environmen-
tal Liability“), vgl. Sampaio et al. (2016). Anmerkung zur Zielquote bzgl. Green Finance der KfW: Die KfW Bankengruppe hat in ihren Nachhaltigkeitsleitsatzen das
Ziel festgeschrieben, dass der Schwerpunkt Klimawandel und Umwelt rund ein Drittel des Gesamtneuzusagevolumens des Konzerns betragen soll
(https://www.kfw.de/nachhaltigkeit/migration/Nachhaltigkeitsleitsatze-der-KfW-Bankengruppe.pdf).

Quelle: Eigene Darstellung, aufbauend auf TCFD (2017).
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