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Carney: Klimatragddie
|asst sich abwenden

Die internationale Finanzdiplomatie befindet sich in-
mitten eines tiefgreifenden Strukturwandels. Mit dieser
zentralen These erdffnete Mark Carney, Governor der
Bank of England und Vorsitzender des Financial Sta-
bility Board (FSB), die XXIV. Arthur F. Burns Memorial
Lecture der Atlantik-Briicke am 22. September 2016.
Nach Einfihrungen von Friedrich Merz, Vorsitzender
der Atlantik-Briicke, und Jens Weidmann, Préasident
der Bundesbank, skizzierte Carney vor etwa 200 Mit-
gliedern und Géasten der Atlantik-Briicke im Museum
fur Kommunikation in Berlin die Risiken des Klimawan-
dels fur die Stabilitat internationaler Finanzmarkte. Als
Initiator einer von Représentanten der privaten Indust-
rie geflhrten Taskforce des FSB gab Governor Carney
Einblicke in die Initiativen der G20 und des FSB, mit
denen wahrend des Ubergangs zu einer kohlenstoffar-
men Wirtschaft die Nachhaltigkeit und Widerstandsfa-
higkeit internationaler Finanzmarkte so effizient wie
moglich gewahrleistet werden soll.

Seit dem Kollaps des Bretton-Woods-Systems gelten
fur Finanzmarktregulierer sowohl Mechanismen der
Beobachtung und Kontrolle als auch flexible, auf aktu-
elle Entwicklungen hin anzupassende Prinzipien mit
dem Ziel, einen Konsens fir L6sungen gemeinsamer
globaler Probleme zu finden, wie Governor Carney
ausfuhrte. Der markanteste Unterschied zum Regel-
werk von Bretton-Woods bestehe darin, dass heute
keine Sanktionen mehr verhangt wirden. Der Zentral-
banker wies mit Blick auf die vielen Querverbindungen
und Interdependenzen zwischen Klimarisiken und Fi-
nanzmarkten auf zwei grundlegende Paradoxe hin.
Das erste besagt, dass die Menschheit in der Zukunft
durch Kosten belastet werden wird, die von heute le-
benden Generationen verursacht werden. Diese ha-
ben zunéchst keinen unmittelbaren Anreiz, daran et-
was zu andern, also in die Nachhaltigkeit von Umwelt,
Klima und Méarkten zu investieren. Sobald allerdings

eine Klimakatastrophe eintritt, ist es fur die dann be-
troffenen Menschen zu spat, die Ursachen dieses Ne-
gativszenarios grundlegend zu beeinflussen, und es
ist ihnen kaum maglich, fur die dann notwendigen Kos-
ten aufzukommen. Dem zweiten von Governor Carney
angefuhrten Paradox zufolge kénnen bestimmte Er-
folge systemisch geféhrlich wirken. Vor allem ein zu
schneller Wechsel zu einer kohlenstoffarmen Wirt-
schaft kann den sensiblen und volatilen Finanzméark-
ten Schaden zufugen.

Reaktion auf Finanzrisiken

Aus beiden Paradoxen ergaben sich bereits heute drei
konkrete Folgen, stellte Carney fest. Erstens missten
Versicherungen aufgrund der physischen Risiken des
Klimawandels ihre Modellrechnungen permanent ak-
tualisieren. Zweitens gebe es eine dringende Notwen-
digkeit, Regeln zur Zuverlassigkeit des Agierens von
verantwortlichen Unternehmen zu implementieren.
Bisher versagten Unternehmen schlie3lich haufig da-
rin, klimabezogene Finanzrisiken offenzulegen. Drit-
tens wirden allen beteiligten Akteuren Kosten zur Fi-
nanzierung des Ubergangs zu einer kohlenstoffarmen
Wirtschaft entstehen.

Der Kanadier Carney konstatierte, dass der anste-
hende G20-Vorsitz Deutschlands dabei helfen kénne,
den griinen Finanzsektor in den Mainstream einzubin-
den. Auch wenn das internationale Finanzsystem nach
der Wirtschaftskrise von 2007 und 2008 substanziell
repariert worden sei, herrsche unter Investoren in den
USA, Europa und Asien eine tiefe Risiko-Aversion. Da-
raus resultierten Wachstumsprobleme. Ursachliche
Faktoren des schwachen Wachstums und der gerin-
gen Inflation seien der technologische Fortschritt, der
demografische Wandel und der Grad an sozio6kono-
mischer Ungleichheit. ,Zentralbanken missen also auf
Klimarisiken und Finanzrisiken reagieren®, betonte der
neben Bundesbank-Préasident Jens Weidmann derzeit
am langsten amtierende Zentralbanker der G7. Zwar
hange gesellschaftlicher Wohlstand nicht ursachlich

Atlantik-Briicke 3



vom Wirken der Zentralbanken ab, jedoch kénnten sie
Strukturreformen anregen. Dazu zahle zuallererst,
klare politische Rahmenbedingungen fir langfristige
Investitionen aus dem privaten Sektor in umwelt-
freundliche Technologien zu setzen. Dies treffe insbe-
sondere auf Staaten zu, die Uberwiegend CO,-inten-
sive Industrien beheimateten.

Zu einer globalen Strukturreform kdénne sich das noch
nicht vollstandig ratifizierte Pariser Klima-Abkommen
der UN-Konferenz COP 21 entwickeln. Dies bringe die
internationale Zusammenarbeit zum Ausdruck, sich in
allen Nationalstaaten an das 2-Grad-Ziel der Erder-
warmung zu halten, indem die Treibhausgase redu-
ziert werden. Carney unterstrich, dass dieser politi-
sche Rahmen jedoch noch wesentlich konkreter aus-
gestaltet und verstarkt werden misse, um das 2-Grad-
Ziel zu erreichen. Klimafachleute gingen davon aus,
dass die Erde sich im Jahr 2100 um 2,7 Grad erwarmt
haben wirde, wenn keine weiteren Ma3nahmen zu
denen auf der COP 21 vereinbarten getroffen und um-
gesetzt wirden. Die Internationale Atomenergiebe-
hérde IAEA schatze, dass 45 Billionen Euro investiert
werden missen, um das 2-Grad-Ziel zu realisieren.
Das Abkommen hole den Zeithorizont des Zusammen-
hangs von Klimawandel und Finanzmarktrisiken ge-
wissermallen naher an die Gegenwart heran — aber
auch die damit verbundenen Chancen des Wachs-
tums bei klugen Investitionen in griine Technologien.

400 Regime fur Transparenz-Standards

Governor Carney, der in seiner zweiten Amtszeit bei
der Bank of England ist, fuhrte weiter aus, dass im Jahr
2015 weltweit mehr als 400 Regelwerke flur Transpa-
renz-Standards klimabezogener
herrschten, die auf unklaren Definitionen beruhten und

Finanzrisiken

nicht miteinander vergleichbar seien. Da der FSB un-
ter anderem die langfristigen Implikationen des Klima-
wandels fur den internationalen Finanzsektor analy-
siert, schuf dieser die bereits erwahnte Taskforce un-

ter der Leitung des amerikanischen Unternehmers Mi-
chael Bloomberg. In der Taskforce engagieren sich
private Investoren, Industrievertreter und Experten fir
Klimarisiken. Im April 2016 verdffentlichte das Gre-
mium einen Bericht, der zu dem Schluss kommt, dass
die vielen nebeneinander bestehenden Transparenz-
Regime nicht anwendbar sind. Eine weitere Erkenntnis
besteht darin, dass nur ein Drittel von US-Unterneh-
men klimabezogene Finanzrisiken offenlegt.

Drei Beobachtungen in Bezug auf die Arbeit der
Taskforce seien derzeit offensichtlich, sagte Carney.
Erstens besitze der Kohlenstoffdioxid-Fu3abdruck von
Unternehmen wenig Aussagekraft. Bendtigt wirden
vielmehr differenzierte qualitative und quantitative
Aussagen beispielsweise Uber das Risikomanage-
ment eines Unternehmens. Zweitens béten Szenario-
Analysen entscheidende Informationen fir Investoren.
Diese Berichte sollten die technologische Weiterent-
wicklung und Risiko-Analysen einbeziehen. Ein Inves-
tor musse zudem genau wissen, welches Niveau an
klimapolitischen Ambitionen ein Land verfolge, in dem
das jeweilige Unternehmen seinen Hauptsitz habe, be-
tonte der Governor. Drittens missten die Risiken ska-
lierbar und zuzuordnen sein. Danach kdnne beantwor-
tet werden, wie viele Unternehmen in welcher Branche
fur welche Klima- und Finanzrisiken sorgen.

Fuir die nachsten Jahre und Jahrzehnte komme es da-
rauf an, privates Kapital zu klimafreundlichen Investiti-
onen zu mobilisieren, sagte Carney. Green Bonds
seien bereits eine Anlagemadglichkeit. Noch aber fehl-
ten gemeinsame und klare Rahmenbedingungen und
Standards fur freiwillige Transparenz-Regeln, neue
Kennziffern im Berichtswesen von Unternehmen und
die Harmonisierung der Green Bonds. Dieser Umbau
werde am ehesten gelingen, wenn Finanzpolitiker,
Markte und Zentralbanken zusammenarbeiteten. Auf
diesem Fundament lasse sich eine klima- und finanz-
politische ,Tragddie“ abwenden. Dieser regelrechte
~Markttest misse sich in einem dynamischen Lern-
prozess bewdahren, schloss Carney.
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,Das System, in dem wir nicht
handeln, ist viel instabiler”

Matthias Kopp ist Head Sustainable Finance beim
WWEF in Berlin. Im Interview mit der Atlantik-Briicke
spricht er Uber die Arbeit der Taskforce des Financial
Stability Board, das Reporting nichtfinanzieller Kenn-
zahlen und Risiken fir das globale Klima wie fur inter-
nationale Finanzmarkte.

Herr Kopp, der WWF begleitet den Arbeitsprozess der
Taskforce des Financial Stability Board (FSB), die
Governor Mark Carney initiiert hat. Wie druckt sich die-
ses Engagement konkret aus?

LWir nehmen an dem Konsultationsprozess insofern
teil, dass wir mit vielen der beteiligten Akteure der
Taskforce im Dialog stehen. Zu dem Thema als sol-
chem arbeitet der WWF seit Jahren, unter anderem
haben wir in Deutschland das Carbon-Disclosure-Pro-
jekt etabliert. Wir haben 2006 dessen Aufbau fir vier,
funf Jahre ibernommen. Die Taskforce ist offiziell eine
industriegetriebene Privatsektor-Initiative, in der Indivi-
duen und Vertreter von diversen Organisationen arbei-
ten. Offiziell nimmt der WWF hier keine Rolle ein, bzw.
gibt es keine Rolle fur Organisationen wie den WWF.
Allerdings nehmen wir intensiv Teil an der inhaltlichen
Entwicklung des Prozesses, unter anderem haben wir
gerade einen Brief geschrieben auf Basis der bis jetzt
verdffentlichten Informationen, in dem wir unsere an
den Prozess gerichteten Winsche formulieren. Unser
klares Interesse und unsere eindeutigen Vorstellungen
in Bezug auf Elemente der Empfehlungen der
Taskforce spiegeln sich etwa in unserem Projekt
klimareporting.de fur deutsche Unternehmen wider.
Darin versuchen wir, Unternehmen dabei zu unterstut-
zen, sinnhafte Transparenz fur verniinftige Reporting-
und Managementstrukturen Uber Indikatoren und
Kennziffern herzustellen.

Was die Investorenseite angeht, kooperieren wir zum
Beispiel mit européischen Partnern bei der Frage, wie

man Investoren Informationen Uber Unternehmens-
strategien bereitstellen kann, die einen Rickschluss
auf das Einhalten des 2-Grad-Ziels erlauben.
Governor Carney hat von mehr als 400 Regelwerken
fur das Reporting gesprochen. Der grof3te Teil davon
ist rickwartsgewandt, berichtet also Uiber eine zurtick-
liegende Periode — er selber sprach auch davon, dass
diese meist nur statische Emissionsinformationen be-
reitstellen. Die wenigsten haben strukturierte Ele-
mente, die eine Zukunftsaussicht beschreiben — inklu-
sive Transformationsrisiken.”

Einen Beitrag hat der WWF auch im Zusammenhang
mit der européischen Richtlinie zum Reporting nichtfi-
nanzieller Kennzahlen von Unternehmen geleistet.
Wie hoch schétzen Sie die Chance ein, dass Konzerne
in Zukunft mit Hilfe international anerkannter Stan-
dards zusatzlich zu klassischen 6konomischen Ziffern
nichtfinanzielle Kennzahlen vorlegen?

.ES gibt eine etablierte Parallelwelt der Nachhaltig-
keitsberichterstattung. Lohnend aus meiner Sicht ist
der Ansatz des integrierten Reportings. Derzeit beste-
hen die konventionelle Berichterstattung, die nichtfi-
nanzielle Kennzahlen ausblendet, und der Nachhaltig-
keitsbericht nebeneinander, in dem man, provokativ
gesagt, fur das gute Gefuhl positive Aktivitaten auflis-
tet. Das ist natiirlich sehr zugespitzt — macht aber letzt-
lich wenig Sinn, wenn man Reporting intern und extern
als Element der Steuerung und Ausrichtung von Un-
ternehmensaktivitaten versteht. Die Hypothese des
WWEF ist, dass es kaum rein nichtfinanzielle Fragestel-
lungen gibt, sondern dass diese immer materieller
werden. Denn die externen Rahmenbedingungen ver-
andern sich: Klima, Wasserknappheit, Ressourcenver-
brauch etc. Zu einem groRRen Teil sind diese Faktoren
schon im Reporting, und hier auch im substanziellen
Teil, von Unternehmen enthalten — und werden das zu-
kunftig mehr sein. Der Staatsanwalt des Staates New
York verpflichtet meines Wissens etwa Peabody
Energy, das Pflichtreporting neu auszulegen, weil un-
zureichend Uber substanzielle Risiken, die sich aus
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dem Klimawandel ergeben, gegeniiber Investoren be-
richtet wurde. Die integrierte Welt entsteht also lang-
sam.

Wir brauchen aus Risikogesichtspunkten auf jeden
Fall auch einen Carbon-Stresstest fur Bilanzen von Fi-
nanzdienstleistern. In Schweden plant der Finanzmi-
nister einen solchen Test fur die dortige Banken- und
Finanzindustrie.

Ich halte die Taskforce gerade deshalb fir eine
enorme Chance, weil sie den Fragen potenziell grof3e
Ernsthaftigkeit verleihen kann. Denn es liegt in vielen
Bestandsinteressen, eher dagegen zu arbeiten. Ein
Wirtschaftsprufer, beispielsweise, der heute die Bilanz
etwa der BP testiert, sagt dem Investor — dem Nutzer
der Bilanz —, dass diese Zahlen belastbar und nahezu
vollstandig sind. Doch im Grunde weil3 er oder muss
davon ausgehen, dass er einen grof3en Bereich von
Unsicherheit gar nicht abbildet, wenn er sagt, dass die
,proven and probable reserves’, die BP als Aufschluss-
rechte fir Rohstofflagerstétten ausweist, einen positi-
ven Wert darstellen. In einer 2-Grad-Welt wére das
eine Fehleinschatzung. Nach heutigem Stand der
Klima- und Energiepolitik ist das aus meiner Sicht be-
reits schon schwierig, haben sich die Staaten in Paris
doch vélkerrechtlich verbindlich auf eine ,Welt deutlich
unter 2 Grad verstandigt. Demnach kann aus meiner
Sicht schon heute ein Testat der Bilanz zu BP schon
nicht mehr so ausfallen wie noch 2015. Fur den Wirt-
schaftsprifer bestehen eine Menge Risiken verbun-
den mit seiner Einschatzung — er hat kein Interesse
daran, sich proaktiv in den Veranderungsprozess ein-
zubringen. Er ware dann aus meiner Sicht schnell mit
Haftungsfragen beziglich jingster Testate konfron-
tiert.

Der Prozess der Task Force und insbesondere der an-
stehende Schritt der Umsetzung der Empfehlungen
koénnte und musste deutlich mehr Dynamik vertragen.*

Die internationale Politik arbeitet schon etwas langer
daran, die sich aus dem Klimawandel und diversen
Umweltrisiken ergebenden Risiken fur Finanz- und Ka-
pitalmérkte messbar und somit transparenter zu ma-
chen. Bestehen aus Ihrer Sicht Wechselwirkungen
dieser Risiken fur das globale Klima und die Umwelt,
also verstarken sich womdglich die Risiken fir beide
Bereiche gegenseitig?

.In jedem Fall. Zunachst: Finanzmarktrisiken kénnen
auch entstehen, wenn wir zu schnell agieren, weil wir
dann Herdentriebe, irrationales Verhalten an Markten
und Wetten auf Strukturverdnderungen in Branchen
sehen. Mark Carney hat auch darauf hingewiesen.
Zentralbanken betreiben Erwartungssteuerung von
Akteuren. Wenn diese zu lax oder zu schnell ist, kann
das enorme Risiken mit sich bringen. Das ist ein sehr
sensibles System, in dem es wenig Erfahrungswerte
und Wissen gibt. Unsere Gesellschaft und Wirtschaft
hat wenig Erfahrung damit, wie wir langfristig, gesteu-
ert und im gro3en Maf3stab Bestandsstrukturen um-
bauen und was das zum Beispiel fir wirtschaftliche
Vermdégenswerte bedeutet, die abzuschreiben sein
werden. An diesem Punkt sehe ich in der Tat Wech-
selwirkungen und Rickkopplungen. Diese Effekte gel-
ten auch auf der Seite der physischen Risiken: Die er-
hohte Frequenz und Intensitat von Stirmen, Perioden
von Trockenheit, Uberschwemmungseffekte, Ausfille
auf der Nahrungsmittelseite samt potenziell langfristig
resultierender Migrationsentwicklungen sind alles
mogliche Auswirkungen, die man aufgrund von Sys-
temtragheiten und langen Vorlaufzeiten dann nicht
mehr wird einfangen kdnnen.

Egal in welcher ,Erwarmungswelt’ wir leben werden,
braucht es auf jeden Fall stabile Markte und die Mobi-
lisierung von privatem Kapital zur Losung vieler Her-
ausforderungen — denen des Umbaus oder denen der
Anpassung und Schadensbeseitigung. Das System
oder die Welt jenseits von zwei Grad allerdings, in der
wir nicht ausreichend handeln, wird aus meiner Sicht
nicht nur warmer, sondern auch viel instabiler sein. Wir
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werden immer mehr Klimaeffekte sehen, die Wirt-
schaftsketten ohne Vorwarnzeit zerlegen und die mit
Vorwarnzeit durch zum Beispiel veranderte Lebensbe-
dingungen soziale Auswirkungen haben. Allerdings gilt
auch fur die an der Transformation zu einer Welt mit
stabilisiertem Klimasystem beteiligten Akteure, dass
sie ein sehr groRes Interesse daran haben mussen,
dass das Finanzmarktsystem stabil funktioniert und
dass dieses sich gleichzeitig an den klimapolitischen
Fragen ausrichtet, um die es geht.”

Der erste Entwurf der Empfehlungen der FSB-
Taskforce ist fast abgeschlossen. Was erwarten Sie
von diesen Vorschlagen?

,ES geht um freiwillige Empfehlungen. Meine realisti-
sche Erwartung ist, dass es keine sehr detaillierte, pré-
skriptive Logik gibt, etwa als Handbuch, mit der Unter-
nehmen sofort konkret arbeiten kénnen. Meine Min-
desterwartung ist allerdings, dass es Grundelemente
und Eckpunkte fur ein belastbares und verniinftiges
Reporting geben wird, die heute noch zu beliebig ge-
handhabt werden kénnen. Das bedeutet zum Beispiel,
dass Grundelemente fur Risikoszenarien aufgezeigt
werden und die definierten Eckpunkte innerhalb von
Sektorgruppen vergleichbar sind. Es braucht eine be-
stimmte Detailtiefe und eine Abdeckung der zentralen
Elemente, wie ein Transformationsplan eines Unter-
nehmens hin zur 2-Grad-Welt auszusehen hat. Die ge-
fuhlte oder behauptete Unsicherheit und reale Willktr
des Klimareportings kdénnte damit Uberwunden wer-
den. Sehr wichtig ist insbesondere, dass die Verbin-
dung zur finanziellen Relevanz hergestellt wird.

Als zweite Erwartung sollte die Taskforce einen Pro-
zess aufzeigen, wie die Umsetzung der Empfehlungen
realisiert werden kann. Die Uberlegungen, jeweils die
Top Drei der Unternehmen in einzelnen Sektoren zu
einer Umsetzung der Empfehlungen zu bewegen und
damit positive Dynamik zu schaffen, hielte ich fur gut.
Die Fragen um Reporting und Klimarisiken werden mit
den Empfehlungen nicht beendet sein. Es ware aus
meiner Sicht winschenswert, wenn die Taskforce

auch eine Verstetigung dieser Fragen im Rahmen des
FSB anregen wirde.”
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JKlimaschutz als Kriterium
neuer Anlagerichtlinien®

Dr. Tobias Lindner (MdB, Bundnis 90/Die Grlinen) ist
Obmann im Haushaltsausschuss des Deutschen Bun-
destages. Im Interview mit der Atlantik-Brucke spricht
er Uber die politische Arbeit der Standardsetzung fur
klimabezogene Finanzrisiken, transatlantische Unter-
schiede und den politischen Druck auf Unternehmen.

Herr Lindner, die Initiativen der G20 und der Taskforce
des Financial Stability Board (FSB) haben sich zum
Ziel gesetzt, die Risiken des Klimawandels fur Finanz-
markte messbar zu machen. Welche Folgen leiten sich
daraus fur die Bundesrepublik ab?

,Mit dem Klimaschutzabkommen von Paris haben die
Staaten dieser Welt vereinbart, die CO,-Emissionen
zu senken. Damit ist absehbar, dass ,fossile Ge-
schaftsmodelle’ unter Druck geraten werden, mit den
entsprechenden Auswirkungen auf Dividenden und
Aktienkurse. Der Bund muss nicht nur verniinftige Leit-
planken im Finanzbereich setzen, damit fiir Anleger
und Investoren transparent wird, wie grof3 der ,CO,-
FuBabdruck’ eines Investments ist, sondern auch da-
rauf achten, wie er selbst Rucklagen anlegt: Die bei-
den groRen offentlichen Ricklageportfolios des Bun-
des, der Fonds fur Beamtenpensionen und die Ruck-
lagen der Bundesanstalt fur Arbeit, werden mittelfristig
,divesten’ mussen. Das heil3t, sie mussen ihre Anla-
gen von COz-intensiven Geschéaftsmodellen in klima-
freundliche Alternativen umschichten. Dies ist eben
nicht nur wegen der klimapolitischen Verantwortung
des Bundes notwendig, sondern auch um den langfris-
tigen Werterhalt der Ricklagen zu gewéhrleisten. Ins-
gesamt braucht es neue Anlagerichtlinien, die neben
Stabilitat und Rendite auch Nachhaltigkeit und Klima-
schutz als Kriterien aufnehmen. Dies gilt auch fir die
staatlich geforderte Riester-Rente, wo eine Festlegung
von Mindestkriterien sinnvoll sein kann. Der Staat
sollte nicht Investitionen unterstiitzen, die seine eige-
nen klimapolitischen Ziele konterkarieren.*

Die diesjahrige Arthur Burns Memorial Lecture von
Governor Mark Carney hat verdeutlicht, welche Ver-
bindungen zwischen den Herausforderungen des Kli-
mawandels und der Stabilitét internationaler Finanz-
markte bestehen. Ist die Einsicht in die politische Not-
wendigkeit, auf diesem Gebiet neue Transparenz-
Standards zu setzen, auf beiden Seiten des Atlantiks
gleichermalien ausgepragt?

,Neue Transparenz-Standards mit Klimakomponenten
werden allein aufgrund der versteckten Risiken kom-
men, denn das Klimarisiko kann sich gleich dreifach
negativ auf die Finanzmarkte auswirken: erstens durch
die direkten wirtschaftlichen Schaden durch Stirme,
Durren, Hochwasser und sonstige Naturkatastrophen.
Zweitens Uber die potenziellen Haftungsrisiken fur die
Verursacher der Klimakrise wie emissionsstarke Un-
ternehmen und Produzenten. Und drittens Gber die vo-
raussichtlichen Wertverluste von Unternehmen im fos-
silen Sektor. In der Vergangenheit versprachen Inves-
titionen in fossile Energien noch gute Renditen, doch
angesichts des fortschreitenden Klimawandels und
der teilweise eingeleiteten Energiewende werden sol-
che Investments immer weniger attraktiv und auch im-
mer riskanter. Fir manche Akteure am Finanzmarkt
kann die Uberbewertung von Unternehmen im Bereich
der fossilen Brennstoffe, die auch als Carbon Bubble
bezeichnet wird, gravierende Folgen haben. Es be-
steht also dringender Handlungsbedarf, um den Uber-
gang in eine kohlenstoffarme Wirtschaft aktiv zu ge-
stalten.

Nachdem sie das Thema jahrelang ignorierte, hat die
Bundesregierung den Nutzen von Transparenz
inzwischen anerkannt. Nun muss der Gesetzgeber
einheitliche und aussagekraftige Standards definieren.
Denn wenn Klimarisiken konsequent transparent ge-
macht werden mussen, erhoht sich der Druck auf Ban-
ken, Versicherungen und Unternehmen, ihr Angebot
um Kklimarisikoarme Produkte zu erweitern. In den USA
ist man hier teilweise schon weiter. In Kalifornien sind
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Unternehmen der Finanzbranche beispielsweise ge-
setzlich dazu verpflichtet, Gber die Klimarisiken in ih-
rem Portfolio zu berichten.”

Herrscht mittlerweile ausreichend politischer Druck auf
den Unternehmen, mégliche klimabezogene Finanzri-
siken offenzulegen?

.Leider ist die Bundesregierung sehr langsam beim
Thema klimafreundliche Finanzmarkte. Es ist sogar
s0, dass die Finanzbranche Druck auf die Politik aus-
Ubt und fur verpflichtende und vergleichbare Berichts-
standards wirbt. Doch der aktuelle Gesetzentwurf der
Bundesregierung zur Umsetzung der CSR-Richtlinie
(Richtlinie zur Berichterstattung Uber nichtfinanzielle
Informationen) sieht nicht so aus, als ob die Signale
gehdrt wurden. Nach dem Willen der Grof3en Koalition
sollen Unternehmen nur ,beispielsweise’ liber CO,-
Emissionen berichten. Transparenz Uiber Klimarisiken
im Finanzsektor erreichen wir aber nur durch verbind-
liche und vergleichbare Standards.*

Der erste Entwurf der Empfehlungen der FSB-
Taskforce ist fast abgeschlossen. Was erwarten Sie
von diesen Vorschlagen?

~Wir erwarten ein wichtiges Signal fur die Finanzbran-
che und die Finanzpolitik. Die Taskforce wird vermut-
lich eher Prinzipien als Standards empfehlen. Es ist
nicht zu erwarten, dass sie Empfehlungen mit viel De-
tailtiefe und Verbindlichkeit verdffentlichen wird. Dazu
sind die Interessen auf globaler Ebene noch zu unter-
schiedlich. Aber es wird ein erster wichtiger Schritt in
die richtige Richtung sein.”

Atlantik-Briicke
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Die Finanzindustrie braucht
allgemeingultige Standards

Ein Kommentar von Alexander Doll

Angesichts der Fille an internationalen Taskforces
und Arbeitsgruppen, deren Sinnhaftigkeit sich nicht im-
mer erschlie8t, muss man eines festhalten: Die
Taskforce des Financial Stability Board (FSB) nimmt
fur die Politik, Markte und Gesellschaften einen wichti-
gen Stellenwert ein, weil sie hoch angesiedelt ist, eine
globale Reichweite erzielt und bedeutende Themen
behandelt. Doch die FSB-Taskforce sollte keinesfalls
einem hehren Selbstzweck dienen, sondern in ihren
Empfehlungsentwirfen mindestens Grundzige eines
Rahmenwerks mit allgemeingiltigen Standards lie-
fern. Darauf ist die Finanzindustrie angewiesen. Diese
Standards mussen zudem fur grofRere Mérkte gelten
und im téglichen Geschéft praktikabel, also anwend-
bar, sein. Eine weitere, nicht zu unterschatzende For-
derung an die Taskforce besteht darin, dass sie Wege
zu einem Interessenausgleich zwischen den Marktteil-
nehmern aufzeigt. Dies kann dadurch gelingen, dass
Anreize zur Transparenz von klimabezogenen Finanz-
risiken und zur Investition in bestimmte Unternehmen
gesetzt werden.

Die Chance, dass Unternehmen kinftig zusétzlich zu
klassischen betriebswirtschaftlichen Ziffern in ihren
Geschéaftsberichten nichtfinanzielle Kennzahlen vorle-
gen, stehen gut bis sehr gut. Nachhaltigkeitsberichte
gewinnen inzwischen zunehmend an Bedeutung — fast
jedes Unternehmen liefert dazu heute Informationen.
Die entscheidende Frage nunmehr ist, welche Stan-
dards man fur diese Art von Reportings setzt. Die FSB-
Taskforce bietet gerade auch in einem transatlanti-
schen Kontext eine hervorragende Gelegenheit dazu,
gemeinsam neue Transparenz-Standards zu verein-
baren. Denn bislang ist das Bewusstsein fur klimapoli-
tische Fragen in Europa starker als in den USA ausge-
pragt. Dennoch erscheint es auRerst zweifelhaft, ob in-

nerhalb Europas daraus die richtigen Schlussfolgerun-
gen gezogen und angemessene politische Entschei-
dungen und Strategien getroffen werden.

Transatlantische Kooperation ist gefragt

Eine kluge internationale Kooperation insbesondere
zwischen den USA und der Europaischen Union lasst
trotz steigender Risiken sowohl im Finanzwesen als
auch fiir das globale Klima sogar eine ausdrucklich po-
sitive Betrachtung zu: Wo die Kapitalmérkte weiterent-
wickelt sind, sind auch die Industrien fortschrittlich
ausgerichtet — insofern legen Politik und Wirtschaft in
diesen Raumen grundsatzlich wesentlich mehr Wert
auf Investitionen in Umwelttechnologien und griine In-
novationen. Deshalb sind die Vereinigten Staaten und
Europa dafir pradestiniert, die Risiken des Klimawan-
dels fur die Stabilitat der Finanzméarkte messbar und
transparent zu machen.

Noch sind langst nicht alle Grol3konzerne dem glei-
chen politischen Druck ausgesetzt, klimabezogene Fi-
nanzrisiken offenzulegen. Vor allem Unternehmen in
der Chemie, in der Ol- und Gasférderindustrie, in der
Transport- und Logistikbranche sowie Versorger wer-
den voéllig zu Recht genau beobachtet: Die Erfahrung
hat gezeigt, dass klimaschéadliche Aktivitdten negative
Effekte ausldsen. Da sich Transparenzpflichten aber
nicht nur etwa allein auf den Ausstol3 von Treibhaus-
gasen reduzieren lassen, sondern Eingriffe in die Um-
welt und das Klima sehr viel vielschichtiger ablaufen,
muss auch hier ein umfassenderer Ansatz entwickelt
werden. Auch die Bankenwelt wird sich verstérkt en-
gagieren, weil hier ein Markt und damit neue Ge-
schaftsmodelle entstehen. Erste Ansdtze sehen wir
schon heute — etwa bei Green Bonds.

Alexander Doll ist CEO von Barclays Deutschland.
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Entstehung der Beitrage

Die Arthur F. Burns Memorial Lecture bietet Entschei-
dern aus Politik und Wirtschaft ein Forum, ausfihrlich
insbesondere Uber wirtschafts- und finanzpolitische
Themen der transatlantischen Beziehung zu spre-
chen. Die Atlantik-Briicke ehrt mit ihrer traditionsrei-
chen Vortragsreihe Arthur F. Burns, den friheren Préa-
sidenten der Federal Reserve der Vereinigten Staaten
von Amerika und US-Botschafter in Deutschland von
1981 bis 1985. Gemeinsam mit der Deutschen Bun-
desbank hatte die Atlantik-Briicke die Arthur F. Burns
Memorial Lecture 1987 ins Leben gerufen. Der hier
vorliegende Bericht ist auf der Website der Atlantik-
Bricke verdffentlicht worden. Die beiden Kurzinter-
views und der Kommentar sind im Nachgang zur Lec-
ture entstanden — allesamt mit und von Experten, die
als Gaste am diesjéhrigen Vortrag teilgenommen ha-
ben.
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Atlantik-Briicke Impulse

Die Atlantik-Briicke verbindet mit diesem Format in-
nerhalb ihrer Publikationen eine besondere Motivation.
Im Gegensatz zu den ausfihrlicheren, auf breiterer
Quellenlage fuRenden und der Argumentation mehr
Raum und Tiefe gebenden Briefing Papers sollen die
Atlantik-Briicke Impulse in knapper Form ein kurzes
Signal zur Debatte innerhalb und auBerhalb der Atlan-
tik-Briicke senden. Dieses kann sehr unterschiedlich
ausfallen. Es kann mal der Bericht Uber ein Experten-
treffen sein, mal ein Gastbeitrag oder auch ein Pro &
Contra. Zudem ist der Appell zur Debatte zu einem in
der Atlantik-Briicke noch nicht ausfuhrlich diskutierten
Thema ebenso vorstellbar wie eine Serie zu einem
Leitgedanken.
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