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Disclaimer

Unter dem gemeinsamen Obertitel ,,Impulse fiir die politische Debatte im Wahl-
jahr 2009 veroffentlicht das Wuppertal Institut in loser Reihe Forschungsergeb-
nisse mit Bezug zu aktuellen politischen Debatten. Diese Reihe verfolgt das Ziel,
politischen Akteuren, Journalisten und der Offentlichkeit iiberparteilich und un-
abhédngig Informationen aus der aktuellen Nachhaltigkeitsforschung zugénglich zu
machen.
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Mathias Onischka

Nachhaltigkeit im Finanzsektor — notwendiger denn je!

Die Fehlentwicklungen an den Finanzmaérkten der vergangenen Jahre weiten sich
inzwischen zur (Welt-)Wirtschaftskrise aus. Die Griinde fiir die Krise sind kom-
plex und vielschichtig. Klar ist aber auch, dass die bisherigen Strukturen des Fi-
nanzsektors nicht nachhaltig waren: weder 6konomisch, noch 6kologisch oder
sozial.

Die Analyse der Ursachen der Finanzkrise zeigt eindriicklich, dass es neben Fehl-
anreizen sowie einer unzureichenden und prozyklischen Regulierung, auch Her-
dentriebeffekte und unreflektierte Denk- und Handlungsstrukturen gab. Bei-
spielsweise wurden von der Kapitalmarkttheorie abgeleitete Schlussfolgerungen
auf die Praxis libertragen, beispielhaft seien die Moglichkeiten des Hedgings und
der Diversifikation von Risiken genannt. Die Ubertreibungen im Finanzsektor
waren weniger die Folge der in der Offentlichkeit oft diskutierten Gier, mangeln-
dem Knowhow oder krimineller Energie, als der unzureichenden Fahigkeit, friih-
zeitig eigene Handlungsmuster infrage zu stellen und Fehlentwicklungen einzu-
ddmmen. Eine solche Diagnose zeigt erstaunliche Parallelen zu der Wahrnehmung
und dem Management des Finanzsektors der Themen Ressourcennutzung und
Klimawandel: Auch hier bestehen u.a. Fehlanreize, Regulierungsliicken, struktu-
relle finanzwirtschaftliche Hemmnisse und grundlegende Erkenntnisdefizite.

Ein addquates Risikomanagement von Klima- und Ressourcenrisiken durch Fi-
nanzdienstleister ist in Anbetracht der hohen Risiken erforderlich: eine Vielzahl
von Studien aus der Wissenschaft als auch der Finanzwirtschaft haben sowohl
Risikoquellen als auch -potenziale identifiziert. Da diese Risiken nicht nur aus
kiinftigen Wetterextremen resultieren, sondern vielmehr aus Verdnderungen der
regulativen Rahmenbedingungen oder sich verdndernder Giiternachfrage, sind
viele Branchen und damit auch der Finanzsektor als Intermedidr betroffen. Ohne
eine korrekte Einpreisung von Klima- und Ressourcenrisiken besteht zudem die
Gefahr, dass Fehlanreize bestehen bleiben, in dem bspw. 6kologisch bedenkliche
Projekte zu glinstig finanziert werden.

Die Politik hat — was teilweise bereits geschieht — einerseits die Pflicht, eine ,,The-
rapie” flir einen nachhaltigeren Finanzsektor zu forcieren. Andererseits miissen
aber auch die richtigen Schlussfolgerungen zur Verhinderung einer weiteren Krise
des Finanzsektors gezogen werden. Dies betrifft besonders die ,,Krisenkandida-
ten* Klimawandel und Ressourcenknappheiten. Konkrete PolitikmaBBnahmen soll-
ten in jedem Fall auf folgende, besonders relevante Punkte abzielen:
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Fehlregulierungen beseitigen:

Die bisherige Regulierung des Umgangs mit Risiken in Banken und Versi-
cherungen (Stichworte sind Basel I, Solvency) basiert weitestgehend auf
dem frequentistischen Dogma: Dieses unterstellt, dass sich kiinftige Risiken
durch die Nutzung datenbasierter statistischer Modelle von historischen Da-
ten ableiten lassen. Die Finanzkrise ist ein Paradebeispiel, wie frequentisti-
sche Ansdtze zu Fehleinschitzungen fiihren. Auch und insbesondere res-
sourcen- und klimabezogene Sachverhalte erfordern eine prospektive Per-
spektive: Ohne einen solchen Paradigmenwechsel werden kiinftige Risiken
— aber auch Chancen — systematisch unterschétzt. Im Rahmen der beginnen-
den Prizisierung und Uberarbeitung des aktuellen Regulierungsrahmens
(Basel II) besteht an dieser Stelle dringlicher Handlungsbedarf. Denn leider
werden die erforderlichen Prazisierungen noch nicht in den Diskussionspro-
zess uber die kiinftige Finanzmarktregulierung einbezogen.

Transparenz schaffen:

Die geringe Transparenz im Hinblick auf risikobehaftete Finanz-
“innovationen* schuf den Néhrboden fiir die Finanzkrise und in deren Folge
die Wirtschaftskrise. Auch im Hinblick auf klima- und ressourcenbezogene
Risiken von Unternehmen herrscht weitgehend Intransparenz. Dies betrifft
sowohl einzelne Industrieunternehmen, ganze Branchen, letztlich aber auch
das Bank- und Versicherungswesen selbst. Fiir Finanzdienstleister ist es
momentan — unter vertretbarem Aufwand - nicht moglich, das klima- und
ressourcenbezogene Risikoexposure von Schuldnern zu ermitteln, da diese
keine entsprechende Berichterstattung durchfiihren. Das fehlende Reporting
ist aber nicht (allein) die Folge fehlender Berichtspflichten. Vielmehr gibt es
keine brancheniibergreifenden Reportingstandards hinsichtlich klima- und
ressourcenbezogener Aspekte, was einen systematischen Ausweis beein-
trachtigt. Bestehende Vorschriften, die eigentlich ein entsprechendes Repor-
ting einfordern, sind aufgrund unzureichender Definitionen unwirksam (z.B.
HGB §§289, 315). Die (Weiter-)Entwicklung von korrespondierenden, res-
sourcen- und klimabezogenen Key Performance Indikatoren, Kennziffern
und bestehenden Berichtsstandards (z.B. GRI (Global Reporting Initiative))
ist Grundvoraussetzung fiir ein Mindestmal3 an Transparenz. Die Politik ist
gefragt, entsprechende Diskussions- und Entwicklungsprozesse anzustof3en.

Kipppunkte erkennen und vermeiden:
Bereits vor Ausbruch der Finanzkrise hitte die Mdglichkeit bestanden, kri-
senverstirkende Entwicklungen, wie bspw. auBerbilanzielle Zweckgesell-
schaften bei Banken, frithzeitig zu erkennen und darauf rechtzeitig zu rea-
gieren. Auch bei klima- und ressourcenbezogenen Investments sind kiinftige
,Kipppunkte* bereits jetzt erkennbar: Neueste Forschungsergebnisse zeigen,
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dass aufgrund der Finanzkrise die reale Gefahr besteht, dass in sieben bis
neun Monaten nicht nur nachhaltigkeitsbezogene Finanzprodukte vom Fi-
nanzmarkt verschwinden, sondern sogar ganze Geschéftszweige und Nach-
haltigkeitsteams in Banken aufgeldst werden (Onvalues 2009)." Gerade fiir
Deutschland, das bei den nachhaltigen Investments deutlich hinter den ande-
ren Industrieldndern her hinkt, wire eine solche Entwicklung fiir den Klima-
und Ressourcenschutz fatal. Die Analyse dieses heranziehenden ,,Gewitters*
zeigt allerdings auch, dass die Politik reagieren kann: Durch ein klares
Commitment fiir innovative und nachhaltige Investments in Verbindung mit
gezielten fiskalischen Instrumenten (z.B. reduzierte KapE-Steuer fiir nach-
haltige Investments) kann die Gefahr reduziert werden.

Nachhaltige Geschiftsmodelle von Finanzdienstleistern fordern:

Den Landesbanken fehlte bislang nicht nur ein nachhaltiges Geschéftsmo-
dell. Sie engagierten sich auch in risikobehafteten Geschiftsbereichen, ohne
dafiir die notwendigen Expertisen, Erfahrungen und Kapitalausstattung zu
besitzen (Stichwort: Kreditderivate). Die Finanzkrise flihrt nun dazu, dass
die Existenzberechtigung der Landesbanken — zu Recht — in Frage gestellt
wird. Die offentliche Hand steckt momentan Milliardensummen an Beihil-
fen in die Landesbanken. Auch hier stellt sich die Frage, wie nachhaltig eine
solche Strategie ist. Die Beihilfen sollten vielmehr an die Bedingung ge-
kniipft werden, dass die Landesbanken sich kiinftig eine Existenzberechti-
gung iiber ein Engagement in der 6ffentlichen Daseinsvorsorge mit den Ge-
schiftsschwerpunkten Umwelt- und Klimaschutz, Nachhaltigkeit und Res-
sourceneffizienz schaffen. Hierdurch konnten zugleich bestehende Defizite
bei Finanzierungsmoglichkeiten und Beratungsangeboten fiir Innovationen,
bei Umwelttechnologien sowie bei nachhaltige Energie- und Produktions-
strukturen reduziert werden.

Das Wuppertal Institut arbeitet in verschiedenen Forschungsprojekten (z.B. Mate-
rial- und Ressourcenschonung oder Climate Mainstreaming im Finanzsektor) an
diesen und weiteren Themenfeldern eines nachhaltigen Finanzsektors und berét
hierbei sowohl Politik als auch Finanzdienstleister.

' Vgl. www.climate-mainstreaming.net
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