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Die zwei Probleme des EU-Kommissions-
plans zur Mobilisierung von Finanzmirk-
ten gegen den Klimawandel

Von Philipp Paulus

Spétestens seit dem Klimagipfel in Paris vom Dezember
2015 hat sich ein starker politischer Drang in der EU ent-
wickelt, sehr ehrgeizige umweltpolitische Ziele zu errei-
chen, so u.a. 40 % Reduktion von CO,-Emissionen bis
2030. Hierflr beschreitet die EU-Kommission mit dem
jungsten ,,Action Plan“ fir mehr nachhaltige Finanzierung
vom 8. Mérz allerdings einen ordnungspolitisch zweifel-
haften Pfad (s. link zur EU-Kommissions-Webseite tber
»Sustainable Finance* am Ende des Beitrags*)

Nach Vorbereitung durch eine Expertengruppe (,,High le-
vel expert group®, kurz: HLEG), die bereits Ende Januar
verschiedene Ideen vorgestellt hat, wie der Klimawandel
in Europa Uber Finanzmérkte bek&mpft werden konnte,
sieht dieser Aktionsplan nun unter anderem vor:

1. EU-Standards fir die Definition von klimaneutralen
bzw. -stabilisierenden und von generell als nachhaltig
eingestuften Anlagen und Krediten;

2. Auflagen fur den Beratungs- und Entscheidungspro-
zess bei der Anlage, um ein ,,griineres Anlageverhal-
ten zu beglinstigen;

3. Regulatorische Berlicksichtigung des Klimawandels
beim Risikomanagement von Finanzinstituten;

4. Ausnahmen und/oder Modifikationen bei der Eigen-
kapitalregulierung von Banken fiir die gemal3 den
neuen Standards definierten Kredite.

Damit will die EU-Kommission erreichen, dass eine von
ihr geschétzte Liicke von 180 Mrd. Euro jahrlich fir nach-
haltige Finanzierung in der EU geschlossen wird. Dies ist
jedoch — bei allen guten Absichten, CO;-Emissionen
schnellstmdglich zu senken — ordnungspolitisch gleich
doppelt problematisch.

Das erste Problem

Der Plan hat fragliche umweltpolitische Erfolgsaus-
sichten. Bei der Emissionsproblematik handelt es sich um
einen negativen externen Effekt. Dieses Marktversagen
zeigt an, dass auf Kosten der Umwelt eine Fehlallokation
stattfindet — die Preise z.B. fir mit CO,—Emissionen ein-
hergehende Guter und Transporte sind zu niedrig und die
Mengen zu hoch. Die korrekte umweltpolitische Antwort
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hierauf ware eine Internalisierung durch Auflagen, Stlick-
Besteuerung oder sonstige Verteuerung fir die Emission —
nicht jedoch eine Subvention der emissionsfreien Energie,
wie es nun auch eine ,,griine* Finanzmarktre gulierung mit
Belohnung von ,,sauberer* Finanzierung anstrebt. Eine sol-
che Subvention ist eine nur sehr ungenau wirkende um-
weltpolitische MaBnahme. Um es pointierter auszudri-
cken: COz-Emissionen mittels Finanzmarktregulierung in
groRem Male senken zu wollen ist ungefahr so, als wiirde
man weniger Schadstoffaussto bei Dieselfahrzeugen
durch Forderung bei Fortbildungsmafinahmen von IT-Spe-
zialisten der Autohersteller zu erreichen versuchen.

Hinzu kommt: Allein auf Klimawandel hin ausgerichtete
Anleihen (also ohne sonstige Kredite und Finanzwerte)
umfassten bereits 2017 gemal der Climate Bond Initiative
global rund 160 Mrd. Dollar und haben sich damit gegen-
tiber 2016 fast verdoppelt (Bericht ,,Green Bonds High-
lights 2017, vom Januar 2018). Sollte sich diese Dynamik
fortsetzen, wiirde der von der EU-Kommission vorgege-
bene Bedarf von 180 Mrd. Euro an zusétzlichen privaten
Investitionen auch in Europa schnell von allein erreicht —
ganz ohne Regulierungsanderungen. Das hohe Wachstum
ist auch eine Reaktion der Finanzmérkte auf bestehende,
effektivere Umweltpolitik. Eine massive Forderung kann
dann sogar zu einer Finanzmarktblase flhren — und eine
Krise riskieren, also das Gegenteil von Nachhaltigkeit.

Das zweite Problem
Der Plan verzerrt die Finanzmérkte in den vier ange-
sprochenen Punkten der Férderung von Nachhaltigkeit.

Zur Standardisierung: Der rasch wachsende nachhaltige
Finanzmarktsektor umfasst neben auf Klimaschutz bezo-
genen Anlageprodukten auch andere umweltfreundliche
Finanzierung, die Finanzierung sozial gewunschter Pro-
jekte und einen Bereich, der Corporate Governance und
ethische Vorstellungen der Anleger reflektieren soll. Die
Marktteilnehmer haben bereits eine Reihe von Standards
entwickelt, wie z.B. die Green Bond Principles des inter-
nationalen Verbands fir Anleiheméarkte (ICMA). Hier nun
neue EU-Mindeststandards einfuhren zu wollen, kann
leicht die gerade in dieser frihen Wachstumsphase not-
wendigen Innovationen der Branche selbst behindern. Ein
volkswirtschaftlicher Zugewinn durch EU-Mindeststan-
dards ware nur dann zu erwarten, wenn nachhaltige Anla-
gen stagnieren und/oder sich sehr langsam entwickeln wiir-
den. Dies scheint aber angesichts des beschriebenen
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Wachstums von auf Klimaschutz bezogene Anleihen nicht
der Fall zu sein. Ein noch hgheres Wachstum durch weiche
Mindeststandards zu férdern kann dann schnell zu ,,Green
Washing® und Blasenbildung fiihren.

Zu Auflagen fur die Anlageentscheidung: Verpflich-
tende Beratung zu nachhaltigen Anlagen und Auflagen fir
den institutionellen Anlageprozess riskieren, schnell zu ei-
ner Bevormundung und Wettbewerbsverzerrung zu mutie-
ren. Solche Anlagen werden bereits im Auftrag der Anle-
ger mit vielfaltigen unterschiedlichen Interessen durch
unabhdngige Nachhaltigkeits-Ratingagenturen eingestuft,
z.B. durch die oekom research AG in Miinchen.

Zur Berucksichtigung von Klimawandel im Risikoma-
nagement: Der Klimawandel birgt fir den Finanzsektor
ein gestiegenes Risiko umfassender Finanzkrisen (,,Sys-
temrisiko*). Denn einerseits kann es zu mehr Naturkata-
strophen kommen, die z.B. die Versicherungsbranche er-
schiittern wiirden (,,physical risks*). Andererseits wére es
denkbar, dass die Wirtschaft insgesamt zu spét auf den Kli-
mawandel reagiert und abrupt ihre CO,-Emissionen sen-
ken muss, mit potenziell verheerenden Auswirkungen auf
den Finanzsektor (,transition risks*). Auch hier sind be-
reits einige Initiativen im Finanzsektor selbst erkennbar
(z.B. die von Michael Bloomberg geleitete Task Force zum
Klimawandel, kurz: TCFD). Die Frage ist, ob sie ausrei-
chen, wenn z.B. Banken von sich aus zu wenig unterneh-
men, um ihre wirtschaftliche Existenz zu schitzen, und
dadurch das Bankensystem durch Dominoeffekte insge-
samt in Schieflage bringen. Da der Ursprung dieses Sys-
temrisikos aber in der Umweltproblematik liegt, wére eine
umweltpolitische Losung wiinschenswert; ein tiefgreifen-
der Eingriff ins Risikomanagement der Banken jedoch ist
nur eine unbefriedigende, aufwandige Notlésung — bei ab-
sehbar erst langerfristiger Perspektive, bis diese Klimarisi-
ken sich materialisieren wiirden.

Zu Klimaschutzausnahmen flr Eigenkapitalregulie-
rung: Dieser Bereich von den genannten Schwerpunkten
des EU-Kommissions-Plans ist der vermutlich kurzfristig
schidlichste und stiel} bereits auf Kritik aus der Bundes-
bank und der européischen Finanzaufsicht. Denn ein im-
pliziter Zusammenhang von Finanzmarktstabilitdt und ge-
nerell Bankkrediten mit Bezug auf Umwelt, Soziales und
Corporate Governance ist zwar theoretisch denkbar, aber
empirisch schwer nachzuweisen. Jegliche Ausnahmerege-
lung, Subventionierung oder Beglinstigung von Krediten
bei der Eigenkapitalregulierung zum Zwecke der Nachhal-
tigkeit bei CO,-Emissionen droht daher, zu reduzierter
Nachhaltigkeit bei der Stabilitdt von Finanzmarkten zu

fuhren. Es war eine der Lehren aus der globalen Finanz-
marktkrise von 2007-2009, dass Banken durch das Regu-
lierungswerk von Basel 1l mehr und besseres Eigenkapital
fur ihre Kredite vorhalten missten. Umgekehrt wére auch
eine zusétzliche regulatorische Belastung von Bankkredi-
ten verfehlt, die nicht als ,,griin“ klassifiziert wiirden —
denn dies kénnte eine regulatorische Uberlastung und Sys-
temrisiken im Finanzsektor bedeuten. Die regulatorische
Belastung flir Banken der letzten Jahre sollte also allein aus
Finanzmarktstabilitatsgriinden diskutiert werden — nicht
wegen umweltpolitischer Ziele.

Wie sich Finanzmarkte besser gegen Klimawandel
mobilisieren liel3en

Die EU-Kommissionspldne sind auch vor dem Hinter-
grund einer globalen Kontroverse lber den richtigen Um-
gang mit dem Klimawandel zu sehen. Mittlerweile haben
die USA den Konsens der meisten Industrielander verlas-
sen, und der Brexit sowie Chinas starkes Engagement fur
mehr Nachhaltigkeitsfinanzierung bieten gleich mehrere
verfuhrerische industriepolitische Anreize fur neue Sub-
ventionen in der EU. Es ist wegen der dargestellten ord-
nungspolitischen Bedenken zu hoffen, dass der Aktions-
plan der EU-Kommission bis 2019 in volkswirtschaftlich
sinnvollere Bahnen gelenkt wird.

Schon jetzt gibt es beispielsweise mit dem EU-Emissions-
handel ein ordnungspolitisch viel besseres und in der Pra-
xis immer effektiver laufendes Instrument, um die CO,-
Emissionen zu senken. Will man das CO»-Emissionsziel in
der EU bis 2030 erreichen, lasst sich dies — bei ausreichen-
dem politischen Willen — tiber eine Anpassung dieses Han-
delssystems erreichen.

Ferner kdnnten die EU und ihre Mitgliedstaaten mit gutem
Beispiel vorangehen und entsprechend fur mehr staatliche
griine Anleihen, und fir mehr Nachhaltigkeitsziele bei der
Verwaltung offentlichen Vermdgens sorgen. Eine solche
erweiterte, Offentliche Finanzierung statt Subventionie-
rung privater Kredite ware auch fur die Férderung erneu-
erbarer Energien sinnvoller, sofern die EU-Staaten darin
Zukunftschancen sehen (gegen den Klimawandel sind je-
doch erneuerbare Energien wie gezeigt nicht so wirksam).

Und schliellich werden von den beschriebenen Regulie-
rungsvorhaben nicht beeintrachtigte Finanzmarkte noch an
anderer Stelle gebraucht: Bei der Unterstiitzung der
Emerging Markets bei deren — dort viel kostenglinstiger
moéglichen — Reduktion von CO,-Emissionen.
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*Link zur Webseite der EU-Kommission zu Nachhaltiger Finanzierung:
https://ec.europa.eu/info/business-economy-euro/banking-and-fi-
nance/sustainable-finance de
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