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ZUSAMMENFASSUNG UND KOMMENTAR ZUR REDE VON MARK CARNEY VOM 29.9.15

Die Tragik des Zeithorizonts

Warum sich die Finanzmarkte bereits heute gegen
Risiken des Klimawandels schutzen mussen und
wie politische Rahmensetzung helfen kann

Mark Carney lasst aufhorchen. Der Gouverneur der Bank of England und Vorsitzende des Fi-
nanzmarktstabilitatsrats rechnet den Akteuren des Finanzmarktes und der G20 vor, dass der
Klimawandel das Potential hat, die Stabilitdt der Finanzmarkte zu gefahrden. Eingesetzt wur-
de der Finanzmarktstabilitatsrat von der G20 im Kontext der Finanzmarktkrise, um friihzeitig
Risiken fiir die Finanzmarkte zu identifizieren und einzuddmmen. Der Finanzmarktstabilitats-
rat wurde von den G20-Finanzministern beauftragt, sich mit der Frage zu befassen: Wie kann
und muss der Finanzsektor Klimawandelrisiken beriicksichtigen, die zunehmend zur Gefahr
fir die Stabilitat der Finanzmarkte weltweit werden? Als Ratsvorsitzender stellt Carney in
einer bemerkenswerten Rede! einige Uberlegungen zu dieser Frage vor. Er stiitzt sich dabei auf
die von der britischen Prudential Regulation Authority herausgegebene Studie "The impact of
climate change on the UK insurance sector".?

Carney beschreibt nicht nur pointiert die Risiken des Klimawandels fiir die Finanzméarkte und
deren Stabilitat, er skizziert auch konkrete politische MaRnahmen fiir die G20, um eine erneute
Finanzmarktkrise abzuwenden. Seine Vorschldge kdnnten einen interessanten Impuls fir die
Einfihrung eines allméahlich steigenden CO,-Preis-Korridors in den 20 wichtigsten Volkswirtschaf-
ten liefern, ahnlich wie zuletzt der Vorstof von IWF-Chefin Christine Lagarde, die im Rahmen des
vergangenen Jahrestreffens von IWF und Weltbank die Einfiihrung einer globalen CO,-Steuer
vorschlug. Auch fiir das Gipfeltreffen der G20-Staaten am 15./16. November in Ankara und fir die
darauf folgenden G20-Gipfel in China und Deutschland kénnten seine Argumente wichtige Dyna-
mik liefern.

Carneys Vorstol} ist die bisher relevanteste einer Reihe verwandter Initiativen: Die Zentralbank
von Bangladesch setzt durch gilinstige Refinanzierungsmoglichkeiten Anreize fiir Kreditbanken in
griine Projekte zu investieren. Eine dhnliche Wirkung sollen die ,,Green Credit Guidelines“ der
chinesischen Bankenaufsichtsbehérde CBRC haben. Die Zentralbank von Brasilien schlagt vor,
die Betrachtung von Umweltrisiken in das Basel Il Regelwerk aufzunehmen, das einen regulati-
ven Rahmen zur Starkung der Widerstandsfahigkeit von Banken (u.a. strengere Eigenkapitalan-
forderungen) vorsieht, und appelliert an Banken sozial-6kologische Risiken besser zu managen.

Ausgangspunkt fir die Ermittlung der zugrundeliegenden Daten durch Carney war eine Anfrage
der Finanzminister der G20-Staaten an den Finanzmarktstabilitatsrat. Die aktuellen und zukinf-
tigen Risiken durch den Klimawandel und Méglichkeiten diesen zu begegnen wurden im Vorfeld
mit 6ffentlichen und privaten Akteuren diskutiert.

1 "Breaking the tragedy of the horizon - climate change and financial stability", Rede von Mark Carney bei Lloyd's

of London, 29 Sept. 2015: www.bankofengland.co.uk/publications/Pages/speeches/2015/844.aspx
2www.bankofengland.co.uk/pra/Documents/supervision/activities/pradefra0915.pdf




Die Tragik des Zeithorizonts GERMANWATCH

Die Risiken des Klimawandels fiir den Finanzmarkt

Mark Carney erlautert zundchst die grundlegende Herausforderung, dem Klimawandel, einem sich im
Zeitverlauf nicht-linear verstarkenden Phanomen, mit unseren kurzfristigen Systemlogiken (in Politik,
Wirtschaft und Finanzmarkten) zu begegnen. Er diskutiert das hier vorliegende Problem in Anlehnung
an die "Tragik der Allmende", die auf der Annahme basiert, dass frei verfiigbare aber endliche Res-
sourcen in der Gefahr stehen libernutzt zu werden. Dabei zieht jeder Einzelne kurzfristig Nutzen, die
Gemeinschaft nimmt langfristig jedoch Schaden. Der Begriff geht auf eine gemeinschaftlich genutzte
Weide zuriick, die, wenn sie landwirtschaftlich libernutzt wird, an Nutzen fiir alle verliert. Im Klima-
wandel sieht Carney eine "Tragik des zeitlichen Horizonts" am Werke: Der grof3e zeitliche Abstand
zwischen Ursache und Wirkung des Klimawandels fiihre dazu, dass seine katastrophalen Auswirkun-
gen insbesondere unsere nachkommenden Generationen treffen werden, wahrend die heutige Gene-
ration kaum Anreize habe dessen Ursachen wirkungsvoll zu bekampfen. Was fiir den einzelnen gilt,
gilt verstarkt fiir die wichtigsten gesellschaftlichen Teilsysteme. Da die Klimawandelschdaden kaum
bereits innerhalb der Wahlperiode von Politikern auftreten, haben diese wenig Anreiz, das Problem
ernst zu nehmen. Dieser Widerspruch setzt sich verstarkt auf den Finanzmarkten fort: Da die starksten
Auswirkungen des Klimawandels die sehr kurzfristigen Planungshorizonte der Finanzmarktakteure
Uberschreiten, bestehen fiir sie wenig Anreize den Klimawandel bei Investitionsentscheidungen zu
berticksichtigen. Sobald der Klimawandel aber ein ernsthaftes Problem fiir die Finanzmarkte und ihre
Stabilitat geworden ist, wird es zu spat sein, ihn wirksam einzudammen und Schaden abzuwenden.
Doch bereits seit den 1980er Jahren haben sich weltweit die wetterbedingten Schadensfélle verdrei-
facht und sind die inflationsbereinigten Versicherungsschaden von im Schnitt ca. $10 Milliarden auf
ca. $50 Milliarden gestiegen (siehe Abbildung 1).
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Abbildung 1: Wetterbedingte Schadensfalle weltweit (1980-2014). Blau: Gesamtschaden. Griin: versicherte Schaden.
Stand 2014. Werte inflationsbereinigt basierend auf dem landesweiten Verbraucherpreisindex

Quelle: PRA Report 2015, S.32 - basierend auf Daten des Munich Re NatCatSERVICE (2015).
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Carney benennt in seiner Rede drei Klassen von Risiken, die durch den Klimawandel wachsen und die
insbesondere fiir die Versicherungswirtschaft zunehmend relevant werden.

1. Physische Risiken fiihren schon heute zur Falligkeit von Verpflichtungen der Versicherer und
kénnen den Wert von Finanzanlagen erheblich beeinflussen. Wird durch Auswirkungen von
Extremwetterereignissen (die durch den Klimawandel haufiger bzw. heftiger auftreten) z.B.
Eigentum der Versicherungsnehmer zerstort, entstehen fiir die Versicherer direkte Kosten.
Zusatzlich entstehen - oft in wesentlich groRerem AusmalR - indirekte Kosten, wenn Natur-
katastrophen globale Handelsstrome beeintrachtigen, z.B. durch die Zerstérung von Produk-
tionsstatten oder Verkehrsinfrastruktur. Geht man davon aus, dass die Wettertrends der letz-
ten Jahrzehnte einen langfristigen Trend repréasentieren, waren die Schaden in heutigen Ver-
lust- und Schadensmodellen bis zu 50% unterschatzt. Durch die Anpassung dieser Modelle
konnten sich in der Folge Geschaftsmodelle, die aktuell noch als lukrativ eingeschatzt wer-
den, als unrentabel herausstellen.

Dieser Prozess kann ebenso dazu fiihren, dass Risikopramien steigen oder der Versicherungs-
schutz génzlich entféllt. Das hatte gravierende Folgen fiir die Menschen aus vom Klimawan-
del besonders gefahrdeten Regionen, denen dadurch der Zugang zu Versicherungsleistungen
verwehrt wiirde (oder die zumindest hohere Pramien zu zahlen haben).

2. Haftungsrisiken kommen zustande, wenn vom Klimawandel betroffene Akteure Entschadi-
gung oder Unterstiitzung fiir SchutzmaRnahmen von den Verursachern, also den Emittenten
von Treibhausgasen, gerichtlich einfordern. Neben den Emittenten selbst waren insbesonde-
re deren Versicherer betroffen (,,Drittparteienrisiko*). Klagerisiken sind bereits heute akut,
auch wenn sie wohl erst nach juristischen Durchbriichen in den kommenden Jahren und
Jahrzehnten drastisch zunehmen werden. Eine finanzielle Bewertung dieses Risikos fallt
auch mit moderner Risikomodellierung noch schwer.

Damit eng verbunden ist die Diskussion um die treuhdnderische Pflicht (,fiduciary duty*)
von institutionellen Investoren, also Investoren, die im Auftrag ihrer Kunden (z.B. fiir die Al-
tersvorsorge) deren Einlagen verwalten und gewinnbringend und nachhaltig anlegen. Dabei
gilt der Grundsatz, dass im Rahmen der Anlagestrategie alle finanziellen Risiken berlicksich-
tigt werden missen. Dies gilt eben auch fiir die mit dem Klimawandel verbundenen finanziel-
len Risiken. Werden Klimarisiken nicht berlicksichtigt, kann das einen VerstoRR gegen diesen
Grundsatz bedeuten.

3. Daneben drohen Versicherern sogenannte Transformationsrisiken. Politische Malhahmen
in Richtung einer kohlenstoffarmen Wirtschaft - etwa die starkere Regulierung bis hin zum
Ausstieg aus Kohle, Ol und Gas - kdnnte die Neubewertung von Unternehmen nach sich zie-
hen - sowohl von direkt betroffenen Unternehmen als auch von Investoren. Dadurch entste-
hen weitere finanzielle Risiken. Dieser Prozess wiirde neben entsprechender politischer
Rahmensetzung auch durch Innovation und technologische Entwicklungen - etwa die Ver-
drangung fossiler Energietrager durch immer kostengiinstigere Erneuerbare Energien - und
nicht zuletzt durch wachsende physische Risiken verstarkt werden.

Die Bewertung von Unternehmen erfolgt auf Basis von Fundamentaldaten, die Auskunft tiber
die jeweiligen Geschaftsmodelle und deren zukiinftiger Bestandsfahigkeit geben. Unterneh-
mensinformationen sind damit wichtige Kennzahlen fir Investitionsentscheidungen. Andern
sich diese, dndert sich auch die Bewertung von Unternehmen. ,Informationsmarkte“ steuern
im Idealfall diesen Prozess. Carney sieht in der Neubewertung von Unternehmen (aus der
volkswirtschaftlichen Sicht eines Regulierers) keinen Nachteil. Im Gegenteil: Die Verteilung
von Kapital sollte moglichst auf Basis verfligbarer Informationen und Fundamentaldaten er-
folgen und auch Externalitdten, also zum Beispiel durch den Klimawandel entstehende Kos-
ten, abbilden.
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Allerdings: Eine abrupte Neubewertung von Unternehmen kdnne Méarkte destabilisieren, und
prozyklisch, das heil3t verstarkend auf Verluste und Marktkonditionen wirken. Eine allzu
plotzliche Auflésung der "Tragedy of the Horizons" kdnnte somit eine grofRe Gefahr fir die
Stabilitat der Finanzmarkte bedeuten. Eine Losung dieses Dilemmas sieht Carney in der vor-
ausschauenden und schrittweisen Neujustierung von Investitionen. In der Dekarbonisierung
der Weltwirtschaft sieht er demnach auch eine groRRe Chance, vor allem fiir langfristige Inves-
toren wie Versicherungsfirmen. Chancen fiir gute Investitionen liegen zum Beispiel im Infra-
strukturbereich.

Implizit weist Carney in diesem Zusammenhang auf die Gefahr der viel diskutierten ,,Carbon
Bubble“ hin: Das 2°C-Limit stellt nach klimawissenschaftlichen Erkenntnissen die Grenze des
weltweiten Temperaturanstiegs dar, bei deren Uberschreitung das Risiko stark steigt, dass
die Folgen des Klimawandels nicht mehr beherrschbar waren. Der Weltklimarat IPCC hat er-
rechnet, dass daflir insgesamt nicht mehr als 2900 GtCO, ausgestofien werden dirften (da-
von sind bereits ca. 2000 GtCO, verbraucht, es verbleiben ca. 900 GtCO, - so der Stand 2015).
Das globale CO,-Budget ware schon bald aufgebraucht, wiirden weiter Investitionen in die
Extraktion und Verbrennung fossiler Brennstoffe wie Kohle, Ol und Gas flieRen - die fossilen
Reserven umfassen deutlich mehr Treibhausgaspotenzial als das verbleibende Budget von
900 GtCO, (siehe Abb. 2). Diese Investitionen kdnnten aber abrupt an Wert verlieren, wenn zur
Einhaltung des CO,-Budgets keine zusatzlichen fossilen Energietrager verbrannt werden
diirften. Ein solcher plotzlicher Wertverlust konnte die Stabilitat der Weltfinanzmarkte er-
schittern. Risikotrager sind vor allem diejenigen institutionelle Investoren, die prozentual
stark in die extraktive Industrie investiert haben.
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Abbildung 2: Globales CO.-Budget (fiir ein Szenario, bei dem wir mit >66% Wahrscheinlichkeit unter 2°C Tempera-
turerhohung bleiben) vs. COx-Intensitét fossiler Energiereserven global

Quelle: Prudential Regulation Authority (PRA) Report 2015, S.53 (basierend auf IPCC (2014), Carbon Tracker (2013) und
Berechnungen der PRA der Bank of England (2015)).
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Umgang mit den Risiken

Um den klimabedingten Risiken fiir die Finanzmarkte zu begegnen, schldgt Mark Carney drei aufein-
ander aufbauende konkrete Losungsansatze vor: (1) die Veroffentlichung klimarelevanter Informatio-
nen, (2) die Einflhrung von CO,-Preiskorridoren und (3) die Durchfiihrung von Klima-, Stresstests*:

1. Die Einrichtung einer "Climate Disclosure Task Force" zur Verscharfung der Offenlegungs-
verpflichtungen fiir Unternehmen soll die fiir die Risikoabschatzung notwendige Transpa-
renz von Emissionsdaten verbessern. Unternehmen miissten demnach einerseits ihre ge-
genwartigen Emissionen berechnen und offenlegen. Andererseits sollten sie erlautern - und
dieser Vorschlag ist sehr innovativ - wie ihre Strategie fiir den Ubergang in eine CO,-arme
Wirtschaft aussieht. Die Bewertung dieser Strategien sollte - so Carney - in die Unterneh-
mensbewertung einflieRen. Dazu miissen die offengelegten Daten konsistent, vergleichbar,
verlasslich und eindeutig sein. Die Entwicklung gemeinsamer Standards sollten laut Carney
die G20-Staaten und der Finanzmarktstabilitatsrat koordinieren. Diese Staatengruppe halt er
fiir den geeigneten Startpunkt flr eine solche Initiative, da diese fiir 85% der globalen Emis-
sionen verantwortlich ist und damit groRes Potential hat, Veranderungen zu forcieren.

2. Zusatzlich schlagt Carney vor, dass die Regierungen der G20-Staaten Impulse fiir die Festset-
zung von CO,-Preisen setzen. Variable aber steigende Unter- und Obergrenzen kdnnten ei-
nen Preiskorridor vorgeben, der zur Einhaltung des Zwei-Grad-Limits fihrt. Den Staaten
bliebe Uberlassen, ob sie das CO,-Preis-Signal (iber Emissionshandel, Steuer, Abgabe oder
ordnungsrechtliche Ansatze erzeugen. Dieser Ansatz verbindet Flexibilitat bei der Preisfest-
setzung und die Notwendigkeit belastbarer - aber auch flexibler - politischer Rahmenset-
zung.

3. Letztlich diskutiert Carney die Rolle von Klimastresstests. Stresstests erlauben 6konomische
Schocks und deren Auswirkungen auf finanzielle Kennzahlen oder Vermégensanlagen zu si-
mulieren. Die beschriebenen Klimawandelrisiken, so Carney, konnen die Gewinne von Unter-
nehmen schmalern, und Stresstests konnten das Ausmaf} potentieller Gewinneinbuften am
besten abbilden. Mit diesem Instrument, das vor allem von der Versicherungswirtschaft ein-
gesetzt und perfektioniert wird, konnen zukiinftige Risiken bereits heute sichtbar gemacht
werden. So schaffen Klimastresstests, die auf Basis transparenter Daten und unter Beriick-
sichtigung politisch empfohlener CO,-Preiskorridore durchgefiihrt werden, die Grundlage fiir
besseres und gemeinsames Handeln.

Wenn Finanzmarktregulierer wie Mark Carney so eindringlich auf die mit dem Klimawandel verbun-
denen Risiken fiir die Stabilitat des Finanzmarktes hinweisen, kénnte dies bahnbrechende Auswir-
kungen haben. Die Umsetzung seiner Vorschlage konnte eine wichtige Triebkraft fir den schrittwei-
sen Umbau der G20-Wirtschaftssysteme werden - und dabei helfen, den Weg zu einem nachhaltigen
2°C-Pfad zu ebnen.
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