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Klimakrise: Risiken und Chancen
Risiken

Chancen

Risiko: Entwertung durch Klimawandel

@ Die Klimakrise ist eine Quelle fiir Finanzmarktinstabilitat

@ Ohne strikte Regulierung der Treibhausgasemissionen:
Zerstorungsrisiken steigen und entwerten Aktiva

e Mit strikter Regulierung und/oder hoher Bepreisung des CO2
AusstoBes: Investitionen von Finanzinstituten in den fossilen
Sektor sind umso ausfallgefdhrdeter je strikter die Regulierung
und je hoher der Preis/Steuer ist.

@ Investitionen von Finanzinstituten .... je starker die fossilen
Energien gegeniiber den Erneuerbaren ins Hintertreffen
geraten ("Stranded assets" "Carbon-Bubble")
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Klimakrise: Risiken und Chancen
NS
Chancen

Chance: Neue Investitionsmoglichkeiten und ihre
Finanzierung

@ Kohlenstoffarme und klimaresiliente Infrastruktur,

@ einschlieBlich Energie, Verkehr, Trinkwasser,
Abwasserentsorgung, Telekommunikation ect.

e Humankapitalinvestitionen (fiir Planungs-, Umsetzungs,
Risikomanagement- Wirtschaftspriifer-,
Regulierungskapazitaten ...)

@ Sanierung und Umgestaltung des 6ffentlichen und privaten
Gebiudebestandes (Bauwirtschaft ...), Landwirtschaft ...

@ Unternehmen: Investieren und verschulden, statt sparen
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Risiken & Chancen fiir Finanzinstitute

Aber: hohe Unsicherheiten

@ Zum groBen Teil unbekannte Pfade: Innovationsrisiken
@ Nicht jede Innovation setzt sich durch

@ Innovative Unternehmen sind starker finanzierungsbeschrankt
als solche die in erprobte Technologien investieren (Jensen,
Schifer, & Stephan, 2019)

@ Abschreibungsrisiko von zwei Seiten

o Legacy Assets (vergebene Kredite und Finanzierungen fur
Investitionen in nicht nachhaltige Produkte und Technologien)

o Finanzierung innovativer, aber (noch) nicht am Markt
Uberlebensfahiger Technologien
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Hebelnutzung?
Entscheidende Frage: Balance Absicherung der Hebelnutzung

Entscheidende Frage

Wie kann es gelingen, die notwendigen Investitionen anzustoBen
und durchzufiihren, ohne dass Entwertung und Abschreibungen im
Finanzsektor Uberhand nehmen?

e Finanzinstitute haben einen Hebel (werden sie ihn aktiv
nutzen?)

@ Regulierung/Bepreisung der Treibhausgasemmissionen ist ein
Hebel, der den Investitionsanreiz steuert.

@ Einschatzung des Risikos von "Stranded Assets” ist zweiter
Hebel, der den Investitionsanreiz steuert (Hebel hangen
zusammen).

Herausforderung Sustainable Finance - Impuls



Hebelnutzung?
Entscheidende Frage: Balance Absicherung der Hebelnutzung

Entscheidende Frage

Wie kann es gelingen, die notwendigen Investitionen anzustoBen
und durchzufithren, ohne dass Entwertung und Abschreibungen im
Finanzsektor Uberhand nehmen?

e Staat (und Zentralbanken) miissen die Risiken absichern (nur
sie haben “geniigend tiefe Taschen”” dafiir)

@ Umbau der offentlichen Infrastruktur: Ausgabe griiner
Anleihen und investieren (Unterstiitzung durch griine
Geldpolitik - QE: griine Bonds von Unternehmen kaufen ist
Reduzierung von Liquiditatsrisiko und damit Reduzierung der
Risikopramie)

@ Umbau der Infrastruktur der Daseinsvorsorge muss vollstandig
offentlich finanziert werden
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Hebelnutzung?
Entscheidende Frage: Balance Absicherung der Hebelnutzung

Entscheidende Frage

Wie kann es gelingen, die notwendigen Investitionen anzustoBen
und durchzufiihren, ohne dass Entwertung und Abschreibungen im
Finanzsektor Uberhand nehmen?

@ Staat: Investitionen in eigene
Planungs-/Umsetzungskapazitaten und Ausbau von dafiir
notwendigen Bildungseinrichtungen

@ Private Investoren einbeziehen bei anderer Infrastruktur, die
nicht zur Daseinsvorsorge gehort

@ Anschubfinanzierung fiir innovative griine Technologien (iber
offentliche Ausschreibungen und direkte Forderprogramme

o Generationgerechte 6ffentliche Verschuldung (Green Bonds)
fur nachhaltige Investitionen (Kemfert, Schafer & Semmler
2019, 2020, Kemfert, Schafer, Semmler & Zaklan 2019, Heine
et al 2019)
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Hebelnutzung?
Entscheidende Frage: Balance Absicherung der Hebelnutzung

Entscheidende Frage

Wie kann es gelingen, die notwendigen Investitionen anzustoBen
und durchzufiihren, ohne dass Entwertung und Abschreibung im
Finanzsektor tiberhand nehmen?

o Kreditgarantieprogramme fiir Finanzinstitute, die in innovative
griine Unternehmen investieren

@ Regulierung der Treibhausgausemmissionen/Beendigung der
Subventionen bei klimaschadlichen Technologien muss das
Neugeschaft mit Finanzierungen fossiler
Technologien/Produkte riskant machen

e Kapitalanforderung (Baseler Regelwerk) muss die gestiegenen
Risiken in die Risikogewichtung einbeziehen (Brown penalizing
factor?)
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Hebelnutzung?
Entscheidende Frage: Balance Absicherung der Hebelnutzung

Entscheidende Frage

Wie kann es gelingen, die notwendigen Investitionen anzustoBen
und durchzufiihren, ohne dass Entwertung und Abschreibung im
Finanzsektor tiberhand nehmen?

o Falls die Regulierung in der Realwirtschaft sich verzogert,
sollten Sprungrisiken in die Risikogewichtung miteinbezogen
werden

@ Abstinenz beim Neugeschaft mit fossilen
Energietragern /-technologien und Hilfen fir Finanzinstitute
beim Umgang mit Legacy Assets konnten aneinander
gekoppelt werden (Asset Management Gesellschaften).
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Besondere Rolle der Kommunen

Kommunen und Klimainvestitionen

o Nitzlich ware sicher auch ein kommunaler Fonds, der selbst
griine Kommunalobligationen begeben kann und damit die
grinen Projekte finanziert.

@ Hindernisse: Haushaltsordnung von Stadten & Kommunen,
Schuldenbremse der Bundeslander

@ AnstoBen in diese Richtung kénnte man die Diskussion
natirlich trotzdem.

Herausforderung Sustainable Finance - Impuls



Besondere Rolle der Kommunen

Kommunen und Klimainvestitionen

@ Aufnahme von griinen Anleihemitteln durch die EU ware auch
eine Moglichkeit (Verteilung der Mittel auf Lander nach
Schliissel)

@ Aber: Griine Anleihen miissen auch von der EU zuriickgezahlt
werden. "Niemals zuriickgezahlt" bezieht sich nur darauf, dass
gleichzeitig mit der Riickzahlung immer wieder Anleihen in
Hohe der Riickzahlungen neu begeben werden, sprich die
Anleihen werden standig "ibergerollt". Jede ausgegebene
Anleihe fiir sich wird aber zurlickgezahlt.
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Besondere Rolle der Kommunen

Kommunen und Klimainvestitionen

@ Ausserdem: Die Staaten miissten der EU erst griines Licht
geben, damit sie griine Anleihen emittieren darf. Fiir einen
permanent zur Verfligung stehenden Fonds ware zusatzlich
aber notwendig, dass sie der EU erlauben, diese Anleihen
zuriickzuzahlen und dafiir neue zu begeben, also selbstindig
das "Roll-over” zu machen (so wie der ESM das kann, der
muss die Staaten nicht fragen, wenn er neue Anleihen begibt).

@ Das scheint mir eine sehr hohe Hiirde zu sein. Auch die 750
Mrd. Euro zur Coronabewaltigung in der EU sind einmalig
und nicht auf standiges "Roll-over” angelegt.
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Besondere Rolle der Kommunen

Kommunen und Klimainvestitionen

@ Am ehesten kénnten noch die Einzelstaaten einen solchen
grinen Fonds ausserhalb des Zentralhaushalt griinden und die
Gelder dann an die Kommunen verteilen.

o Labelling als Hindernis: "Schattenhaushalte”
Besser: Klimafonds
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Klimainvestitionen in 2009: keine Rolle?

Warum spielten Klimainvestitionen bei der Stiitzung der
Wirtschaft 2009 keine Rolle?

@ Zu wenig Momentum

@ Zu kontrovers, damals noch ideologisch besetzt, zu neu und
daher zu zeitaufwendig fiir schnelles Krisenmanagement

@ Anstatt Abwrackpramie: Investitionszuschuss fiir Solaranlage
auf dem eigenen Dach? Kapazitatsfrage, Verteilungsfrage da
eigentlich gut nur fiir Hauseigentiimer geeignet, ....
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Klimainvestitionen in 2009: keine Rolle?

Vielen Dank fir lhre Aufmerksamkeit!
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Klimainvestitionen in 2009: keine Rolle?
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