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Im Dezember 2015 haben sich die Mitglieds
staaten der Klimarahmenkonvention der Ver-
einten Nationen in Paris darauf verständigt, 
den Anstieg der globalen Durchschnittstempe-
raturen auf 2° C zu begrenzen. 185 Nationen 
haben dieses Abkommen bislang ratifiziert. 
Die internationale Gemeinschaft kann das 
Zwei-Grad-Ziel nur erreichen, wenn alle Teile 
der Gesellschaft einen Beitrag leisten. Auch 
auf den Finanzsektor kommen große Heraus-
forderungen zu, die auch seitens Finanzregu-
lierung und Aufsicht adressiert werden müs-
sen. Die neue Ausgabe der BaFinPerspektiven 
widmet sich daher der Nachhaltigkeit. Sie 
erscheint am 9. Mai 2019, also just am Tag 
der BaFin-Konferenz „Nachhaltige Finanzwirt-
schaft“. Schriftenreihe und Konferenz beschäf-
tigen sich damit, wie Unternehmen, Regulie-
rung und Aufsicht mit Chancen und Risiken 
der Nachhaltigkeit umgehen.

Dr. Levin Holle, Leiter der Abteilung Finanz-
marktpolitik im Bundesfinanzministerium, 
beschreibt in seinem Beitrag die Pläne des 
europäischen Gesetzgebers auf diesem Gebiet. 
Flankiert wird die europäische Perspektive 
durch ein Interview mit Sven Giegold MdEP 
(Bündnis 90/Die Grünen), der die Sichtweise 
des Europäischen Parlaments einbringt. Die 
Initiativen auf globaler Ebene ordnet Frank 
Pierschel, BaFin, ein. Einblicke in die Ansichten 
der BaFin bieten zudem Elisabeth Roegele, 
Dr. Frank Grund und Raimund Röseler, alle-
samt Mitglieder des BaFin-Direktoriums. 
Dr. Christian Thimann, Vorsitzender der 
Geschäftsleitung von Athora Deutschland, 
erläutert seine Ansichten zu Chancen und 
Risiken der Nachhaltigkeit. Silke Stremlau, 
Mitglied des Vorstands der Hannoverschen 
Kassen, setzt sich mit Haltung, Regulatorik 
und Querdenken im Finanzmarkt aus
einander. Der Wissenschaftsjournalist und 

Fernsehmoderator Professor Harald Lesch von 
der Ludwig-Maximilians-Universität München 
nimmt in einem Interview Stellung zu der 
Frage, was überhaupt noch getan werden 
kann, um den Klimawandel aufzuhalten.

Ich wünsche Ihnen eine interessante Lektüre!

Felix Hufeld 
Präsident der BaFin



10 | � BaFin Perspektiven

I
Das Bundesministerium der Finanzen (BMF) treibt das Thema Sustainable 
Finance auf europäischer und nationaler Ebene voran.

I
Das Bundesministerium der Finanzen (BMF) treibt das Thema Sustainable 
 Finance auf europäischer und nationaler Ebene voran.
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Sustainable Finance auf 
globaler, europäischer und 
nationaler Ebene
Eine Einschätzung des Bundesministeriums der Finanzen

Autor

Dr. Levin Holle
Abteilungsleiter Finanzmarktpolitik im 
Bundesministerium der Finanzen (BMF)  

1	 Einleitung
Sustainable Finance steht im Rampenlicht und führt kein 
Schattendasein mehr. Das ist ein großer Erfolg, der auch 
den Arbeiten auf G20-Ebene (Green/Sustainable Finance 
Study Group), der Europäischen Kommission, aber auch 
der Bundesanstalt für Finanzdienstleistungsaufsicht 
(BaFin) und der Deutschen Bundesbank zu verdanken 
ist. Die Diskussionen haben sich – vielleicht auch gerade 
wegen der kontroversen Diskussion auf globaler/G20-
Ebene – auf der europäischen und nationalen Ebene 
intensiviert. Die Diskussionen werden lebendiger und 
konkreter: Der ambitionierte und wichtige Aktionsplan 
der Europäischen Kommission mit dem Titel „Financing 
Sustainable Growth“1 (März 2018) ist bereits ein Fort-
schritt, da er das Thema und die Debatte auf die Agenda 
der Finanzmarktakteure und Finanzmarktpolitik setzt. 
Erste konkrete Erfolge in der Umsetzung sind inzwischen 
vorzuweisen. Dazu hat das BMF wesentlich beigetragen. 
Wir unterstützen das Ziel, die EU und den Finanz-
platz Deutschland zum „Global Sustainable Finance 

1	 https://eur-lex.europa.eu/legal-content/EN/TXT/PDF/?uri=CELEX:​
52018DC0097&from=EN, abgerufen am 11.4.2019.

Champion“ zu machen. Dazu arbeitet das BMF sehr 
eng mit den anderen Ministerien, insbesondere dem 
Bundesministerium für Umwelt, Naturschutz und nuk-
leare Sicherheit (BMU) und dem Bundesministerium für 
Wirtschaft und Energie (BMWi), sowie der BaFin und der 
Bundesbank zusammen und ist im Dialog mit der Finan-
zindustrie, Realwirtschaft, Zivilgesellschaft und der Wis-
senschaft.
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https://eur-lex.europa.eu/legal-content/EN/TXT/PDF/?uri=CELEX:52018DC0097&from=EN
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2	 Was ist Sustainable Finance?

Es gibt zahlreiche Ansichten darüber, was Sustainable 
Finance (oft auch als nachhaltige Finanzen bezeichnet) 
bedeutet. Aus der Sustainable-Perspektive steht 
Sustainable Finance im Zusammenhang mit der Errei-
chung unserer Nachhaltigkeitsziele. Nachhaltigkeit 
selbst hat viele Dimensionen. Für uns sind die 17 Ziele 
der Vereinten Nationen für Nachhaltige Entwicklung 
(17 Sustainable Development Goals – SDGs)2 und auch 
das Erreichen des Pariser Klimaschutzabkommens3 von 
zentraler Bedeutung, zumal die Bundesregierung sich 
zur Erreichung dieser Ziele verpflichtet hat. Aus der 
Finance-Perspektive geht es darum, dass Finanzmarkt
akteure Risiken und Chancen (zum Beispiel aus dem 
Klimawandel und der Transition hin zu einer nachhalti
geren Wirtschaft) identifizieren, managen und nutzen.

Ein weites Verständnis könnte neben der Finanzmarkt-
politik/Regulierung auch die Fiskalpolitik umfassen (zum 
Beispiel CO2-Preise, steuerliche Begünstigungen, Sub-
ventionen). Wir verstehen unter Sustainable Finance 
jedoch, dass Nachhaltigkeitsaspekte bei Entscheidungen 
von Finanzmarktakteuren berücksichtigt werden. 

2	 United Nations, Sustainable Development Goals, https://www.un.org/
sustainabledevelopment/sustainable-development-goals, abgerufen 
am 10.4.2019.

3	 United Nations, Paris Agreement, https://unfccc.int/sites/default/files/
english_paris_agreement.pdf, abgerufen am 10.4.2019. 4	 Zu physischen und Transitionsrisiken vgl. Seite 22 f.

Abbildung 1: Einordnung von Sustainable Finance

Nachhaltige Finanzen

Sustainable Finance  
in der   

Finanzmarktpolitik
Fiskalpolitik

Finanzmarkt-
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Bund als 
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(Förderbanken,  

Anlagen des 
Bundes …)

Steuern Ausgaben  

Quelle: Bundesministerium der Finanzen

Für die Finanzmarktpolitik ergeben sich folgende grund-
sätzlichen Positionen: 

Risiken für die Finanzmarktakteure (und deren Kunden 
bzw. das Finanzsystem) müssen angemessen berück-
sichtigt werden – dies gilt selbstverständlich auch zum 
Beispiel für physische Klimarisiken oder Risiken, die sich 
aus der Transformation hin zu einer nachhaltigeren Ent-
wicklung ergeben könnten.4 Hier gilt es vor allem, das 
Risikobewusstsein zu erhöhen und die Methoden zu 
verbessern. 

Aus unserer Sicht kann die Finanzindustrie einen bedeu-
tenden Beitrag zur nachhaltigen Entwicklung leisten. 
Ein Finanzsystem kann Informationen sammeln, sie 
auswerten und vor allem Investitionen finanzieren. Im 
Zusammenhang mit Nachhaltigkeit bedeutet dies, dass 
die Integration von Nachhaltigkeitsaspekten in Finanz-
marktentscheidungen dabei hilft, Marktteilnehmer mit 
Zukunftschancen in einer umwelt- und klimafreundliche-
ren Wirtschaft zu identifizieren und zu finanzieren. Die 
Finanzwirtschaft finanziert damit den Übergang zu einer 
nachhaltigeren Wirtschaft. 

Auch die Transparenz der Finanzmarktakteure gegen-
über institutionellen und privaten Investoren und 
Anlegern ist wichtig für die Effizienz des Finanzsystems. 
Finanzmarktakteure sollten erläutern, wie sie finanzielle 
Risiken und Chancen in Bezug auf Nachhaltigkeits
aspekte berücksichtigen. Dazu müssen Hersteller und 
Anbieter von Finanzprodukten den Anlegern ihr Ver-
ständnis von Nachhaltigkeit erklären können. Das ent-
sprechende Bedürfnis und die Nachfrage nach nach-
haltigen Finanzprodukten wird weiter zunehmen, und 
zwar sowohl bei institutionellen als auch bei privaten 
Anlegern. Diese positive Entwicklung kann die Finanz
industrie aktiv begleiten und damit nachhaltige Inves
titionen fördern und zugleich eigene Marktchancen 
nutzen.

Darüber hinaus ermutigen wir die Finanzmarktakteure, 
sich mit den Folgen ihrer Entscheidungen für Mensch 
und Umwelt angemessen auseinanderzusetzen.

https://www.un.org/sustainabledevelopment/sustainable-development-goals
https://www.un.org/sustainabledevelopment/sustainable-development-goals
https://unfccc.int/sites/default/files/english_paris_agreement.pdf
https://unfccc.int/sites/default/files/english_paris_agreement.pdf


II
Nachhaltigkeit in der 
Finanzaufsicht
Auf die Aufsicht kommt die Aufgabe zu, Nachhaltigkeitsrisiken zu durch
dringen und einzuordnen. In diesem Sammelbeitrag werden die Implikationen 
aus der Perspektive der Banken-, Versicherungs- und Wertpapieraufsicht 
behandelt.

II
Nachhaltigkeit in der 
Finanzaufsicht
Auf die Aufsicht kommt die Aufgabe zu, Nachhaltigkeitsrisiken zu durch-
dringen und einzuordnen. In diesem Sammelbeitrag werden die  Implikationen 
aus der Perspektive der Banken-, Versicherungs- und Wertpapieraufsicht 
behandelt.
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Nachhaltigkeit – 
Herausforderung und Chance 
für die Kreditwirtschaft
Für Bankenaufseher war Nachhaltigkeit lange Sache der Kapitalmärkte. 
Insbesondere klimatische und ökologische Veränderungen machen aber 
auch vor dem Bankensektor nicht Halt. Nachhaltige Finanzierung eröffnet 
den  Instituten auch Ertragsmöglichkeiten. 

Autor

Raimund Röseler
Exekutivdirektor Bankenaufsicht, Bundesanstalt 
für Finanzdienstleistungsaufsicht (BaFin)

1	 Einleitung
Alle reden von Nachhaltigkeit – und das zu Recht: Die 
Notwendigkeit, den Nachhaltigkeitsgedanken tiefer in 
der Gesellschaft zu verankern, wird immer offensichtli-
cher. Das zeigt bereits der Blick auf die Themen Umwelt-
verschmutzung und Klimawandel, auf die dieser Artikel 
den Fokus richtet. So notierten die Meteorologen in den 
vergangenen 20 Jahren allein 18 der heißesten Jahre seit 
Beginn der Wetteraufzeichnungen1 Mitte des 19. Jahr-
hunderts.2 Aus gutem Grund ist die Europäische Union 
(EU) deshalb im Rahmen des Pariser Klimaabkommens 
die Verpflichtung eingegangen, die CO2-Emissionen bis 
2030 um 40 Prozent gegenüber 1990 zu reduzieren.3

1	 Vgl. EU-Kommission, „A Clean Planet for all – A European strategic 
long-term vision for a prosperous, modern, competitive and climate 
neutral economy“, 2018, Seite 2.

2	 Vgl. Internetseite des Deutschen Wetterdienstes, https://www.dwd.
de/SharedDocs/faqs/DE/klima_faqkarussell/klimadaten_1.html, 
abgerufen 1.4.2019. 

3	 A. a. O. (Fn. 1), Seite 5.
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Ein ernstgemeinter ökologischer Umbau der Wirtschaft 
erfordert aber bislang nicht gekannte Anstrengungen. 
Die derzeitigen Debatten über die Energie- und die 
Verkehrspolitik geben einen Vorgeschmack darauf. 
Und man muss kein Prophet sein, um zu behaupten, 
dass der Klimawandel auch die europäische Finanzindus-
trie – und damit auch den Bankensektor – massiv ver-
ändern wird. Wenn wir gar nichts oder nicht genug tun, 
werden die Auswirkungen noch viel dramatischer (siehe 
Tabelle 1).

Wie aber kann eine Bankenlandschaft, die im wahren 
Wortsinn nachhaltig ist, konkret aussehen – und welche 
Rolle hat die Aufsicht dabei zu spielen? An dieser Stelle 
einige Überlegungen darüber, wie die Bankenaufsicht 
der BaFin ihr bisheriges aufsichtliches Instrumentarium 
auf einen Kurs hin zu mehr Nachhaltigkeit ausrichten 
wird.

Nachhaltigkeitsrisiken und -chancen
Für Bankenaufseher war Nachhaltigkeit lange Zeit Sache 
der Kapitalmärkte, ging es doch zunächst vor allem 
darum, Mittel für die Erreichung der Klimaziele zu gene-
rieren. Aber auch Bankenaufseher und -regulierer müs-
sen sich mit dem Thema beschäftigen, denn klimatische, 
ökologische und sozialethische Veränderungen machen 
auch vor dem Bankensektor nicht Halt. Ganz zu schwei-
gen von den erheblichen Risiken, die damit verbun-
den sein können, auch wenn diese nicht immer sofort 
schlagend werden. Dies machte bereits der im Oktober 
2018 erschienene Fortschrittsbericht des Network for 
Greening the Financial System (NGFS), einem Netzwerk 
verschiedener Zentralbanken und Aufsichtsbehörden, 
deutlich. Der am 17. April 2019 veröffentlichte umfas-
sende Bericht des Netzwerks empfiehlt Aufsichtsbehör-
den unter anderem die Einbeziehung von klimabezoge-
nen Risiken in die Beaufsichtigung von Instituten.

Tabelle 1: Erwartete volkswirtschaftliche Auswirkungen bei unterschiedlichen Erwärmungspfaden

< 2° C 3° C 5° C

Auswirkungen auf das 
globale BIP (2018: 80 Mrd. $), 
im Vergleich zu einem 
Szenario ohne Klimawandel

-10 % -13 % -23 % - 45 %

„Stranded Assets“ Transition: Ausstieg aus 
fossilen Brennstoffen 
(Vermögenswerte, Versorgung, 
Strom, Transport, Industrie)

Vermögenswerte, die auf 
fossilen Brennstoffen beruhen, 
werden stillgelegt

Physische Risiken: 
unbewohnbare Zonen, 
Landwirtschaft, Industrie 
mit hohem Wasserverbrauch, 
rückläufiger Tourismus

Versorgung mit 
Nahrungsmitteln

Veränderte 
Ernährungsgewohnheiten, 
Ertragsausfälle in der 
Landwirtschaft

24 % Ertragsverlust 60 % Ertragsverlust;

60 % höhere Nachfrage

Herausforderungen für die 
Versicherungswirtschaft

Produktions- und 
Wertanlagen, die weniger C02 
ausstoßen sowie Investitionen 
in Infrastruktur

Zunehmende Notwendigkeit, 
mit Nachhaltigkeitsrisiken 
umzugehen

Risikotendenz: Rezession, 
Spannungen, hohe und 
unvorhersehbare Risiken

Quelle: Eigene Darstellung – in Anlehnung an Chief Risk Officers Forum, Januar 2019.
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Zugleich eröffnet nachhaltige Finanzierung den Banken 
und Sparkassen Chancen – und zwar im ökologischen 
und im ökonomischen Sinne. Der Finanzierungsbedarf ist 
enorm: Schätzungen zufolge brauchen allein der Ener-
giesektor und die damit verbundene Infrastruktur in der 
EU jährlich 175 bis 290 Milliarden Euro4, um die Klima-
schutzziele zu erreichen, auf die sich die Mitgliedsstaa-
ten der Klimarahmenkonvention der Vereinten Nationen 
am 12. Dezember 2015 in Paris verständigt haben5.

4	 Einschließlich Kosten für den Austausch der Fahrzeugflotte, vgl. EU 
Kommission a.a. O. (Fn. 1).

5	 Vgl. Bundesministerium für Umwelt, Naturschutz und nukleare 
Sicherheit, Die Klimakonferenz in Paris, https://www.bmu.de/themen/
klima-energie/klimaschutz/internationale-klimapolitik/pariser-
abkommen/, abgerufen am 29.3.2019. 

Es liegt an den Kreditinstituten, diese Chancen zu 
erkennen und sich mit ihren Geschäftsmodellen und 
Strukturen darauf einzustellen. Institute, die sich nicht 
anpassen, werden langfristig vielleicht keine Investoren, 
Kunden und keine jungen und motivierten Mitarbeiter 
mehr finden. Ich wage die Behauptung, dass auf lange 
Sicht nur ein auf Nachhaltigkeit bedachtes Kreditinstitut 
auch selbst nachhaltig im Markt bestehen kann. 
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https://www.bmu.de/themen/klima-energie/klimaschutz/internationale-klimapolitik/pariser-abkommen/
https://www.bmu.de/themen/klima-energie/klimaschutz/internationale-klimapolitik/pariser-abkommen/
https://www.bmu.de/themen/klima-energie/klimaschutz/internationale-klimapolitik/pariser-abkommen/
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2	 Beschreibung der Nachhaltigkeits­
risiken

2.1	 Von Klima- und 
Umweltrisiken zu 
finanziellen Risiken

Klima- und Umweltrisiken, soziale Risiken und Risiken 
aus der Unternehmensführung werden auch mit der 
Abkürzung ESG (Environmental, Social and Governance) 
umschrieben6. Mit Nachhaltigkeit werden derzeit aber in 
erster Linie Klima- und Umweltrisiken verbunden. 

Klima- und Umweltrisiken lassen sich unterteilen in: 

■■ Physische Risiken: Dazu zählen Schäden durch 
Stürme, Starkregen, Überflutungen, Hagel, extremen 
Schneefall, Trockenheit, Meeresspiegelanstieg und 
die schleichende Verschlechterung von Produktions- 

6	 Die Vereinten Nationen haben in ihren Sustainable Development 
Goals 17 Entwicklungsziele formuliert, die dazu beitragen sollen, eine 
nachhaltige Entwicklung auf ökonomischer, sozialer und ökologischer 
Ebene sicherzustellen. Staaten und Regierungen, aber auch Unterneh-
men, Bildungseinrichtungen und die Zivilgesellschaft sollen sich dabei 
einbringen.

und Arbeitsbedingungen. Banken sind – im Gegen-
satz zu Versicherungsunternehmen – von direkten 
physischen Risiken nicht an erster Stelle betroffen, 
sondern nur in besonderen Situationen, etwa, wenn 
ein zentrales Rechenzentrum infolge eines extremen 
Wetterereignisses nicht mehr funktionsfähig ist, was 
durch das operationelle Risiko bereits adressiert sein 
sollte.
Gravierender wiegen im Bankensektor die indirekten 
physischen Risiken. Zum Beispiel können Kredite an 
Kunden ausfallen, weil ihre von der Bank kreditierten 
Gebäude oder Produktionsanlagen zerstört worden 
sind. Oder aber, weil ihre Einkommensbasis gemindert 
oder vernichtet worden ist, man denke nur an Miss
ernten in der Landwirtschaft. Verstärkt wird das indi-
rekte physische Risiko dadurch, dass auch die für eine 
Finanzierung hinterlegte Sicherheit physisch zerstört 
werden kann oder Gebäude und Produktionsstätten 
nicht mehr versicherbar sind.

■■ Transitionsrisiken (Übergangsrisiken): Das sind unter 
anderem Risiken, die aus politisch motivierten Verän-
derungen resultieren, etwa wenn fossile Brennstoffe 
gezielt verteuert und Umweltabgaben eingeführt 
werden. Aber auch das Risiko, dass Kunden sich von 
„schmutzigen“ Unternehmen abwenden, zählt zu 
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3.3	 Säule 1
Über die Kapitalanforderungen der Säule 1 wurde in 
internationalen Foren, die sich mit der Abdeckung von 
Nachhaltigkeitsrisiken in Finanzmärkten beschäftigen, 
von Anfang an sehr kontrovers diskutiert. Vor allem der 
von einigen geforderte Green Supporting Factor erhitzte 
die Gemüter – in Finanzwirtschaft und Aufsicht gleicher-
maßen. Sollte schon wieder ein gesellschaftliches oder 
politisches Ziel in die Bankbilanzen verschoben wer-
den? So sehr ich diese Absicht verstehe, so sehr muss 
ich als Aufseher zur Vorsicht mahnen. So gibt es bislang 
wenige Modelle eines Green Supporting Factors. Zur 
risikoadäquaten Unterlegung von „grünen“ und „brau-
nen“ Risikopositionen sind daher noch viele Fragen zu 
klären. 

Die EBA erhält im Rahmen der zweiten europäischen 
Eigenkapitalverordnung (Capital Requirements 
Regulation – CRR 2) einen entsprechenden Prüfauf-
trag und wird den europäischen Gesetzgeber-Organen 
binnen sechs Jahren einen Bericht vorlegen. Notwendig 
sind verlässliche Daten. Allein auf Grundlage der vor-
handenen Daten wird aber nur schwer abzuschätzen 
sein, wie sich Investitionen in nachhaltige Anlagen im 
Krisenfall entwickeln16. Um Nachhaltigkeitsrisiken realis-
tisch prognostizieren zu können, ist der Aufbau weiterer 
Expertise unabdingbar.

16	Ein empirischer Beleg begegnet allerdings dem Problem, dass 
vergangenheitsbezogene Verlustdaten in Zeiten von Klimawandel 
und Energiewende eventuell um Simulationen und Modelle ergänzt 
werden müssen. 

4	 Abschluss

Abschließend möchte ich betonen, dass Nachhaltig-
keit für mich weit mehr ist als ein Thema, mit dem ich 
mich nur beruflich beschäftige. Nachhaltigkeit liegt mir 
persönlich am Herzen. Wer sehenden Auges die Wirk-
lichkeit wahrnimmt, muss anerkennen, vor welche Her-
ausforderungen der Klimawandel die Gesellschaft – und 
damit auch die Kreditwirtschaft – stellen wird. Auf diese 
Herausforderungen werden wir nur mit einer engagier-
ten und strategisch gut positionierten Finanzindustrie 

adäquat antworten können – und nicht ohne oder gar 
gegen sie. Für die Banken und Sparkassen bedeutet 
das eine Menge mühsamer Anpassungen, aber auch 
Chancen. Mit ökologischen und sozialen Argumenten 
lassen sich neue Kunden und motivierte Mitarbeiter 
gewinnen. Wer die Chancen der Nachhaltigkeit fahrläs-
sig verpasst, wird Risiken eingehen, welche die Gesell-
schaft möglicherweise nicht mehr zu übernehmen 
bereit ist. 
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Nachhaltigkeit als Auftrag 
und Herausforderung für die 
Versicherungswirtschaft
Versicherer können sich als Risikoträger, Risikomanager und Investoren nach
haltig verhalten – und das sollten sie auch tun.

Autor

Dr. Frank Grund 
Exekutivdirektor Versicherungs- und Pensions-
fondsaufsicht, Bundesanstalt für Finanzdienst-
leistungsaufsicht (BaFin) 

1	 Einleitung
Grün ist längst nicht mehr nur eine Farbe. Grün ist auch 
eine Eigenschaft, die gleich mehrere Gruppen für sich 
beanspruchen, von Parteien über Vegetarier und Vega-
ner bis hin zu Jägern. Kein Wunder also, dass unter 
„grün“ nicht alle dasselbe verstehen. 

So ist es auch mit der Nachhaltigkeit. Eine abstrakte 
Vorstellung davon entwickelt jeder, der die gesellschaft-
liche Diskussion auch nur am Rande mitverfolgt. Doch 
während es sich Privatleute leisten können, beim Thema 
Nachhaltigkeit aneinander vorbei zu reden, müssen Auf-
sichtsbehörden ein gemeinsames Verständnis von Nach-
haltigkeit entwickeln, weil sie auf vergleichbarer Basis 
überprüfen sollen, ob sich Unternehmen nachhaltig ver-
halten. 
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2	 „E“ in ESG seit jeher fester 
Bestandteil der DNA von 
Versicherern

Wer sich mit Nachhaltigkeit beschäftigt, landet schnell 
beim Akronym ESG, das sich aus den englischen Begrif-
fen für Umwelt (Environmental), Soziales (Social) und 
Unternehmensführung (Governance) zusammensetzt. 
Die Auseinandersetzung mit dem „E“ in ESG ist seit 
jeher fester Bestandteil der DNA von Versicherungs
unternehmen, die finanzielle Schäden aus wetterbe-
dingten Ereignissen absichern und in direktem Kon-
takt mit den Geschädigten stehen. Rückversicherer 
haben den notwendigen globalen Blick für die Gefahren 
aus dem Klimawandel und verfügen über langjährige 
Expertise. 

Als Risikoträger und als Risikomanager erfüllen Ver
sicherer zentrale volkswirtschaftliche Funktionen. Vor 
Vertragsschluss prüfen sie, ob die Risikominderungs-
maßnahmen ausreichen, und fordern den Antragstel-
ler ggf. zu weiteren Sicherungsmaßnahmen auf, um das 
Risiko absichern zu können. 

Im Schadenfall zahlen Versicherer für die entstehenden 
Kosten, etwa für die notwendige Instandsetzung eines 
Gebäudes nach einem Hochwasserschaden. Es gibt auch 
Versicherungslösungen zur Deckung von Schäden an der 
Umwelt. In jedem Fall tragen Versicherer dazu bei, den 
Schaden für die Gesellschaft abzumildern.

Versicherungsunternehmen sind also die ersten 
Ansprechpartner für die Realwirtschaft, wenn es darum 
geht, die E-Risiken zu bewältigen. Diese Kernkompetenz 
ist ihre Chance, um sich im gesellschaftlichen Diskurs zu 
profilieren, und ein Pfund, mit dem die Branche wuchern 
sollte. 

Wie nachhaltig Gesellschaften mit Blick auf Umwelt
belange künftig insgesamt agieren, wird sich in der 
Häufigkeit und Höhe von Schadenzahlungen wider
spiegeln. Wenn – wie es die herrschende Meinung unter 
Wissenschaftlern ist – der Klimawandel das Auftreten 
typischer versicherter Gefahren wie etwa Sturm, Feuer 
und Hochwasser fördert, dann haben Versicherer ein 
hohes Eigeninteresse, sich am Kampf gegen den Klima-
wandel zu beteiligen. 

Zwar können sich die Versicherungsunternehmen aus 
ihren in der Regel nur einjährig laufenden Verträgen 
zeitnah lösen und so der Gefahr eines unkalkulierbaren 
Schadenaufkommens entgegenwirken. Aber mittel- bis 
langfristig steht das Geschäftsmodell auf dem Spiel. 
Denn es ist fraglich, ob die Versicherer Deckungsschutz 
noch in ausreichendem Maße und zudem erschwinglich 
anbieten können, wenn die Erderwärmung im Vergleich 
zum Niveau vor der Industrialisierung um drei Grad 
steigt. 

Wenn existenzielle Risiken nicht mehr versicherbar sind, 
hat das erhebliche Auswirkungen auf die Realwirtschaft. 
Aber auch die Versicherungswirtschaft wäre unmittelbar 
betroffen, wenn das Volumen ihrer Prämieneinnahmen 
in den Sachsparten zurückginge. 

Die BaFin erwartet von der Versicherungswirtschaft, dass 
sie sich in ihrem Risikomanagement mit allen relevanten 
E-Risiken auseinandersetzt und im Blick behält, wie diese 
sich auf die Geschäftsmodelle auswirken. Die Versicherer 
sollten ihren Blick als Risikomanager schärfen, hierbei 
mögliche künftige Entwicklungen berücksichtigen und 
zudem ihre Expertise in die gesellschaftliche Debatte 
einbringen. Vor diesem Hintergrund begrüße ich die 
aktuelle Positionierung des CRO-Forums1 unter der 
Schlagzeile „The heat is on“.2

1	 Das CRO-Forum wurde im Jahr 2004 gegründet, um die Risiko
managementpraxis in der Versicherungswirtschaft voranzutreiben. 
Die Mitglieder des Forums sind multinationale Versicherungsgesell-
schaften.

2	 CRO-Forum, The heat is on – Insurability and resilience in a Changing 
Climate, https://www.thecroforum.org/2019/01/24/crof-eri-2019-
the-heat-is-on-insurability-and-resilience-in-a-​changing-climate/, 
abgerufen am 19.3.2019.

https://www.thecroforum.org/2019/01/24/crof-eri-2019-the-heat-is-on-insurability-and-resilience-in-a-changing-climate/
https://www.thecroforum.org/2019/01/24/crof-eri-2019-the-heat-is-on-insurability-and-resilience-in-a-changing-climate/
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3	 ESG-Belange in der Kapitalanlage 
rücken in den Fokus 

Noch eine jüngere Übung für die Versicherungswirt-
schaft insgesamt stellt die Auseinandersetzung mit ESG-
Belangen in der Anlagepolitik dar, wobei sich verschie-
dene Versicherer bereits seit Längerem gezielt mit der 
Thematik befassen. 

Versicherungsunternehmen gehören zu den großen 
institutionellen Investoren. Allein die deutschen Lebens-
versicherer und Pensionskassen verfügen über Kapital
anlagen zu Buchwerten von über einer Billion Euro, die 
langfristig angelegt werden können. Daher ist es nach-
vollziehbar, dass interessierte Kreise die Versicherungs-
wirtschaft als potenziellen Finanzier eines nachhaltigen 
Umbaus der Volkswirtschaft betrachten. 

Kapitalanlagen sind für Versicherungsunternehmen aber 
vor allem Aktiva, die zur Deckung der passivseitigen Ver-
pflichtungen herangezogen werden. Die Verpflichtungen 
sind vielfach langfristig zu erfüllen. Lebensversicherer 
und Pensionskassen kommen ihren Verpflichtungen über 
mehrere Jahrzehnte nach. Manchmal werden Leistungen 
erst nach 60 Jahren ausgezahlt. Daher müssen auch die 
Aktiva langfristig verfügbar und wertstabil sein. Aus die-
sem Blickwinkel betrachtet, agieren Versicherer bereits 
per Definition nachhaltig. 

Die EU-Kommission forderte 2018 bei der Vorstellung ihres 
Aktionsplans für eine umweltfreundlichere und sauberere 
Wirtschaft von der Finanzwirtschaft weitergehendes Han-
deln ein3 und legte kurz danach Regulierungsentwürfe 
zu Klima-Benchmarks, Taxonomie und Transparenz in der 
Kapitalanlage vor. Die BaFin rechnet im Frühjahr 2019 
unter anderem mit der Verabschiedung einer europäischen 

3	 Pressemeldung Europäische Kommission, Nachhaltiges Finanzwesen. 
Aktionsplan der Kommission für eine umweltfreundlichere und 
sauberere Wirtschaft, http://europa.eu/rapid/press-release_IP-18-
1404_de.htm, abgerufen am 20.3.2019. 
 
 

Verordnung zur Offenlegung von Informationen über 
nachhaltige Investitionen und Nachhaltigkeitsrisiken.4 

Zudem forderte die EU-Kommission die Finanzwirtschaft 
dazu auf, bei der Finanzierung von Maßnahmen zur 
Erreichung der Pariser Klimaschutzziele zu helfen.5 Der-
zeit besteht für Versicherer keine gesetzliche Verpflich-
tung, die deutsche Energiewende oder andere Mammut-
projekte in Teilen mitzufinanzieren. 

Die BaFin lässt sich von dem Grundsatz leiten, dass es 
für nachhaltige Kapitalanlagen keinen regulatorischen 
Bonus ohne sachgerechten Bezug geben darf – es sei 
denn, es stellte sich heraus, dass die Anlagen mit gerin-
geren Risiken verbunden sind. Bei allen Arten der Kapi-
talanlage besteht schließlich ein Ausfallrisiko, das in der 
Standardformel zur Berechnung der Eigenmittel unter 
dem europäischen Aufsichtsregime Solvency II auch 
angemessen kalibriert ist. 

Wer über Kapitalentlastung nachdenkt, muss sich min-
destens die folgenden Fragen stellen: Sind die nach-
haltigen Investments wirklich risikoärmer? Sind neu 
hinzutretende Risiken – zum Beispiel politische Risiken – 
angemessen berücksichtigt? 

Nachhaltigkeit ist – wie gesagt – auf Dauer angelegt. 
Versicherer werden nur dann langfristige Kapitalanlagen 
tätigen, wenn sie entsprechende langfristige Verbind-
lichkeiten bedecken können. Entscheidend für einen 
substanziellen Beitrag der Versicherungsbranche ist 
daher, dass Versicherer auch in Zukunft bereit sind, 
langfristige illiquide Verbindlichkeiten einzugehen. 

4	 Europäische Kommission, Vorschlag für eine Verordnung des Europäi-
schen Parlaments und des Rates über die Offenlegung von Informa
tionen über nachhaltige Investitionen und Nachhaltigkeitsrisiken 
sowie zur Änderung der Richtlinie (EU) 2016/2341, https://eur-lex.
europa.eu/legal-content/DE/TXT/PDF/?uri=CELEX:52018PC0354, 
abgerufen am 20.3.2019. 

5	 A. a. O. (Fn. 3). 

http://europa.eu/rapid/press-release_IP-18-1404_de.htm
http://europa.eu/rapid/press-release_IP-18-1404_de.htm
https://eur-lex.europa.eu/legal-content/DE/TXT/PDF/?uri=CELEX:52018PC0354
https://eur-lex.europa.eu/legal-content/DE/TXT/PDF/?uri=CELEX:52018PC0354
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4	 Nachhaltige Kapitalanlagen in der 
Regulatorik

Aus regulatorischer Sicht ist Nachhaltigkeit in der Anlage
politik kein neues Thema. Die Europäische Aufsichts-
behörde für das Versicherungswesen und die betrieb-
liche Altersversorgung EIOPA (European Insurance and 
Occupational Pensions Authority) hat bereits mit Einfüh-
rung von Solvency II gewisse Erwartungen skizziert. Die 
EIOPA-Leitlinien zur Geschäftsorganisation zum Beispiel 
machen deutlich, dass es zum Grundsatz der unterneh-
merischen Vorsicht (Prudent Person Principles) gehört, 
bei der Kapitalanlage auch das Merkmal Nachhaltigkeit 
zu berücksichtigen.6 

Seit Anfang des Jahres konkretisiert zudem das Ver
sicherungsaufsichtsgesetz (VAG) bezogen auf die 
Kapitalanlage, inwiefern sich Einrichtungen der betrieb-
lichen Altersversorgung (EbAV) mit ESG-Belangen in 
der Geschäftsorganisation auseinandersetzen sollen, 
beispielsweise im Risikomanagement und im Own Risk 
Assessment (ORA).7 Ob und wie EbAV ESG-Belange 
in ihrer Anlagepolitik berücksichtigen, müssen sie der 
Öffentlichkeit, der Aufsicht und den Kunden transparent 
darlegen. 

Auf europäischer Ebene betont EIOPA die aufsichtliche 
Relevanz der Thematik und bringt sich in die Ausgestal-
tung regulatorischer Anforderungen ein. Hierfür wurde 
eine Projektgruppe eingerichtet, an deren Arbeit sich 
die BaFin unmittelbar beteiligt. EIOPA nimmt auf die-
sem Weg sowohl Investitionsrisiken als auch bestehende 
Risiken in Verbindung mit der Zeichnung von Versiche-
rungsverträgen in den Blick. 

Dies wird sich in ihrer Rückmeldung an die EU-Kommis-
sion widerspiegeln, die im Zuge des Technical Advice8 
zu Solvency II und zur Versicherungsvertriebsrichtlinie 
(Insurance Distribution Directive – IDD) zum 30. April 

6	 EIOPA, Leitlinien zum Governance-System, https://eiopa.europa.eu/
GuidelinesSII/EIOPA_Guidelines_on_System_of_Governance_DE.pdf, 
abgerufen am 20.3.2019.

7	 §§ 234a ff. VAG.
8	 EIOPA, Consultation Paper on Technical Advice on the integration of 

sustainability risks and factors in the delegated acts under Solvency II 
and IDD, https://eiopa.europa.eu/Pages/Consultations/Consultation-
Paper-on-Technical-Advice-on-the-integration-of-sustainability-
risks-and-factors-in-the-delegated-acts-under-S.aspx, abgerufen am 
20.3.2019.

2019 erfolgt. Im Fokus stehen die Geschäftsorgani-
sation der Versicherer und die Berücksichtigung von 
ESG-Faktoren bei der Zielmarktbestimmung. Nicht nur 
die Risikomanagementfunktion sollte sich nach dem 
Verständnis von EIOPA mit ESG-Risiken auseinander-
setzen, sondern zum Beispiel auch die Aktuariate. Der 
Vorschlag von EIOPA zur punktuellen Anpassung der 
Regulatorik durchlief Anfang dieses Jahres ein öffent
liches Konsultationsverfahren. Die BaFin unterstützt den 
gewählten Ansatz und verfolgt, wie die EU-Kommission 
auf Basis des Technical Advice von EIOPA die delegierten 
Rechtsakte zu Solvency II und zur IDD spezifiziert. 

Der Projektplan von EIOPA sieht für 2019 allerdings 
noch zahlreiche weitere Aktivitäten vor, die im Zusam-
menhang mit Nachhaltigkeit stehen. Bereits im Som-
mer 2019 plant EIOPA, in einer EIOPA-Opinion, die 
sich an die nationalen Aufseher richtet, zu präzisieren, 
wie EbAV in ihrer Geschäftsorganisation mit ESG-
Risiken umgehen sollen. Hierzu wird sich die BaFin 
im Board of Supervisors positionieren. Außerdem hat 
die EU-Kommission EIOPA um Rückmeldung (Request 
for an Opinion) zu eher quantitativen Fragen (Säule 
I unter Solvency II) gebeten. Zu diesem Zweck führt 
EIOPA umfangreiche Analysen durch. Diese berück-
sichtigen auch die Erkenntnisse aus ihrer kürzlich in 
der Versicherungsbranche durchgeführten Umfrage. 
EIOPA wird die Anfrage der EU-Kommission bis zum 
30. September 2019 beantworten. 

Mit dem Thema Transparenz beschäftigt sich aktu-
ell auch das international aufgestellte Sustainable 
Insurance Forum (SIF)9 des Umweltprogramms der Ver-
einten Nationen UNEP (United Nations Environment 
Programme), in dem die BaFin seit Gründung Mitglied 
ist. EIOPA ist seit 2018 ebenfalls Mitglied des Netzwerks. 
Aufseher nutzen die regulatorische Plattform, um Erfah-
rungen auszutauschen oder zur gemeinsamen Recher-
che. Nachdem das SIF vergangenes Jahr das gemeinsam 
mit der Internationalen Vereinigung der Versicherungs-
aufsichtsbehörden IAIS (International Association of 
Insurance Supervisors) erstellte „Issues Paper on Climate 

9	 https://www.sustainableinsuranceforum.org/, abgerufen am 
20.3.2019.

https://eiopa.europa.eu/GuidelinesSII/EIOPA_Guidelines_on_System_of_Governance_DE.pdf
https://eiopa.europa.eu/GuidelinesSII/EIOPA_Guidelines_on_System_of_Governance_DE.pdf
https://eiopa.europa.eu/Pages/Consultations/Consultation-Paper-on-Technical-Advice-on-the-integration-of-sustainability-risks-and-factors-in-the-delegated-acts-under-S.aspx
https://eiopa.europa.eu/Pages/Consultations/Consultation-Paper-on-Technical-Advice-on-the-integration-of-sustainability-risks-and-factors-in-the-delegated-acts-under-S.aspx
https://eiopa.europa.eu/Pages/Consultations/Consultation-Paper-on-Technical-Advice-on-the-integration-of-sustainability-risks-and-factors-in-the-delegated-acts-under-S.aspx
https://www.sustainableinsuranceforum.org/
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Change Risks to the Insurance Sector“10 veröffentlicht 
hat, setzt es sich aktuell mit der Frage auseinander, wie 
Versicherungsunternehmen die Empfehlungen der „FSB 

10	IAIS, Issues Paper on Climate Change Risks to the Insurance Sector, 
https://www.unepfi.org/psi/wp-content/uploads/2018/08/IAIS_
SIF_-Issues-Paper-on-Climate-Change-Risks-to-the-Insurance-Sector.
pdf, abgerufen am 20.3.2019.

Task Force on Climate-related Financial Disclosure“11 
umsetzen. Um Erkenntnisse zu gewinnen, führen 
die Mitglieder des SIF aktuell eine stichprobenartige 
Umfrage bei den von ihnen beaufsichtigten Versiche-
rungsunternehmen durch. Noch in diesem Jahr will das 
SIF die Ergebnisse präsentieren. 

11	https://www.fsb-tcfd.org/, abgerufen am 20.3.2019. 

5	 Nachhaltigkeit in der Kapitalanlage – 
für die BaFin ein Schwerpunkt 

Für die Jahre 2018 und 2019 hat die Versicherungsauf-
sicht Nachhaltigkeit in der Kapitalanlage als eines ihrer 
aufsichtlichen Schwerpunktthemen festgelegt. Mit der 
Schwerpunktsetzung verbunden sind konkrete Aktivitä-
ten auf nationaler Ebene, wie etwa Aufsichtsgespräche 
mit Versicherungsunternehmen, Erhebungen und Bran-
chenworkshops. Im vergangenen Jahr hat die BaFin zum 
Beispiel eine Branchenabfrage durchgeführt, die sehr 
aufschlussreich war. Demnach betrachten die Versiche-
rer 73 Prozent ihrer Kapitalanlagen als nachhaltig – aller-
dings nach Maßgabe ihres eigenen Verständnisses von 
diesem Begriff.12 Knapp die Hälfte der Unternehmen 
nutzt eine Negativliste. Sie enthält Kapitalanlagen, die 
bestimmten Kriterien nicht genügen und deshalb für 
eine Investition gesperrt sind. Eine Positivliste, die expli-
zit verzeichnet, welche Investitionsobjekte als nachhaltig 
gelten dürfen, verwenden hingegen lediglich 13 Prozent 
der Versicherer. 

12	Vgl. BaFinJournal Juli 2018, Seite 17 ff.  

Auch in ihren Workshops mit der Branche gewann die 
BaFin wichtige Erkenntnisse darüber, wie sich die Unter-
nehmen mit ESG-Risiken in der Anlagepolitik ausein-
andersetzen. Das Workshop-Format hat sich bewährt 
und soll daher auch 2019 fortgeführt werden. Ziel der 
verschiedenen Initiativen ist es, branchenweit den Wis-
senstransfer zu unterstützen sowie Versicherungsunter
nehmen dafür zu sensibilisieren, ESG-Risiken in der 
Geschäftsorganisation zu berücksichtigen und ihre 
unternehmensinternen Prozesse entsprechend auszu-
richten. Zu diesem Zweck wird die BaFin ihre Auffas-
sung in einem Merkblatt für alle Finanzsektoren kom-
munizieren. Erste Eckpfeiler hierzu skizziert sie bei ihrer 
Konferenz „Nachhaltigkeit im Finanzsektor“13 am 9. Mai 
2019.14

13	www.bafin.de/dok/11786734.
14	Am 9. Mai erscheint die vorliegende Ausgabe der BaFinPerspektiven.

https://www.unepfi.org/psi/wp-content/uploads/2018/08/IAIS_SIF_-Issues-Paper-on-Climate-Change-Risks-to-the-Insurance-Sector.pdf
https://www.unepfi.org/psi/wp-content/uploads/2018/08/IAIS_SIF_-Issues-Paper-on-Climate-Change-Risks-to-the-Insurance-Sector.pdf
https://www.unepfi.org/psi/wp-content/uploads/2018/08/IAIS_SIF_-Issues-Paper-on-Climate-Change-Risks-to-the-Insurance-Sector.pdf
https://www.fsb-tcfd.org/
https://www.bafin.de/dok/11786734
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Nachhaltigkeit im  
EU-Regelwerk verankern

Interview mit

Elisabeth Roegele
Exekutivdirektorin Wertpapieraufsicht und 
Vizepräsidentin, Bundesanstalt für Finanzdienst-
leistungsaufsicht (BaFin)

Frau Roegele, Nachhaltigkeit beschäftigt den euro
päischen Gesetzgeber derzeit sehr stark (siehe 
Infokasten, Seite 35). Wie steht die BaFin zu den 
bisherigen europäischen Entwicklungen – insbeson-
dere im Hinblick auf das Investmentrecht – und wie 
bringt sie sich in deren Gestaltung ein?
Dass nun Nachhaltigkeitsgesichtspunkte im aufsichts-
rechtlichen EU-Regelwerk verankert werden sollen, 
unterstützt und befürwortet die BaFin grundsätzlich. 

Gerade von einer praktikablen europäischen Taxonomie 
versprechen wir uns positive Impulse. Dazu muss man 
wissen, dass sich ein nachhaltiges Finanzwesen nicht auf 
grüne Investitionen beschränkt, sondern auch soziale 
Gesichtspunkte, wie etwa den Kampf gegen Kinder-
arbeit und Grundsätze guter Unternehmensführung, 
einbezieht. Im EU-Gesetzgebungspaket werden dafür 
die Begriffe „Environmental“, „Social“ und „Governance“ 
verwendet, so dass wir oft von „ESG-Kriterien“ sprechen.

Darüber hinaus können die in den Legislativvorschlägen 
der EU-Kommission1 enthaltenen Regelungen zu erhöh-
ten Transparenzpflichten Anlegern helfen, sich über die 
Nachhaltigkeit von Finanzprodukten zu informieren und 
auf dieser Basis ihre Anlageentscheidungen zu treffen. 
Bei den Transparenzpflichten geht es unter anderem 
darum, dass Kapitalverwaltungsgesellschaften darüber 
berichten sollen, wie sie Nachhaltigkeitsrisiken im Invest-
mentprozess berücksichtigen. Außerdem sollen sie beim 
Vertrieb nachhaltiger Finanzanlagen spezifische Infor-
mationen bereitstellen. Verschärfte Transparenz- und 
Offenlegungspflichten sollten sich allerdings vor allem 
auf explizit als nachhaltig bezeichnete Finanzprodukte 
beziehen, also zum Beispiel auf Nachhaltigkeitsfonds. 
Geraten die Offenlegungspflichten zu umfangreich, 

1	 https://ec.europa.eu/info/publications/180524-proposal-sustainable-
finance_en, abgerufen am 18.3.2019.
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könnte man damit kleinere Anbieter vom Vertrieb nach-
haltiger Produkte abschrecken.

Auf einen Blick

Nachhaltigkeit in der europäischen Gesetzgebung
In der europäischen Gesetzgebung ist Nachhaltigkeit 
derzeit ein sehr präsentes Thema.2 Im Mai 2018 hat 
die EU-Kommission als Teil ihres Aktionsplans zum 
nachhaltigen Finanzwesen3 Legislativvorschläge zu 
Taxonomie, Transparenz, Verhaltens- und Organisa
tionspflichten und zu Benchmarks veröffentlicht.

Daneben hat die Europäische Wertpapier- und 
Marktaufsichtsbehörde ESMA (European Securities 

and Markets Authority) im Rahmen eines Arbeits-
auftrages der EU-Kommission unter anderem 
Vorschläge zur Implementierung von Nachhal-
tigkeitsaspekten in europäische Regelwerke für 
Investmentfonds und zur Integration von Nachhal-
tigkeitsaspekten ins Risikomanagement von Wert-
papierdienstleistungsunternehmen, in die Ziel-
marktbestimmung und in die Geeignetheitsprüfung 
erarbeitet und zur Konsultation gestellt.

Was die Investmentaufsicht angeht, arbeitet die BaFin in 
der ESMA vor allem an deren Vorschlägen zur Imple-
mentierung von Nachhaltigkeitsgesichtspunkten in23 
die OGAW-Richtlinie4 und die AIFM-Richtlinie5 und die 
dazugehörigen Delegierten Rechtsakte mit. 

Darin geht es um Regelungen zu Organisationspflichten, 
zu den Voraussetzungen für den Geschäftsbetrieb und 
zum Risikomanagement. Ich denke, dass die ESMA mit 
den Vorschlägen vom Dezember 2018 den richtigen 
Weg eingeschlagen hat. Gerade der prinzipienbasierte 
Ansatz stellt sicher, dass dem Prinzip der Verhältnis
mäßigkeit Rechnung getragen wird. Wir Aufseher müs-
sen künftig bei den aufsichtsrechtlichen Anforderungen 
die Größe und die Leistungsfähigkeit der Kapitalver-
waltungsgesellschaft und den Umfang des verwalteten 

2	 Vgl. dazu auch, Seite 14 ff.
3	 „Financing Sustainable Growth“, https://eur-lex.europa.eu/

legal-content/EN/TXT/PDF/?uri=CELEX:52018DC0097&from=EN, 
abgerufen am 11.4.2019.

4	 Richtlinie zur Koordinierung der Rechts- und Verwaltungsvorschrif-
ten betreffend bestimmte Organismen für gemeinsame Anlagen in 
Wertpapieren (OGAW).

5	 Richtlinie über die Verwalter alternativer Investmentfonds. Das Kürzel 
AIFM steht für „Alternative Investment Fund Managers“.

Vermögens berücksichtigen. Man darf auch nicht außer 
Acht lassen, dass wir es bei nachhaltigen Finanzproduk-
ten mit einem relativ jungen und innovativen Markt zu 
tun haben. Ein prinzipienbasierter Ansatz lässt beispiels
weise Raum für Flexibilität bei der Anpassung von 
Risikomodellen durch die beaufsichtigten Unternehmen, 
um auf diese Weise auch zukünftige Entwicklungen ab-
bilden zu können. Dies gilt umso mehr, als dass wir uns 
derzeit zur Identifizierung nachhaltiger Anlagen noch 
nicht auf eine finale Taxonomie stützen können.

Frau Roegele, die Vorschläge im Gesetzespaket der 
Europäischen Kommission als Teil ihres Aktions-
plans zum nachhaltigen Finanzwesen betreffen auch 
die Verhaltens- und Organisationspflichten unter 
MiFID II6. Was bedeutet das für Wertpapierdienstleis-
tungsunternehmen?
Die Vorschläge der Kommission haben eine einheitliche 
Nachhaltigkeitsdefinition und höhere Investitionen in 
nachhaltige Anlagen zum Ziel. Sie sehen unter anderem 
vor, dass ESG-Kriterien in die Zielmarktbestimmung 
und in die Geeignetheitsprüfung integriert werden. Für 
Produkthersteller und Vertriebsunternehmen heißt das, 
dass sie bei der Zielmarktbestimmung und Produkt-
klassifizierung künftig die ESG-Kriterien einbeziehen 

6	 Markets in financial instruments directive. RL 2014/65/EU, ABl. EU L 
173/349.

https://eur-lex.europa.eu/legal-content/EN/TXT/PDF/?uri=CELEX:52018DC0097&from=EN
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und Finanzinstrumente unter anderem danach einord-
nen müssen, ob sie diese Aspekte fördern. Außerdem 
müssen Wertpapierdienstleistungsunternehmen bei 
der Finanzportfolioberatung und der Anlageberatung 
die Kunden fragen, ob ihnen die ESG-Kriterien bei der 
Finanzanlage wichtig sind, und dies bei der Anlagestra-
tegie und der Anlageempfehlung berücksichtigen. Die 
ESMA hat zu diesen neuen Anforderungen Ende 2018 
ein Konsultationspapier veröffentlicht, zu dem Markt-
teilnehmer Stellung nehmen konnten. Die Auswertung 
dieser Stellungnahmen läuft derzeit.7

7	 Siehe Infokasten „Nachhaltigkeit in der europäischen Gesetzgebung“, 
Seite 35.

Welche Änderungen bringt das Gesetzespaket für 
Kunden mit sich, und wie steht die BaFin dazu? 
Schon jetzt müssen Unternehmen in der Anlagebera-
tung die Kriterien berücksichtigen, die der Kunde nennt. 
Legt er zum Beispiel Wert auf eine grüne Geldanlage, 
muss dieser Wunsch schon heute bei der Anlageemp-
fehlung berücksichtigt werden. Für die Kunden ist 
Transparenz wichtig, damit sie vergleichen können. Sie 
müssen wirklich nachhaltige Anlagen von solchen unter-
scheiden können, die nur einen grünen Anstrich tragen.

Grundsätzlich unterstützt die BaFin das Vorhaben der 
Europäischen Kommission, nachhaltige Geldanlagen zu 
fördern. Sicher werden auch aufgrund der Gesetzge-
bungsvorschläge der Kommission immer mehr Unter-
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nehmen nachhaltige Finanzinstrumente in ihr Angebot 
aufnehmen. Zudem ist das Thema Nachhaltigkeit gerade 
„im Trend“, so dass auch die Nachfrage auf Kundenseite 
steigen dürfte.

Dabei darf aber eines nicht vergessen werden: Die Vor-
gaben zur Product Governance und zur Geeignetheits-
prüfung haben das Ziel, dass Kunden für sie geeignete 
Produkte erwerben. Das bleibt auch so. Die Nachhaltig-
keit einer Anlage kann daher immer nur ein Teilaspekt 
der Anlageentscheidung des Kunden sein. Stehen die 
ESG-Kriterien dagegen für den Kunden nicht an erster 
Stelle, dann muss dies das Unternehmen bei der Anlage-
empfehlung ebenso berücksichtigen.

Wichtig ist, dass ein einheitliches Begriffsverständnis 
„nachhaltiger Geldanlagen“ erreicht wird und der Kunde 
auf dieser Grundlage nachhaltig investieren kann, sofern 
er dies möchte.

Ein wichtiges Informationsmedium für Anleger ist 
der Prospekt. Sollten sie daher nicht auch in den 
Prospekten verstärkt über die Nachhaltigkeits
aspekte ihrer Anlage informiert werden?
Bei der EU-Kommission gibt es solche Bestrebungen, 
und grundsätzlich unterstützen wir diesen Ansatz. So 
sollen Kapitalverwaltungsgesellschaften nach einem 
Verordnungsentwurf8 der Kommission unter anderem im 
Prospekt offenlegen, wie sie mit Nachhaltigkeitsrisiken 
umgehen. Der Aktionsplan der Kommission zur Finanzie-
rung nachhaltigen Wachstums aus dem Jahr 2018 sieht 
darüber hinaus vor, dass spezielle Mindestangaben in 
die Wertpapierprospekte für Green Bonds aufgenom-
men werden. Jetzt darf man natürlich nicht auf diesem 
Wege für Emittenten nachhaltiger Finanzprodukte 
unverhältnismäßig strenge Regeln schaffen. Es wäre 
nicht vertretbar, wenn sie mehr Informationspflichten 
erfüllen müssten als Emittenten traditioneller Anleihen. 
Damit würde man die Emission grüner Anleihen unat-
traktiv machen, was das genaue Gegenteil von dem ist, 
was man erreichen möchte. Wir sind der Ansicht, dass 
ein ausgewogener Ansatz gefunden werden muss, einer, 

8	 https://ec.europa.eu/info/publications/180524-proposal-sustainable-
finance_en#investment, abgerufen am 12.4.2019.

der dem Informationsbedürfnis der Anleger gerecht 
wird und zugleich die Emittenten nicht über Gebühr mit 
zusätzlichen Pflichten belastet.

Sollten die Ratingagenturen verpflichtet werden, 
Nachhaltigkeitskriterien bei ihren Ratings stärker zu 
berücksichtigen?
Die Ratingagenturen sind schon jetzt dazu verpflichtet, 
alle Faktoren zu berücksichtigen, die für die Beurteilung 
der Kreditwürdigkeit eines Unternehmens oder eines 
Finanzinstruments relevant sind. Dazu zählen selbstver-
ständlich auch ESG-Faktoren. Das ergibt sich aus der 
aktuellen Fassung der EU-Ratingverordnung9. Wenn 
Nachhaltigkeitskriterien ohne Relevanz für die Kredit-
würdigkeit sind, bei der Bewertung des Kreditrisikos 
aber stärker ins Gewicht fallen, dann kann das zu Fehlern 
in den Analysen führen – und damit auch zu Fehlalloka-
tionen im Markt. Einen solchen Ansatz unterstützt die 
BaFin daher nicht.

Die Nachhaltigkeit von Unternehmensentscheidungen 
oder Finanzinstrumenten lassen sich für private und 
institutionelle Anleger auch auf andere Weise transparent 
machen, nämlich mit speziellen ESG-Ratings. Die gibt es 
bereits. Was fehlt, sind einheitliche Standards für solche 
Ratings. Hier wäre zu überlegen, ob man es der Branche 
überlässt, sich mit eigenen Standards selbst zu regulieren, 
oder ob doch der Gesetzgeber gefragt ist. Eine Frage, 
über die man auf europäischer Ebene diskutieren sollte.

Frau Roegele, wir danken Ihnen für das Interview.

9	 Verordnung (EG) Nr. 1060/2009, ABl. EU L 302/1. 

https://ec.europa.eu/info/publications/180524-proposal-sustainable-finance_en#investment
https://ec.europa.eu/info/publications/180524-proposal-sustainable-finance_en#investment
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III
Nachhaltigkeitsrisiken werden mehr und mehr zur einer gesamtwirtschaftlichen 
Bedrohung und Aufgabe mit Finanzstabilitätsdimension. Finanzunternehmen, 
Regulierung und Aufsicht müssen diese Herausforderung international angehen.

III
Nachhaltigkeitsrisiken werden mehr und mehr zur einer gesamtwirtschaftlichen 
Bedrohung und Aufgabe mit Finanzstabilitätsdimension. Finanzunternehmen, 
Regulierung und Aufsicht müssen diese Herausforderung international angehen.



BaFin Perspektiven�  | 39

Nachhaltigkeit als globale 
Aufgabe

Autor
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Referat Bankenaufsicht international, 
Bundesanstalt für Finanzdienstleistungsaufsicht 
(BaFin)

1	 Einleitung
Wie haben Sie den Sommer 2018 erlebt? Waren Sie 
zuletzt in Peking1 oder Neu Delhi2? Oder aber in Vene-
dig, das aufgrund seiner Konstruktion besonders unter 
dem steigenden Meeresspiegel leidet3? Wird das 
von Ihnen bevorzugte Skigebiet auch immer weniger 
schneesicher4? Selbst wenn sich die kostentreibende 
Dürre des Sommers 2018 als Ausnahmeerscheinung 
erweisen sollte, sind die globalen Auswirkungen des 
Klimawandels und der Umweltzerstörung unüberseh-
bar. Wir erahnen deutlich, dass wir umdenken müssen – 
und zwar in Richtung Nachhaltigkeit.

1	 Vgl. zur Umweltsituation in China: Fang, Yu et al., Climate change, 
human impacts, and carbon sequestration in China, in; PNAS April 17, 
2018, 115 (16), pp. 4015-4020.

2	 Vgl. zur Umweltsituation in Indien: Agarwal, Indiens umweltpolitische 
Herausforderungen – Ist das Wirtschaftswachstum des Landes 
nachhaltig?, https://www.bpb.de/internationales/asien/indien/189166/
indiens-umweltpolitische-herausforderungen, abgerufen am 15.4.2019.

3	 UNESCO/UNEP, World Heritage and Tourism in a Changing Climate, 
2018.

4	 Vgl. hierzu Deutsche Welle, Wintersport ohne Schnee: Skigebiete 
rüsten sich für Klimawandel, https://p.dw.com/p/2s8z4, abgerufen am 
15.4.2019.

Vom Rat für Nachhaltige Entwicklung der Bundes
regierung stammt die Aussage, dass nachhaltiges Wirt-
schaften wirtschaftliche Tätigkeiten beinhalte, die die 
ökologischen Lebensgrundlagen erhalten und dabei 
Wohlstand und soziale Gerechtigkeit erzielen. Grund-
lage sei eine Kultur der Nachhaltigkeit, die durch Wert-
schätzung gegenüber der Natur, gesellschaftlichem 
Wissen und Kreativität gekennzeichnet sei. Nachhaltiges 
Wirtschaften vermindere den Verbrauch natürlicher 
Ressourcen auf ein Niveau, das mit einer nachhaltigen 
Entwicklung in Einklang stehe.5 

Bis ins späte 20. Jahrhundert nahmen die Menschen in 
ihrem wirtschaftlichen Streben wenig Rücksicht auf die 
Umwelt – was auch lange nicht zwingend nötig schien. 
Jetzt beginnt unsere Umwelt, Geld zu kosten. Es gibt 
eine Vielzahl an Szenarien über diese Kosten: Verlust von 
bis zu 60 Prozent landwirtschaftlicher Nutzfläche6; bis 

5	 Rat für Nachhaltige Entwicklung, Nachhaltiges Wirtschaften: Zehn 
Forderungen, https://www.nachhaltigkeitsrat.de/wp-content/uploads/
migration/documents/RNE_Einladung_zum_Dialog_Nachhaltige_​
Wirtschaft_20-11-2012.pdf, abgerufen am 15.4.2019.

6	 CRO-Forum, The heat is on – Insurability and resilience in a Changing 
Climate, https://www.thecroforum.org/2019/01/24/crof-eri-2019-
the-heat-is-on-insurability-and-resilience-in-a-changing-climate/, 
abgerufen am 15.4.2019.

https://www.bpb.de/internationales/asien/indien/189166/indiens-umweltpolitische-herausforderungen
https://www.bpb.de/internationales/asien/indien/189166/indiens-umweltpolitische-herausforderungen
https://p.dw.com/p/2s8z4
https://www.nachhaltigkeitsrat.de/wp-content/uploads/migration/documents/RNE_Einladung_zum_Dialog_Nachhaltige_Wirtschaft_20-11-2012.pdf
https://www.nachhaltigkeitsrat.de/wp-content/uploads/migration/documents/RNE_Einladung_zum_Dialog_Nachhaltige_Wirtschaft_20-11-2012.pdf
https://www.nachhaltigkeitsrat.de/wp-content/uploads/migration/documents/RNE_Einladung_zum_Dialog_Nachhaltige_Wirtschaft_20-11-2012.pdf
https://www.thecroforum.org/2019/01/24/crof-eri-2019-the-heat-is-on-insurability-and-resilience-in-a-changing-climate/
https://www.thecroforum.org/2019/01/24/crof-eri-2019-the-heat-is-on-insurability-and-resilience-in-a-changing-climate/
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zu 55 Prozent häufiger starke tropische Wirbelstürme7; 
Verlust von atemluftreinigendem, borealem und tro-
pischem Wald8; eine um bis zu 150 Prozent steigende 
Übersäuerung der Ozeane9; Wassermangel, Hitzestress, 
Ausbreitung von Krankheiten und eine klimabedingte 
Auswanderung von mehreren hundert Millionen Men-
schen10. Die Risiken, die auf uns zukommen, sind weitrei-
chender, vielfältiger und stärker in ihrer Auswirkung, als 
man es in einem solchen Artikel wird beschreiben können. 

Da es vermutlich nicht gelingen wird, die Erderwärmung 
im erforderlichen Rahmen von 1,5 bis 2° C zu halten11, 
werden die Folgen in vielen Fällen unsere Befürchtungen 
übertreffen, was neben vielen privaten Verlusten auch 
erhebliche gesellschaftliche Kosten verursachen12 und 

7	 A.a.O. (Fn. 6).
8	 A.a.O. (Fn. 6).
9	 NOAA, Ocean acidification, https://www.noaa.gov/education/resour-

ce-collections/ocean-coasts-education-resources/ocean-acidification, 
abgerufen am 15.4.2019. 

10	Watts, Amann, et al., The 2018 report of the Lancet Countdown on 
health and climate change: shaping the health of nations for centuries 
to come. in: The Lancet 392 (10163), 2018.

11	A.a.O. (Fn. 6).
12	The Economist Intelligence Unit, The cost of inaction: Recognising the 

value at risk from climate change. 2015.

beispiellose staatliche wie private Anstrengungen erfor-
dern wird13. Diese Kosten könnten wirkungsvoll durch 
nachhaltige Investitionen, Verzicht auf Emissionen sowie 
Umstellung des wirtschaftlichen und privaten Lebens 
gedämpft werden. 

Früher oder später wird es eine gesellschaftliche, poli-
tische, wirtschaftstheoretische, soziologische und kul-
turelle Debatte darüber geben müssen, ob und wie wir 
unseren Beitrag zur Erhaltung der Lebensgrundlagen 
bewerten wollen. Wenn der Mehrwert die treibende 
Kraft der Weltwirtschaft ist, wie kann dann zum Bei-
spiel der Verzicht auf weitere Ressourcenausbeutung 
und -verschwendung Anerkennung finden? Solange wir 
Menschen in Geld denken, wird der Erhalt der Erde einen 
Preis haben. Und das über die gesamte realwirtschaft-
liche Wertschöpfungskette hinweg. Es ist daher gerade 
auch die Finanzwirtschaft, die einen wesentlichen Beitrag 
dazu leisten kann, dass Geld nachhaltig verwendet wird 
und damit mit dem Erhalt unserer Lebensgrundlagen 
dient. 

13	Vgl. Europäische Kommission, A Clean Planet for all – A European 
strategic long-term vision for a prosperous, modern, competitive and 
climate neutral economy, 2018.
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https://www.noaa.gov/education/resource-collections/ocean-coasts-education-resources/ocean-acidification
https://www.noaa.gov/education/resource-collections/ocean-coasts-education-resources/ocean-acidification
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2	 Risikotransfer in den Finanzmarkt

Es ist sicher weniger das Risiko eines vom Sturm abge-
deckten Dachs, das Regulierer, Aufseher und Zentral
banker auf den Plan ruft oder das überflutete Rechen-
zentrum eines Kreditinstituts. Es sind die indirekten 
Risiken, also die Risiken, die sich aus der Kundenstruktur 
dieser Finanzunternehmen ergeben. Es sind die indirek-
ten physischen und transitorischen Risiken von Versiche-
rern und Banken.14 Denn gebündelt können diese Risi-
ken durchaus Finanzstabilität gefährden15. 

Nachhaltigkeitsrisiken werden mehr und mehr zur einer 
gesamtwirtschaftlichen Bedrohung und Aufgabe mit 
Finanzstabilitätsdimension. Finanzunternehmen, Regu-
lierung und Aufsicht müssen diese Herausforderung 
angehen. So erwartet die BaFin schon seit Längerem von 
Versicherern und insbesondere Rückversicherern, sich 
mit den physischen Risiken zu befassen. Versicherungs-
unternehmen müssen stets in der Lage sein, die von 
ihnen versicherten Schäden zu regulieren16. Ein weite-
rer Aspekt ist die langfristige Anlage von Versicherten-
geldern, bei der die Versicherungsunternehmen immer 
mehr auf Nachhaltigkeit setzen17. Für Kreditinstitute und 
Wertpapierfirmen steht natürlich zunächst die Rendite 
ihrer Anlage, beziehungsweise Investition, im Fokus. 
Aber zunehmend preisen sie auch die oben beschriebe-
nen indirekten physischen und transitorischen Risiken, 
also zum Beispiel die Wirkung von Nachhaltigkeitsrisiken 
bei Kreditnehmern, in ihre Entscheidungen ein. 

Wir sprechen jedoch nicht nur über die Risiken, die wir 
in puncto Nachhaltigkeit im Auge behalten müssen. 
Wir sehen auch große Chancen, welche die Finanzwirt-
schaft bei der Generierung und Umleitung von Mitteln 

14	Zu den direkten und indirekten Nachhaltigkeitsrisiken siehe 
Seite 22 ff.

15	ESRB, Reports of the Advisory Scientific Committee, Too late, too 
sudden: Transition to a low-carbon economy and systemic risk, No. 6, 
2016; Finansinspektionen, Climate change and financial stability, 2016.

16	Vgl. § 75 Absatz 1 und § 97 Absatz 2 Versicherungsaufsichtsgesetz (VAG).
17	GDV, Berücksichtigung von Nachhaltigkeit in der Kapitalanlage, 

https://www.gdv.de/resource/blob/33794/5834f5c3c5bb98e97abda​
6da60984810/wie-ste-hen-ver-si-che-rer-zu-nach-hal-tig-keit-in-
der-kapi-tal-an-lage----download-data.pdf, abgerufen am 15.4.2019; 
Seekings, Almost half the global reinsurance market divests from 
coal, in: TheActuary, 20. Juni 2018, http://www.theactuary.com/
news/2018/06/almost-half-the-global-reinsurance-market-divests-
from-coal/, abgerufen am 15.4.2019. 

für die Erfüllung der Nachhaltigkeitsziele18 erschließen 
kann. Wenn schon eine gesellschaftliche Aufgabe in 
die Bilanzen von Finanzinstituten verlagert werden 
soll, dann muss man sich selbstverständlich auch über 
entsprechende Anreiz- und Absicherungssysteme unter-
halten.

Wie aber soll sich die Finanzaufsicht zu dieser gesamt-
gesellschaftlichen Herausforderung positionieren? Einige 
globale Regulierungsinitiativen beschäftigen sich inten-
siv mit dieser Frage19. Sie sollen im Folgenden beschrie-
ben werden.

18	Vgl. Artikel 2 Absatz 1 lit. c des Pariser Klimaabkommens; European 
Commission, Action Plan: Financing Sustainable Growth, 2018.

19	Zur europäischen Ebene vgl. unter anderem Seite 14 ff., außerdem 
Seite 32 ff. und Seite 36 ff.
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https://www.gdv.de/resource/blob/33794/5834f5c3c5bb98e97abda6da60984810/wie-ste-hen-ver-si-che-rer-zu-nach-hal-tig-keit-in-der-kapi-tal-an-lage----download-data.pdf
https://www.gdv.de/resource/blob/33794/5834f5c3c5bb98e97abda6da60984810/wie-ste-hen-ver-si-che-rer-zu-nach-hal-tig-keit-in-der-kapi-tal-an-lage----download-data.pdf
https://www.gdv.de/resource/blob/33794/5834f5c3c5bb98e97abda6da60984810/wie-ste-hen-ver-si-che-rer-zu-nach-hal-tig-keit-in-der-kapi-tal-an-lage----download-data.pdf
http://www.theactuary.com/news/2018/06/almost-half-the-global-reinsurance-market-divests-from-coal/
http://www.theactuary.com/news/2018/06/almost-half-the-global-reinsurance-market-divests-from-coal/
http://www.theactuary.com/news/2018/06/almost-half-the-global-reinsurance-market-divests-from-coal/
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3	 Globale Regulierungsinitiativen

3.1	 Handlungsempfehlungen 
des Central Banks and 
Supervisors Network for 
Greening the Financial 
System

Das Central Banks and Supervisors Network for Greening 
the Financial System (NGFS), dem sowohl die BaFin als 
auch die Deutsche Bundesbank angehören, hat Hand-
lungsempfehlungen für Aufsichtsbehörden und Zentral-
banken aufgestellt20.

Erwartungen an Zentralbanken und Aufsichts
behörden
Als erstes müssten klimabezogene Risiken in die beste-
henden Mandate von Aufsichtsbehörden und Zentral-
banken einbezogen werden. Diese sollen sich sehr schnell 
mit diesem Thema befassen und Nachhaltigkeitsrisiken 
in ihre Analysen einbauen, sei es auf Finanzinstituts- oder 
auf makroprudenzieller Ebene. Hierzu wären die Über-
tragungskanäle physischer und transitorischer Risiken 
zu identifizieren und zentrale Risikoindikatoren (Key Risk 
Indicators) für deren Überwachung zu entwickeln. Eine 
einheitliche Taxonomie nachhaltiger und weniger nachhal-
tiger Risikopositionen wäre eine wunderbare Grundlage. 
Wartete man jedoch auf eine weltweit gültige Taxonomie, 
würde man der Dringlichkeit dieses Themas nicht gerecht. 

Zudem sollen Zentralbanken und Aufsichtsbehörden 
selbst Kapazitäten für die Beurteilung von Nachhal-
tigkeitsrisiken aufbauen sowie Analysetools und -ver-
fahren entwickeln. Es bedarf auf der einen Seite eines 
mehr datengetriebenen Ansatzes, auf der anderen Seite 
jedoch zukunftsbezogener Betrachtungen und Prog
nosen. Nachhaltigkeitsszenarien werden, auch wenn sie 
Raum für Interpretationen bieten, eine sehr bedeutende 
Rolle spielen, wenn es darum geht, mögliche Entwick-
lungen für die weltweiten Finanzmärkte, aber auch für 
die einzelnen Sparten und Unternehmen der Finanzwirt-
schaft vorherzusagen.

20	NGFS Report, April 2019.

Aufsichtsbehörden sollen entsprechende Strategien von 
den beaufsichtigten Unternehmen erwarten. Nachhaltig-
keitsrisiken müssen vor allem auch auf Vorstandsebene 
verstanden werden, um in eine gute Unternehmensfüh-
rung und -steuerung sowie in ein angemessenes Risiko
management zu münden. Auch in der internen und 
externen Kommunikation der Unternehmen hat dieses 
Thema eine klare Rolle zu spielen. Hierzu zählen selbst-
verständlich auch die Anforderungen an die Offen
legungs- und Berichtspflichten und deren Beitrag zur 
Marktdisziplin in Sachen Nachhaltigkeit.

Risikomanagement
In der direkten Aufsicht über Finanzunternehmen verfügt 
die Aufsicht über Ansätze, die sich bewährt haben: Ist 
das Risiko identifiziert – und davon darf man bei Nach-
haltigkeitsrisiken ausgehen – gilt es, die Aufmerksamkeit 
für dieses Risiko zu schaffen. Ob Bank, Sparkasse, Versi-
cherungsgesellschaft oder Asset Manager, sie alle müs-
sen ihre Geschäfte, Portfolien und Prozesse analysieren, 
um zu erkennen, ob sie Nachhaltigkeitsrisiken ausge-
setzt sind. Die Auswirkungen werden so vielfältig sein, 
wie es die Nachhaltigkeitsrisiken selbst sind. Dabei gibt 
es eine neue Dimension: Sicherheiten, die zuvor Risiken 
abzudecken halfen, sind den gleichen oder sogar noch 
größeren physischen und transitorischen Risiken ausge-
setzt und somit eine zusätzliche Belastung21.

Schließlich sollen die Regulierer und Aufsichtsbehörden 
prüfen, welche Anforderungen an die Behandlung von 
Nachhaltigkeitsrisiken man in der Säule 122 und in der 
Säule 223 stellen oder neu formulieren könnte. Am Ende 
müssen Regulierung und Aufsicht sicherstellen, dass die 
Risiken, die aus einer sich verändernden Umwelt resul-
tieren, auch abgedeckt werden. Natürlich sollen sie aber 
auch selbst mit gutem Beispiel vorangehen: Zentral-

21	PRA, Transition in thinking: The impact of climate change on the UK 
banking sector, https://www.bankofengland.co.uk/-/media/boe/files/
prudential-regulation/report/transition-in-thinking-the-impact-of-
climate-change-on-the-uk-banking-sector.pdf, abgerufen am 15.4.2019.

22	In der novellierten europäischen Eigenmittelverordnung (Capital 
Requirements Regulation 2 – CRR 2) zu finden in Artikel 501c.

23	In der novellierten europäischen Eigenmittelrichtlinie (Capital 
Requirements Directive V – CRD V) zu finden in Art. 98 Absatz 8. CRR 
und CRD setzen das Baseler Rahmenwerk in der Europäischen Union 
um.

https://www.bankofengland.co.uk/-/media/boe/files/prudential-regulation/report/transition-in-thinking-the-impact-of-climate-change-on-the-uk-banking-sector.pdf
https://www.bankofengland.co.uk/-/media/boe/files/prudential-regulation/report/transition-in-thinking-the-impact-of-climate-change-on-the-uk-banking-sector.pdf
https://www.bankofengland.co.uk/-/media/boe/files/prudential-regulation/report/transition-in-thinking-the-impact-of-climate-change-on-the-uk-banking-sector.pdf
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banken sollen bei ihrem Portfoliomanagement genauso 
auf Nachhaltigkeit achten, wie sie das von den Institu-
ten fordern. Interessant ist in diesem Zusammenhang 
auch der Prüfauftrag des Staatssekretärsausschusses für 
Nachhaltige Entwicklung, ob Nachhaltigkeit bei bun-
desnahen Anlagen und der Emission von grünen oder 
nachhaltigen Bundesanleihen ein wesentliches Entschei-
dungskriterium sein soll24.

24	Pressemitteilung Nr. 63/19 des Presse- und Informationsamts 
der Bundesregierung, https://www.bundesregierung.de/breg-de/
suche/bundesregierung-will-deutschland-zu-einem-fuehrenden-
sustainable-finance-standort-machen-1584002l, abgerufen am 
15.4.2019. 

Daten, Daten, Daten
Eine der wesentlichsten Empfehlungen des NGFS ist das 
„Bridging the Data Gap“. Nur auf Basis solider Daten und 
Prognosen werden sich die physischen, transitorischen 
und Finanzstabilitätsrisiken verlässlich einschätzen 
lassen. Wer zum Beispiel einen Säule-1-Risikoabschlag 
wünscht, muss glaubhaft darlegen können, dass Inves-
titionen in nachhaltige Gebäude, Unternehmen, Fonds 
etc. weniger risikobehaftet sind, als es die derzeitigen 
regulatorischen Anforderungen zur Ermittlung regula-
torischen Eigenkapitals vorgeben. Nachhaltigkeitsrisiken 
sind in der Datenhistorie jedoch relativ neu. Zudem ist 
problematisch, dass gerade im Hinblick auf den Klima-
wandel historische Daten das zukünftige Risiko nicht 
verlässlich abbilden. Dies trifft vor allem dann zu, wenn 

©
 st

oc
k.

ad
ob

e.
co

m
/V

er
a 

Ku
tte

lv
as

er
ov

a

https://www.bundesregierung.de/breg-de/suche/bundesregierung-will-deutschland-zu-einem-fuehrenden-sustainable-finance-standort-machen-1584002
https://www.bundesregierung.de/breg-de/suche/bundesregierung-will-deutschland-zu-einem-fuehrenden-sustainable-finance-standort-machen-1584002
https://www.bundesregierung.de/breg-de/suche/bundesregierung-will-deutschland-zu-einem-fuehrenden-sustainable-finance-standort-machen-1584002
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es keine lineare Funktion, beispielsweise zwischen einem 
Klimaereignis und einem Forderungsausfall, gibt. Wir 
wissen nicht, ob ab einem bestimmten Temperaturan-
stieg die Risiken nicht mehr linear, sondern progressiv 
oder gar exponenziell ansteigen. Man kann auch nur 
schwer vorhersagen, wo, wie heftig und wie oft Klima
ereignisse eintreten. Und ob ein Tornado über einen 
bestimmten Ort hinweg- oder vorbeizieht, kann auch für 
Investoren einen erheblichen finanziellen Unterschied 
machen. Das Erwartbare in Daten auszudrücken, kommt 
einer „Mission Impossible“ gleich. Dennoch kann man 
anhand von Datenhistorien und Bestandsgrößen zumin-
dest die möglichen Auswirkungen verschiedener Szena-
rien ableiten; plausible Rückschlüsse sind möglich, Aus-
blicke ebenso. Die große Herausforderung liegt darin, 
die Anforderungen an Daten und Szenarien zu formulie-
ren.

Derzeit ist es kaum möglich, den oben geforderten 
Nachweis zu führen, dass zum Beispiel nachhaltige 
Aktiva weniger risikobehaftet sind als nicht-nachhal-
tige. Wir erahnen eine Korrelation zwischen Nachhaltig-
keit und Forderungsausfall. Aber wie verlässlich ist diese 

Ahnung? Woher rührt sie? Bei Wohnimmobilien wird 
sich – davon kann man ausgehen – eine bestimmte Kli-
entel für Nachhaltigkeitsstandards entscheiden, die über 
die gesetzlichen Forderungen hinausgehen. Sie ist an 
Nachhaltigkeit im Sinne von Werterhaltung interessiert, 
zudem in der Regel gut ausgebildet und verdienend. 
Entsprechend wird die Finanzierung aussehen: wohl-
überlegt durchkalkuliert und mit genügend Eigenkapital 
ausgestattet. Solche Finanzierungen sind wahrschein-
lich weniger ausfallgefährdet als andere. Aber wir haben 
keine Erfahrung damit, was passiert, wenn auch die 
Durchschnittskundschaft ökologisch nachhaltige Immo-
bilienfinanzierungen in Anspruch nimmt.

Eine weitere Datenlücke besteht in puncto Lang-
fristigkeit. Wir wissen nicht, wie sich Investitionen in 
nachhaltige Aktiva über einen gesamten Wirtschafts-
zyklus – geschweige denn einen gesamten Kredit
zyklus – entwickeln. Langfristige Finanzierungen sind 
keine Seltenheit. Infrastrukturprojekte, Industrieanlagen 
und Immobilien werden eher langfristig finanziert. Dabei 
muss einkalkuliert werden, dass sich Preisentwicklungen 
verschärfen und Zuliefer- oder Absatzkonditionen 
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ändern können. Auch künftige CO2-Abgaben müssen 
einkalkuliert werden. Durch die neuen physischen und 
transitorischen Risiken wird die Prognose von Ausfall-
wahrscheinlichkeiten und Verlustquoten jedoch kom-
plexer. In jedem Fall sollte vor Einführung neuer Daten-
anforderungen der Nachweis erbracht werden, dass die 
Anforderung auch das gewünschte Ziel einer genaueren 
Prognose erreicht.

Transparenz
Eng mit der Datenproblematik verbunden ist die Erar-
beitung eines international konsistenten Offenlegungs- 
und Berichtsrahmens für Klima- und Umweltrisiken: eine 
weitere Empfehlung des NGFS. Für einen gut funktio-
nierenden Kapitalmarkt bedarf es eines transparenten 
Preissystems, basierend auf Informationen über das Risi-
komanagement in den einzelnen Finanzinstituten und 
einer Vorstellung davon, welche klimatischen Verände-
rungen für die Regionen zu erwarten sind, in der Inves-
titionen getätigt werden. Es findet derzeit noch eine 
Auseinandersetzung darüber statt, wie verbindlich die 
Anforderungen an die Offenlegung und Berichterstat-
tung zu nachhaltigkeitsbezogenen Informationen gestal-
tet werden sollen. Jedoch sind sich die im NGFS ver-
bundenen Zentralbanken und Aufsichtsbehörden einig, 
dass Mindestanforderungen an die auf Nachhaltigkeit 
bezogene Unternehmensstrategie, Klimaziele, messbare 
Risikofaktoren und Kennzahlen gestellt werden soll-
ten. Sollte es keine international harmonisierte Lösung 
geben, ist zu befürchten, dass die Anforderungen aus
einanderlaufen und wir keine Vergleichbarkeit herstellen 
können. 

3.2	 Empfehlungen der 
Wertpapieraufseher

Sind im NGFS vor allem Zentralbanken und Bankauf-
sichtsbehörden vertreten, beherbergt es doch auch 
Versicherungs- und Wertpapieraufseher – auch weil 
integrierte Behörden wie die BaFin und Twin-Peak-Auf-
sichtsbehörden wie die niederländische Zentralbank 
DNB (De Nederlandsche Bank) vertreten sind. Aber auch 
darüber hinaus gibt es in der Wertpapier- und der Ver
sicherungsregulierung Initiativen zur Nachhaltigkeit.

Die Internationale Organisation der Wertpapierauf-
sichtsbehörden IOSCO (International Organisation of 
Securities Commissions), genauer gesagt, das IOSCO’s 
Growth and Emerging Markets Committee (GEMC), hat 
beispielsweise bis zum 1. April 2019 ein Papier mit dem 
Titel „Sustainable finance in emerging markets and the 
role of securities regulators” konsultiert25. Hierin sollen 
insbesondere Wertpapieraufsichtsbehörden von Ent-
wicklungs- und Schwellenländern an das Thema Nach-
haltigkeitsrisiken herangeführt werden, aber auch 
Investoren und Kapitalanlagegesellschaften. Es werden 
nachhaltige Kapitalmarktprodukte, wie zum Beispiel 
grüne und Nachhaltigkeitsfonds, sozialethische Fonds 
und Investitionen in erneuerbare Energien beleuchtet. 
Und selbstverständlich ist auch in diesem Bericht die 
Veröffentlichung von Informationen ein Schwerpunkt-
thema. In elf Empfehlungen beschreibt die IOSCO ihre 
Erwartungen zu Nachhaltigkeitsaspekten an Aufsichts
behörden, Firmen und Produkte: 

■  Emittenten und beaufsichtigte Unternehmen sollen 
ESG-spezifische Aspekte26 in ihren Risikoappetit 
und ihre Unternehmensführung integrieren 
(Empfehlung 1); 

■ 	ESG-spezifische Offenlegungs- und Berichtspflichten 
(Empfehlung 2); 

■ 	Datenqualität (Empfehlung 3); 
■ 	Definition und Taxonomie nachhaltiger Instrumente 

(Empfehlung 4); 
■ 	Spezifische Anforderungen an nachhaltige Instru

mente (Empfehlungen 5 bis 9); 
■ 	Integration von ESG-spezifischen Aspekten in die 

Analyse und Strategien der Investments und die 
gesamte Unternehmensführung bei institutionellen 
Investoren (Empfehlung 10) und 

■ 	Aufbau von Kapazität und Expertise für ESG-Belange 
(Empfehlung 11).

25	IOSCO, Sustainable finance in emerging markets and the role of secu-
rities regulators – Consultation report, https://www.iosco.org/library/
pubdocs/pdf/IOSCOPD621.pdf, abgerufen am 15.4.2019.

26	E steht für Environmental (Umwelt-), S für Social und G für Governance 
(Unternehmensführung).

https://www.iosco.org/library/pubdocs/pdf/IOSCOPD621.pdf
https://www.iosco.org/library/pubdocs/pdf/IOSCOPD621.pdf
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3.3	 Zusammenarbeit 
von UNO und 
Versicherungsaufsicht

Auch in der globalen Versicherungsregulierung gibt 
es internationale Anstrengungen für mehr Nachhal-
tigkeit. So haben die Vereinten Nationen UN (United 
Nations) zusammen mit einer Gruppe von Versiche-
rungsaufsehern das UN Sustainable Insurance Forum 
(SIF) gegründet. Im Jahr 2016 nahm das SIF seine Arbeit 
auf27. Es kooperiert mit der Internationalen Vereinigung 
der Versicherungsaufsichtsbehörden IAIS (International 
Association of Insurance Supervisors). Gemeinsam 

27	Sustainable Insurance Forum, https://www.sustainableinsuranceforum.
org/.  
 
 
 
 
 

haben beide 2018 einen Bericht zu Klimarisiken für 
den Versicherungssektor veröffentlicht28. Anfang 2019 
haben das SIF und die IAIS ein neues Projekt in Angriff 
genommen: Sie analysieren die Umsetzung der Emp-
fehlungen29 der Task Force on Climate-related Financial 
Disclosures (TCFD) des Finanzstabilitätsrats FSB (Finan-
cial Stability Board). Ziel der Umfrage ist es, einen reprä-
sentativen Überblick über die Sensibilität für und das 
Verstehen von Nachhaltigkeitsrisiken sowie den Grad der 
Umsetzung der TCFD-Empfehlungen in den verschie-
denen Jurisdiktionen zu erhalten. Das Ergebnis soll ein 
Bericht sein, der die Informationen der Versicherungs-
wirtschaft auswertet und gegebenenfalls Defizite in der 
Implementierung aufzeigt. Dieser Bericht soll noch 2019 
erscheinen.

28	IAIS, Issues Paper on Climate Change Risks to the Insurance Sector, 
July 2018, https://www.iaisweb.org/page/supervisory-material/issues-
papers/file/76026/sif-iais-issues-paper-on-climate-changes-risk, 
abgerufen am 15.4.2019. 

29	TCFD, Final Report: Recommendations of the Task Force on Climate-
related Financial Disclosures, June 2017, https://www.fsb-tcfd.
org/publications/final-recommendations-report/, abgerufen am 
15.4.2019. 
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https://www.iaisweb.org/page/supervisory-material/issues-papers/file/76026/sif-iais-issues-paper-on-climate-changes-risk
https://www.iaisweb.org/page/supervisory-material/issues-papers/file/76026/sif-iais-issues-paper-on-climate-changes-risk
https://www.fsb-tcfd.org/publications/final-recommendations-report/
https://www.fsb-tcfd.org/publications/final-recommendations-report/
https://www.sustainableinsuranceforum.org/
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4	 Immer nur die Finanzindustrie?

Global gibt es eine zentrale Anforderung, die sich durch 
die regulatorischen Analysen und Empfehlungen zieht: 
Investoren und Verbraucher müssen um den Nachhaltig-
keitsgedanken wissen und die Risiken verstehen, die ihm 
innewohnen. Alle Stakeholder müssen in die Lage ver-
setzt werden, Nachhaltigkeitsrisiken zu erkennen und zu 
steuern, unabhängig davon, ob sie ein Kreditinstitut oder 
ein Versicherungsunternehmen leiten, als Asset-Manager 
mit dem Geld ihrer Kunden arbeiten oder ihr eigenes 
Portfolio zusammenstellen. Das Wissen, die gesammelte 
Erfahrung und die Voraussage möglicher Entwicklungen 
machen es auch möglich, die Chancen zu erkennen, die 
mit der Transformation hin zu nachhaltigerem Wirtschaf-
ten verbunden sind. So trübe die Aussichten für die Ein-
haltung der Klimaschutzziele sind, so klar ist auch, dass 
bis zu einem absoluten Point of no Return – und wahr-
scheinlich noch darüber hinaus – der Mensch versuchen 
wird, sein Schicksal zu bestimmen. Kommunikation, Bil-
dung sowie eine faire Berichterstattung und Aufklärung 
erhöhen unsere Zukunftsaussichten. Denn nur so schaf-
fen wir es, uns dem Minsky-Effekt zu widersetzen. Dieser 
besagt, dass, auch wenn wir die Ursachen von Finanz
krisen im Nachgang erkennen, Finanzsysteme dennoch 
im Laufe der Zeit immer wieder automatisch auf eine 
Krise zusteuern30. 

Und damit sind wir bei der Verantwortung der Finanz-
branche, die sich beim Thema Nachhaltigkeit biswei-
len zu Unrecht in Geiselhaft genommen fühlt. Politik 
und Gesellschaft erwarten zu Recht von Finanzinstituten 
einen Beitrag zur Nachhaltigkeit31. Sie sind neben dem 
Staat die wichtigsten Spieler bei der Lenkung von Inves-
titionsströmen. Aber sie sind beileibe nicht die Einzigen, 
die einen Beitrag leisten und sich auf verschärfte Anfor-
derungen einstellen müssen: Ab 2021 werden die unter 
dem Emissions Trading Scheme (ETS) gehandelten 
Zertifikate jährlich um 2,2 Prozent reduziert32. Die kos-
tenfreie Vergabe von Zertifikaten an Unternehmen 
der produzierenden Industrie wird von 80 Prozent der 

30	Gabler Wirtschaftslexikon, Minsky-Effekt, https://wirtschaftslexikon.
gabler.de/definition/minsky-effekt-51732, abgerufen am 15.4.2019.

31	A. a. O. (Fn. 12).
32	European Commission, EU Emissions Trading System (EU ETS), https://

ec.europa.eu/clima/policies/ets_en, abgerufen am 15.4.2019.

Emissionsrechte im Jahr 2013 auf 30 Prozent im Jahr 
2020 gesenkt33. Damit wächst der Preisdruck auf die Ver-
ursacher von Emissionen34. Der CO2-Ausstoß von Neuwa-
gen soll bis zum Jahr 2030 um 37,5 Prozent im Vergleich 
zu 2021 sinken. Dadurch müssen automatisch mehr 
Elektroautos produziert werden, anders wären die Flot-
tengrenzwerte nicht einzuhalten35. Bis 2050 strebt die 
Europäische Union (EU) sogar eine Reduzierung auf null 
Emissionen an36. Der Vorwurf, nur die Finanzindustrie 
müsse das politische Klimaziel erfüllen, stimmt also so 
nicht. 

Natürlich wäre eine verursachergerechte Lastenteilung 
die bestmögliche Lösung. Natürlich wären starke 
öffentliche Haushalte, die den Erhalt eines lebenswert 
bewohnbaren Planeten auch ohne Einsatz privater Mit-
tel meistern könnten, wünschenswert. Am Ende wird es 
aber auch um die Frage gehen, wer in seinem Verant-
wortungsbereich was getan oder unterlassen hat. Das 
nennen wir Aufseher Reputationsrisiko. Unser Verant-
wortungsbereich – für die Stabilität und Funktionsfähig-
keit des Finanzmarkts zu sorgen – weitet sich mit den 
neuen finanziellen Risiken jedenfalls aus. 

33	European Commission, Free allocation, https://ec.europa.eu/clima/
policies/ets/allowances_en, abgerufen am 15.4.2019.

34	ZDF, EU-Parlament für Emissionshandel-Reform, https://www.zdf.
de/nachrichten/heute/eu-parlament-stimmt-fuer-reform-von-
emissionshandel-100.html, abgerufen am 15.4.2019.

35	Heise Online, EU: Strengere CO2-Grenzwerte kommen, https://
www.heise.de/autos/artikel/EU-Strengere-CO2-Grenzwerte-
kommen-4254038.html, abgerufen am 15.4.2019.

36	European Commission, A Clean Planet for all – A European strategic 
long-term vision for a prosperous, modern, competitive and climate 
neutral economy, 2018.

https://wirtschaftslexikon.gabler.de/definition/finanzkrisen-35685
https://wirtschaftslexikon.gabler.de/definition/finanzkrisen-35685
https://wirtschaftslexikon.gabler.de/definition/minsky-effekt-51732
https://wirtschaftslexikon.gabler.de/definition/minsky-effekt-51732
https://ec.europa.eu/clima/policies/ets_en
https://ec.europa.eu/clima/policies/ets_en
https://ec.europa.eu/clima/policies/ets/allowances_en
https://ec.europa.eu/clima/policies/ets/allowances_en
https://www.zdf.de/nachrichten/heute/eu-parlament-stimmt-fuer-reform-von-emissionshandel-100.html
https://www.zdf.de/nachrichten/heute/eu-parlament-stimmt-fuer-reform-von-emissionshandel-100.html
https://www.zdf.de/nachrichten/heute/eu-parlament-stimmt-fuer-reform-von-emissionshandel-100.html
https://www.heise.de/autos/artikel/EU-Strengere-CO2-Grenzwerte-kommen-4254038.html
https://www.heise.de/autos/artikel/EU-Strengere-CO2-Grenzwerte-kommen-4254038.html
https://www.heise.de/autos/artikel/EU-Strengere-CO2-Grenzwerte-kommen-4254038.html
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IV
Die Welt steht im 21. Jahrhundert vor massiven Umwälzungen, hervorgerufen 
durch den jahrzehntelangen eklatanten Raubbau an der Natur. Notwendige 
sozial-ökologische Transformationen werden die verschiedenen Bereiche 
unserer Gesellschaft verändern. Dazu sind drei Bedingungen essenziell: ein 
konsequentes Umlenken der investiven Gelder in transformative Unternehmen 
und Projekte, eine kluge und konsequente Regulierung mit den richtigen 
Lenkungsanreizen und eine grundlegend neue Haltung bei den Finanzmarkt
akteuren – samt geändertem Geschäftsgebaren.

IV
Die Welt steht im 21. Jahrhundert vor massiven Umwälzungen,  hervorgerufen 
durch den jahrzehntelangen eklatanten Raubbau an der Natur.  Notwendige 
sozial-ökologische Transformationen werden die verschiedenen Bereiche 
 unserer Gesellschaft verändern. Dazu sind drei Bedingungen essenziell: ein 
konsequentes Umlenken der investiven Gelder in transformative  Unternehmen 
und Projekte, eine kluge und konsequente Regulierung mit den  richtigen 
Lenkungsanreizen und eine grundlegend neue Haltung bei den Finanzmarkt-
akteuren – samt geändertem Geschäftsgebaren.
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Nachhaltigkeit als Chance 
Haltung, Regulatorik und Querdenken im Finanzmarkt
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Verantwortlich für Kapitalanlage, Nachhaltigkeit 
und Personal

1	 Einleitung
Die Welt hat sich im vergangenen Jahrhundert in einer 
vorher nie dagewesenen Dynamik verändert und ent-
wickelt. Technologischer Fortschritt, Bildung für viele, 
Teilhabe an gesellschaftlichen Entwicklungen gehen ein-
her mit einem exzessiven Raubbau an der natürlichen 
Umwelt und einem Zerstören unserer Lebensgrund
lagen. Dies hat erhebliche Auswirkungen auf die Finanz-
wirtschaft, die durch Investitionen und Kredite mit allen 
wirtschaftlichen Branchen verflochten ist. 

Ein „Weiter so“ mit bekannten Strategien funktioniert 
langfristig nicht mehr, sei es im Hinblick auf den Erhalt 
unseres Planeten oder im Hinblick auf unser Finanz
system. Grundlegende Transformationen in den ver-
schiedensten Wirtschaftszweigen müssen in den nächs-
ten Jahrzehnten mit voller Kraft umgesetzt werden, um 
menschenwürdiges Leben überall auf der Erde dauer-
haft zu ermöglichen. Der vorliegende Beitrag will drei 
wesentliche Bedingungen für die notwendigen Trans-
formationen näher erläutern und ihre Wechselwirkun-
gen herausarbeiten. Notwendig sind ein konsequen-
tes Umlenken der investiven Gelder in transformative 
Unternehmen und Projekte, eine kluge und konsequente 
Regulierung mit den richtigen Lenkungsanreizen und 
eine neue Haltung bei den Finanzmarktakteuren – samt 
geändertem Geschäftsgebaren.
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2	 Wo stehen unsere Gesellschaft und 
der Finanzmarkt heute?

Aufgrund der weltweiten Verflechtung der Finanzindus
trie mit allen anderen Branchen sowie durch die glo-
balen, sozialen und ökologischen Herausforderungen 
entsteht ein enormer Handlungsdruck. Greift man zwei 
große globale Herausforderungen aus der Vielzahl 
heraus, sind dies vor allem die Endlichkeit der natür
lichen Ressourcen und der Klimawandel. 

Die Erforschung der Erderhitzung ist in den vergange-
nen Jahren enorm vorangeschritten. Sie hat die neue 
Erkenntnis geprägt: Nicht das Aufbrauchen endlicher 
Rohstoffe ist der zentrale Engpass für die künftige Ent-
wicklung des Menschen, sondern die planetaren Belas-
tungsgrenzen1 erfordern ein Maßhalten. Werden diese 
Grenzen erreicht, besteht die Gefahr irreversibler Schä-
den an der Umwelt und somit an den Lebensgrundlagen 
der Menschen.

Nach Erkenntnissen des Potsdam-Institut(s) für Klima
folgenforschung2 sind heute schon vier von neun pla-
netaren Grenzen durch den Einfluss des Menschen 
nahezu überschritten: Klimawandel, Biodiversität, Land-
nutzung und biochemische Kreisläufe.3 Wenn wir in dem 
Maße weiter machen und alle verfügbaren endlichen 
Ressourcen – wie Kohle, Öl und Gas – verfeuern, heizen 
wir damit den Klimawandel extrem an und machen 
menschliches Leben auf der Erde unmöglich. 

Damit stehen wir in diesem 21. Jahrhundert vor massiven 
Umwälzungen, hervorgerufen bzw. notwendig werdend 
durch den eklatanten Raubbau, den der Mensch in den 
vergangenen Jahrzehnten an der Natur betrieben hat. 
Zukunftsforscherinnen und Wissenschaftler sprechen 
daher von der Notwendigkeit einer sozial-ökologischen 

1	 Das Konzept der planetaren Grenzen wurde von Wissenschaftlerin-
nen und Wissenschaftlern weltweit entwickelt und erstmals 2009 
veröffentlicht. Es identifiziert neun globale Herausforderungen, wie 
zum Beispiel Klimawandel, Versauerung der Ozeane, Phosphorkreis-
lauf, Landnutzung und Biodiversitätsverlust. Werden diese Grenzen 
überschritten, sind die Stabilität des gesamten Erdsystems und die 
Lebensgrundlagen des Menschen gefährdet. 

2	 www.pik-potsdam.de
3	 Vgl. PIK, Vier von neun „planetaren Grenzen” bereits überschritten, 

https://www.pik-potsdam.de/aktuelles/pressemitteilungen/
vier-von-neun-planetaren-grenzen201d-bereits-ueberschritten, 
abgerufen am 18.2.2019.

Transformation, wenn auch noch in 100 Jahren men-
schenwürdiges Leben auf dieser Erde möglich sein soll. 

Es wird radikale Transformationen, also einen grund-
legenden Wandel unserer Wirtschaftsstrukturen und 
Lebensweisen, in folgenden Bereichen geben:

■■ Energiewende: Sie beschreibt eine Form der Energie-
versorgung, die dezentral und überwiegend regene-
rativ ist und sehr viel effizienter als heute mit Energie 
und Strom umgeht. Ein weitaus höherer Preis für 
eine Tonne CO2 markiert den Weg dahin. Nötig sind 
dezentralere Stromnetze, eine belastbare Infrastruktur 
und eine Wärmewende.

■■ Agrarwende: Sie wird den Fleischanteil in unserer 
Ernährung reduzieren und zu einer regionaleren und 
saisonaleren Ernährung führen. Bio-Lebensmittel 
werden zum Standard. Finanzielle Förderung für den 
Umbau der Landwirtschaft sowie bessere Einkommen 
für Landwirte werden den Wandel begleiten. 

■■ Verkehrswende: Sie hängt eng mit der Energiewende 
zusammen. Forscher sprechen unter anderem von der 
„Faktor-10-Mobilität“, das bedeutet, dass wir zukünftig 
mit einem Zehntel der Autos auskommen. Intelligente 
nachhaltige Mobilität, unterstützt durch Formen der 
Digitalisierung, verbunden mit erheblichen Inves-
titionen in die Bahninfrastruktur, den Öffentlichen 
Personennahverkehr (ÖPNV) und neue Radwege sowie 
ein Umbau von Städten und Arbeitswelten stehen auf 
der Agenda der nächsten Jahre.

■■ Konsumwende: Entrümpelung, Entschleunigung, 
Entflechtung und Entkommerzialisierung als vier 
grundlegende Prinzipien eines suffizienten Lebens- 
und Konsumstils werden zu starken Umbrüchen in 
unserem Einkaufs- und Konsumverhalten führen. Das 
bedeutet nicht zwangsläufig Verzicht, sondern „anders 
leben“.

■■ Finanzwende: Eine andere Haltung zur Lenkungswir-
kung des Geldes, gepaart mit größtmöglicher Transpa-
renz und der klaren Fokussierung auf die Finanzierung 
der Realwirtschaft und nachhaltiger Geschäftsmodelle 
werden die neue Finanzwirtschaft kennzeichnen. Das 
bedeutet: Weitaus weniger Komplexität, die keinen 
gesellschaftlichen Mehrwert schafft, sondern Finanzie-
rung sozial und ökologisch verantwortlicher Unterneh-
men und Innovationen.

https://www.pik-potsdam.de
https://www.pik-potsdam.de/aktuelles/pressemitteilungen/vier-von-neun-planetaren-grenzen201d-bereits-ueberschritten


BaFin Perspektiven�  | 51

Die Finanzwende ist, das sei ausdrücklich gesagt, einer 
der wichtigsten Hebel hinter den anderen Umbrüchen, 
da sie, begleitet durch politische Rahmensetzungen, die 
privaten und öffentlichen Gelder für die Transforma
tionen in den verschiedenen Sektoren bereitstellt.

Laut Konferenz der Vereinten Nationen für Handel 
und Entwicklung (United Nations Conference on Trade 
and Development – UNCTAD) sind zwischen 3,3 und 
4,5 Billionen US-Dollar jährlich an öffentlichen, pri-
vaten, nationalen und internationalen Mitteln nötig, 
um den Finanzbedarf für die Große Transformation4 
und die Umsetzung der Agenda 2030 für nachhaltige 

4	 Eingeführt wurde der Begriff der „Großen Transformation“ vom Wis-
senschaftlichen Beirat der Bundesregierung für Globale Umweltverän-
derungen (WGBU) in dem Gutachten „Welt im Wandel“ aus dem Jahr 
2011. Demnach gibt es in der Menschheitsgeschichte zwei fundamen-
tale Transformationen: die neolithische Revolution, also die Erfindung 
und Verbreitung von Ackerbau und Viehzucht, sowie die industrielle 
Revolution, die den Übergang von der Agrar- zur Industriegesell-
schaft gekennzeichnet hat. Die nächste große Transformation, die 
stattfinden muss (oder wird), ist von ähnlicher Eingriffstiefe geprägt, 
da sich die Produktion von Gütern sowie unsere Konsummuster und 
Lebensstile so verändern müssen, dass die globalen Treibhausgas
emissionen im Verlauf der kommenden Dekaden auf ein absolutes 
Minimum sinken und klimaverträgliche Gesellschaften entstehen 
können.

Entwicklung mit ihren 17 Sustainable Development 
Goals (SDGs)5 zu decken – und zwar nur in Entwicklungs-
ländern. Die Gesamtsummen sind höher: Allein für die 
Erreichung der Klima- und Energieziele der Europäischen 
Union (EU) bis 2030 geht die EU von einem jährlichen 
Finanzierungsbedarf von 180 Mrd. Euro aus.6

Diese Summen bewegen sich weit jenseits nationaler 
Budgetpläne und Haushaltsdebatten im deutschen 
Bundestag. Es stehen also zwei Fragen im Raum: Wie 
schaffen wir das, sprich die Gesellschaft im Allgemeinen 
und der Finanzmarkt im Besonderen? Und was muss sich 
verändern?

5	 http://www.un.org/Depts/german/gv-70/band1/ar70001.pdf, abgeru-
fen am 20.3.2019. Die Sustainable Development Goals der Vereinten 
Nationen sind 17 Entwicklungsziele, die der Sicherung einer nach-
haltigen Entwicklung auf ökonomischer, sozialer und ökologischer 
Ebene dienen sollen. An der Umsetzung sollen sich Staaten und 
Regierungen, aber auch Unternehmen, Bildungseinrichtungen und die 
Zivilgesellschaft beteiligen. 

6	 Vgl. European Commission, Action Plan: Financing Sustainable 
Growth, 2018, Seite 2. 
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3	 Wie schaffen wir das?

In Zeiten zunehmender Komplexität sollten wir uns alle 
vor zu einfachen Lösungen scheuen. Andererseits kön-
nen unterschiedliche Lösungen zielführend sein, sofern 
sie nicht eindimensional sind, sondern sich bedingen 
bzw. sich ergänzen.

Daher möchte ich drei Antworten skizzieren, die auf sehr 
unterschiedlichen Ebenen liegen, sich aber im Zusam-
menspiel gegenseitig ergänzen.

a) Umleitung von Finanzströmen
Die EU-Kommission hat das Ziel in ihrem 2018 veröf-
fentlichen „Aktionsplan Sustainable Finance“ sehr klar 
benannt und unmissverständlich beschrieben: Der Kapi-
talmarkt soll eine nachhaltige Realwirtschaft ermög
lichen. Im Aktionsplan arbeitet die EU-Kommission die 
Herausforderungen des Klimawandels und der Ressour-
cenverknappung heraus und konstatiert die Schlüssel-
rolle des Finanzsystems beim Umlenken von Investi
tionen zu nachhaltigen Lösungen. Plakativ gesagt 

müssen wir weg von brown investments (klimazerstö-
rende, ressourcenverbrauchende Investments) hin zu 
green investments – umwelt- und sozialverträgliche 
Investitionen. 

Leider stellt die EU-Kommission in ihrem Aktionsplan 
das Wachstumsparadigma (noch) nicht generell in Frage, 
sondern schreibt beispielsweise: „Der Aktionsplan zielt 
insbesondere darauf ab, die Kapitalflüsse auf nachhal-
tige Investitionen umzulenken, um ein nachhaltiges und 
integratives Wachstum zu erreichen.“7 Meines Erachtens 
werden wir in den nächsten Jahren auch die Diskussion 
führen müssen, welche Art von Wachstum wir wollen 
und welche Wege es zu einer nicht wachstumsorien-
tierten Wirtschaft gibt. Denn hinter vielen Problemen 
steht eine Krise systemischer Natur, die auf Ausnutzung 
aufbaut und die in der Wirtschaft die einzige struktu-

7	 A. a. O. (Fn. 6), Seite 2.
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rierende Achse der Gesellschaft sieht. Hier bedarf es 
eines grundlegenden Wandels und nicht eines „Weiter 
so“ unter dem Deckmantel der Nachhaltigkeit oder der 
schönen bunten SDG-Icons der UN.

Bis wir so radikal denken und handeln werden, scheint 
ein gangbarer Weg mit hoher Konsensfähigkeit zu sein, 
private und öffentliche Investitionen umzulenken. Die 
SDGs können hier eine gute Leitplanke sein. Sie formu-
lieren erstmals eine genaue Definition bzw. Wertvorstel-
lungen, welche gesellschaftlichen Ziele durch nachhalti-
ges Investment erreicht werden sollten. Sie artikulieren 
somit die dringlichsten Herausforderungen unserer Zeit 
und beschreiben damit auch für Finanzinvestorinnen 
und Finanzinvestoren relevante und materiell bedeu-
tende Themen. Sie werden dadurch zum entscheidenden 
Orientierungsmaßstab für die treuhänderische Verant-
wortung von institutionellen Investoren weltweit. 

Über die ethische Sicht hinaus sind sie aus einer Chan-
cen- und Risikoperspektive relevant. Es ist anzuneh-
men, dass die SDGs der UN und die mit ihnen adres-
sierten Themen, wie zum Beispiel Klimawandel, soziale 
Ungleichheit und Umgang mit endlichen Ressourcen, in 
Zukunft eine stärkere Bedeutung erlangen. Diese The-
men werden sicher Bestandteil zukünftiger Regulatorik 
sein – das ist in einigen Ländern in Vorbereitung oder 
absehbar; ebenso werden sie in Finanzprodukten als 
potentielle systemische Risiken eingepreist. Gleichzeitig 
werden große Investitionen zunehmend in die Lösung 
unserer globalen Probleme geleitet, z.B. in Erneuer-
bare Energien, in eine nachhaltige Landwirtschaft und 
in zukunftsfähige Städte und Infrastruktur. Als voraus-
schauende Investorin, die sich mit diesen Aspekten früh-
zeitig aus Chancen- und Risikogesichtspunkten und mit 
einer dezidierten Haltung auseinandersetzt, erwarten die 
Hannoverschen Kassen hier erhebliche Vorteile.

b) Regulatorik, Regulatorik, Regulatorik – gut so!
Bei Besuchen von Veranstaltungen im Bankensektor in 
den vergangenen fünf Jahren erinnerte einen das regel-
mäßig aufkommende Jammern über die drei großen 
Herausforderungen dieser Zeit (Regulatorik, Digitali-
sierung und Niedrigzinsphase) schon fast an den Film 
„Und täglich grüßt das Murmeltier“: Die drei Themen 
waren immer schon da.

Als dann im Jahr 2018 der Druck aus Brüssel aufgrund 
der Empfehlungen der High-Level Expert Group der 
Europäischen Kommission8 und des „Aktionsplans 
Sustainable Finance“9 langsam anstieg, erklang es fast 
reflexartig von nahezu der gesamten Finanzlobby
industrie (angefangen von der Arbeitsgemeinschaft 
für betriebliche Altersversorgung e. V. (aba) über den 
Gesamtverband der Deutschen Versicherungswirt-
schaft e. V. (GDV) bis hin zum Bundesverband Investment 
und Asset Management e. V. (BVI)) ähnlich wie sonst 
auch: „Wir brauchen keine weitere Regulatorik, wir sind 
schon genug gebeutelt. Lasst uns doch lieber auf Basis 
freiwilliger Selbstverpflichtungen weiter machen. Der 
Markt regelt das schon am besten.“

Nein, das tut er definitiv nicht! Das Warten und Hoffen 
auf die vielen Selbstverpflichtungen hat in den vergan-
genen zwanzig Jahren keine wesentlichen Veränderun-
gen mit sich gebracht. Der Anteil nachhaltig gemanagter 
Gelder liegt unter fünf Prozent, nachhaltige Finanz
beratung findet im Gros der deutschen Banken nicht 
statt, und die globalen Umweltprobleme verschärfen 
sich, anstatt sich zu verbessern.

Natürlich stimmt es, dass sich der nachhaltige Finanz-
markt in den zurückliegenden zwanzig Jahren enorm 
weiterentwickelt hat und gewachsen ist – und dies ganz 
ohne Regulatorik. Ideen und Umsetzungen werden nun 
einmal durch die Avantgarde entwickelt und sind bei-
spielgebend für den konventionellen Markt.

Der nötige Durchbruch und die Skalierung guter Ansätze 
können aber nur erreicht werden, wenn die Politik klare 
Standards definiert, Nachhaltigkeit zur Pflicht erklärt10 

8	 Die High-Level Expert Group (HLEG) wurde 2017 von der Europäi-
schen Kommission eingesetzt. Die Gruppe bestand aus Experten der 
Zivilgesellschaft, des Finanzsektors und der Wissenschaft. Ihr Auftrag 
war es, der Europäischen Kommission Ratschläge zu unterbreiten, wie 
der Finanzmarkt nachhaltiger zu gestalten ist. Die HLEG hat im Juli 
2017 einen Zwischenbericht veröffentlicht und im Januar 2018 ihren 
Abschlussbericht vorgelegt. Auf Grundlage dieses Berichtes hat die 
EU-Kommission dann im März 2018 ihren „Action Plan Sustainable 
Finance“ verabschiedet.

9	 A. a. O. (Fn. 6)
10	Vgl. Kopatz, Ökoroutine. Damit wir tun, was wir für richtig halten, 

2018.
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und eindeutige Leitplanken setzt. Dazu gehört auch, 
dass die Politik festlegt, welche Investments nicht mehr 
akzeptabel sind, oder sie alternativ mit Eigenkapital
zuschlägen verteuert, da aus ökologischer, sozialer und 
ökonomischer Sicht weitaus mehr Risiken inkludiert 
werden müssen als bei nachhaltigen Investitionen.11

Das Thema der Eigenkapitalunterlegung bei Banken, 
Versicherungen und Altersvorsorgeeinrichtungen hat 
eine gewichtige Lenkungswirkung. In den vergangenen 
Jahren haben sich Politik und Aufsicht für eine erheb
liche Privilegierung von Staatsanleihen eingesetzt, um 
die Eurofinanz- und Staatsschuldenkrise mithilfe des 
Finanzsektors abzufedern. Wünschenswert wäre hier ein 
langsames Umsteuern, so dass für institutionelle Inves-
toren mit einem klaren Nachhaltigkeitsfokus mehr Spiel-
raum für Investitionen fernab von Staatsanleihen und 
Pfandbriefen gegeben ist, etwa für Infrastruktur- und 
Bildungsinvestments.

Ein weiterer Aspekt, der dringend von der Politik ange-
gangen werden muss, ist die Internalisierung externer 
Kosten. Zur Zeit gibt es keine Preise für Ausbeutung von 
Grund und Boden, keine Preise für die Renaturierung 
ausgelaugter Böden und Minen, keine Preise für das 
Beheben von Umweltkatastrophen und dem Kahlschlag 
von Wäldern, keine wahren Preise für CO2-Emissionen 
sowie keine Preise, die in weiten Teilen unserer globa-
lisierten Wirtschaft zu auskömmlichen Löhnen führen. 
Wir können viele Annehmlichkeiten des täglichen Lebens 
nur deswegen so exzessiv konsumieren (Schränke vol-
ler Kleidung, Flugreisen übers Wochenende, den Wein 
aus Kalifornien und die Avocados aus Costa Rica), weil 
es keine Preise gibt, die die sozialen und ökologischen 
Auswirkungen in den globalen Wertschöpfungsketten 
einbeziehen. 

Das ewig in der Finanzindustrie gepredigte Mantra 
von den rationalen Märkten wird an dieser Stelle von 
allen Beteiligten gerne – unausgesprochen – außer 
Kraft gesetzt. Die Märkte sind nicht rational! Wenn 
eine Tonne CO2 180 Euro kosten würde, was das 

11	Vgl. Stapelfeldt, Granzow, Kopp (Hrsg.), Greening Finance. Der Weg in 
eine nachhaltige Finanzwirtschaft, 2018, Seite 85.

Umweltbundesamt12 als gerechten Preis bezeichnet, und 
nicht wie heute nur 22,30 Euro (Stand 31. Januar 2019), 
würde daraus eine maßgebende Lenkungswirkung 
erzielt werden können. Dann würde nachhaltiges Wirt-
schaften zum Selbstläufer.

Natürlich muss über Mechanismen sozialer Ausgleichs-
komponenten und Abfederung für Geringverdiener 
gesprochen werden, ähnlich wie dies führende Wirt-
schaftswissenschaftlerinnen und Nobelpreisträger aus 
den USA im Januar 2019 gefordert haben.13 Aber das 
obere Drittel der Einkommensstärksten dieses Landes 
darf durchaus wahre Preise bezahlen.

c) Jede und jeder ist selbst gefragt.
Als Banker, als Vorstand einer Pensionskasse oder als 
Abteilungsleiterin im Finanzministerium: Wir alle – 
sowohl als Privatperson als auch als Funktionsträger – 
werden nicht umhin kommen, unsere Konsumge-
wohnheiten zu ändern und vertraute Abläufe in Frage 
zu stellen. Jahrzehntelang haben sich die Akteure der 
deutschen Nachhaltigkeitsdebatte auf Effizienz und 
Konsistenz als maßgebliche Erfolgsstrategien fokussiert. 
Suffizienz zu predigen, war geschäftsschädigend, hat 
den Grünen den Einzug in die Bundesregierung blockiert 
und passt so gar nicht zum Wachstumsparadigma der 
deutschen Wirtschaft. Viele Jahre hat man, gerade im 
technologiegläubigen Deutschland, gehofft, dass alleine 
technische Errungenschaften, wie das 3-Liter-Auto oder 
die Energiesparlampe, die Lösung sein werden. Keine 
Einschränkung im Konsum, nur alles effizienter bzw. 
grün angestrichen.

Doch die vergangenen Jahre haben deutlich gemacht, 
dass der Rebound-Effekt alle Effizienz-Errungenschaften 
zunichtemacht und uns einholt. Er beschreibt, dass 
zwar die einzelnen Geräte durchaus sehr viel effizienter 
geworden sind und weniger Strom benötigen. Aber da 

12	Umweltbundesamt: Methodenkonvention 3.0. zur Ermittlung von 
Umweltkosten – Kostensätze, https://www.umweltbundesamt.
de/publikationen/methodenkonvention-30-zur-ermittlung-von, 
abgerufen am 18.2.2019.

13	Vgl. Punkt 5 des Economists‘ Statement on Carbon Dividends, 2019, 
https://www.clcouncil.org/economists-statement/, abgerufen am 
1.3.2019.

https://www.umweltbundesamt.de/publikationen/methodenkonvention-30-zur-ermittlung-von
https://www.umweltbundesamt.de/publikationen/methodenkonvention-30-zur-ermittlung-von
https://www.clcouncil.org/economists-statement/
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fast jeder nicht mehr nur ein Festnetztelefon hat, son-
dern mindestens ein Handy, ein Tablet, einen PC und 
vielleicht auch noch eine Spielkonsole, werden alle Effi-
zienzgewinne wieder aufgefressen. Der Stromkonsum 
steigt, anstatt zu fallen, ebenso wie der generelle Mate-
rial- und Ressourcenverbrauch.

Wenn aber eine wirkliche sozial-ökologische Trans
formation gelingen soll, müssen wir runter von unse-
rem massiven Ressourcenverbrauch, und zwar deut-
lich. Forscher des Wuppertal-Instituts haben es in 
ihrem Modell des ökologischen Fußabdrucks berech-
net und gehen davon aus, dass jeder einzelne seinen 

Umweltverbrauch von zurzeit durchschnittlich 30 Tonnen 
auf ca. acht Tonnen pro Jahr verringern muss.14 Für 
die Finanzindustrie kann (oder sollte das) bedeuten: 
Keine Dienstwagen mehr, da hier die falschen Anreize 
geschaffen werden, stattdessen Bahncard 50 für alle, 
keine innerdeutschen Flüge mehr, sondern Telefon- und 
Videokonferenzen, weniger unfruchtbare Meetings, 
wo es zum Teil nur um sinnlose Präsenz oder um nicht 
wirklich effektive Ergebnisse geht. 

14	Vgl. www.ressourcen-rechner.de (Programm des Wuppertal Institut für 
Klima, Umwelt, Energie gGmbH).

http://www.ressourcen-rechner.de/



