Finanzethik

Klimawandel, Klimapolitik

und Finanzstabilitat’

Der Klimawandel bringt immense wirtschafts- und klimapolitische Herausforderungen mit sich.
Seit einigen Jahren befassen sich auch die Zentralbanken mit den spezifischen Auswirkungen
des Klimawandels auf das Finanzsystem. Fiir das wirtschaftspolitische Management des Klima-
wandels kdnnen bestimmte Finanzmarktakteure, wie zum Beispiel Versicherungen und Riick-
versicherungen, eine wichtige Informationsfunktion im Hinblick auf die Zukunftsfahigkeit von
Wirtschaftssektoren leisten. Zugleich gehen jedoch mit den Anpassungen an den Klimawandel
moglicherweise systemgefdhrdende Riickwirkungen auf das Finanzsystem einher. Insbeson-
dere die sogenannten Transitionsrisiken kdnnen sich negativ auf die Finanzstabilitit auswir-
ken. Aus finanzethischer Perspektive gilt es, einen verantwortungsvollen Umgang mit Klima-

und Finanzmarktrisiken zu finden.

Zerstdrerische Sturzfluten verur-
sachten im Juli 2021 immense
Schiaden und Verluste, vor allem im
Ahrtal und in der Eifel. Der Riickver-
sicherer Munich Re schéitzt die Ge-
samtschidden auf 33 Mrd. Euro, wo-
von allerdings nur 8,2 Mrd. Euro bei
den Versicherungsgesellschaften zu
Buche schlagen. Die restlichen Schi-
den waren schlichtweg nicht versichert
(Munich Re 2022, 3).

Dahinter liegt ein wiederkehrendes
Muster im Verhalten beziiglich klima-
bedingter Risiken: Der Klimawandel
verdndert Risikoprofile von Privat-
haushalten, Unternehmen und Gebiets-
korperschaften, ohne dass diese ihren
Versicherungsschutz immer adiquat
anpassten, bspw. mit Blick auf Elemen-
tarschidden. Langfristige Verdnderun-
gen werden offenbar allzu leicht aus-
geblendet.

Die Schadensfille in den Flutge-
bieten haben die finanzielle Stabili-
tat der Versicherungen nicht bedroht.
Dennoch lenkt diese Katastrophe den
Blick auf den Zusammenhang von Kli-
mawandel, Klimapolitik und Finanz-
stabilitdt. Diesen Zusammenhang hat
erstmals Mark Carney, der ehemalige
Governor der Bank of England, im Jahr
2015 thematisiert: ,,Breaking the Trage-
dy of the Horizon". Sein Weckruf, dass
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der Klimawandel gleichsam unbemerkt
die Stabilitdt des Finanzsystems bedro-
he, weil die tblichen geldpolitischen
Zeithorizonte ihn nicht berticksichti-
gen wiirden, hat andere Zentralbanken
herausgefordert. In der Folge hat auch
der Européische Ausschuss fiir System-
risiken der Europédischen Zentralbank
einen Bericht vorgestellt, der vor spét
und abrupt eingeleiteten klimapoliti-
schen MaBnahmen mit Blick auf das
europiische Finanzsystem warnte (ES-
RB 2016). In den Jahren 2021 und 2022
hat nun auch die Deutsche Bundes-
bank den Zusammenhang von Kli-

Wolf-Gero Reichert

mapolitik und Finanzstabilitdt in den
Blick genommen. Thr besonderer Fo-
kus liegt dabei darauf, wie sich Unsi-
cherheit tiber den zukiinftigen klima-
politischen Kurs auf das Finanzsystem
auswirkt (Bundesbank 2021, 83).

Im Folgenden soll diese Debatte der
Zentralbanken wirtschaftsethisch auf-
gegriffen und bewertet werden. Im ers-
ten Teil wird nach der moralischen Be-
deutung von Finanzstabilitit gefragt. Im
zweiten Teil werden die Typen klimabe-
dingter Risiken vorgestellt, die fiir Fi-
nanzmarktakteure von Bedeutung sind.
Drittens wird die Frage aufgeworfen,
weshalb diese Risiken im Finanzsystem
nicht starker berticksichtigt werden, um
schlieBlich auf einen verantwortungs-
vollen Umgang mit Klima- und Finanz-
marktrisiken einzugehen.

Moralische Bedeutung eines dauerhaft

leistungsfdhigen Finanzsystems

Die Wahrung der Stabilitét des Finanz-
systems ist ein wichtiges politisches
Ziel in der Europiischen Union, ins-
besondere aber in der Bundesrepublik

Deutschland. Im Grunde ist Finanzsta-
bilitat eine Chiffre in der wirtschafts-
politischen Diskussion fiir die Auffas-
sung, dass das Finanzsystem bestindig

' Dieser Beitrag beruht auf einem Artikel, den ich gemeinsam mit Dr. Georg Horntrich
verfasst habe (Horntrich/Reichert 2017). Ihm bin ich zu besonderem Dank verpflichtet.
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