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Dr. Jorg Kukies

BIick der Politik

Sustainable Finance: private Investitionen fordern

Die Unterzeichnung des Pariser Klimaschutzabkommens hat Nachhaltigkeitsaspekte der globalen Wirtschaftskreislaufe auch

in Deutschland noch weiter in den Fokus geriickt. Die Bundesregierung hat mit dem Klimaschutzprogramm 2030 vor Kurzem

einen ambitionierten Plan vorgelegt, um den negativen Auswirkungen des Klimawandels zu begegnen. Auch die im Rahmen

der deutschen Nachhaltigkeitsstrategie geforderte Entwicklung zu einem fiihrenden Sustainable-Finance-Standort kann als

Beitrag hierfiir angesehen werden.

Denn die Integration von Nachhaltigkeitsaspekten in Finanz-
marktentscheidungen hilft dabei, Risiken zu reduzieren und
Marktteilnehmer mit Zukunftschancen in einer umwelt- und
klimafreundlicheren Wirtschaft zu identifizieren und zu finan-
zieren. Auf die deutsche Versicherungswirtschaft kommen
dabei besondere Herausforderungen zu: Neben Risiken, die
sich aus den physischen Verdnderungen fiir die Versiche-
rungspraxis ergeben, miissen Nachhaltigkeitsrisiken zum Bei-
spiel bei der Anlage des Kapitalstocks berticksichtigt werden.
Daneben sollten aber auch Chancen, die sich aus dem Wan-
del der Realwirtschaft hin zu einer nachhaltigeren und klima-

freundlicheren Wirtschaft ergeben, ergriffen werden.

Die deutschen Versicherer haben, zum Beispiel was das Ma-
nagement der Kapitalanlage unter ESG-Gesichtspunkten be-
trifft, im internationalen Vergleich eine Vorreiterrolle. Die BaFin
hat bereits 2018 eine Umfrage unter inlandischen Versicherern
durchgefiihrt, ob und wie ESG-Kriterien bei der Mittelanlage
Anwendung finden. Hier gaben 73 Prozent an, ihr Kapital zu-
mindest teilweise nachhaltig anzulegen. Ein Groliteil der deut-
schen Versicherer hat sich aullerdem die Prinzipien der verant-
wortungsvollen Versicherungswirtschaft (Principles of Sustain-
able Insurance) der Vereinten Nationen zu eigen gemacht.
Auch weitergehende Initiativen wie die Net-Zero Asset Owner
Alliance werden durch deutsche Versicherer unterstiitzt. Zur
Absicherung der physischen Risiken werden besondere Klima-
wandelversicherungen angeboten. Das sind erfreuliche Nach-
richten. Das Ende der Entwicklung kann damit jedoch noch
nicht erreicht sein. Wir erwarten von allen Finanzmarktakteu-
ren — dies betrifft tGbrigens auch den Staat als Anleger am
Kapitalmarkt —, dass sie die Risiken fiir sich selbst, ihre Kun-
den und das Finanzsystem als Ganzes im Blick behalten und
addquat managen. Ich begriiBe daher auch ganz ausdriicklich
das Merkblatt zum Umgang mit Nachhaltigkeitsrisiken, das
die BaFin im Dezember 2019 veroffentlicht hat.

Fiir das Bundesfinanzministerium stellt sich insbesondere die
Frage, wie es der Finanzwirtschaft einfacher gemacht werden
kann, nachhaltig zu investieren. Denn private Investitionen
sind fiir die Finanzierung von Transformationsprozessen von
herausragender Bedeutung. Um die Klimaziele zu erreichen,

werden allein in Europa nach Schatzungen der EU-Kommis-
sion Mittel in Hohe von 180 bis 290 Milliarden Euro jéhrlich
benétigt. Der im Dezember vorgestellte Green Deal der Euro-
pdischen Union sieht zundchst ein Investitionsvolumen von
einer Billion Euro vor — lber einen Zeitraum von nur zehn
Jahren. Finanzielle Ressourcen sind in dieser Grofsenordnung
aus offentlichen Haushalten nicht zu bestreiten. Wir haben
und werden uns daher auch weiterhin dafiir einsetzen, dass
auf europdischer Ebene der Aktionsplan ,Finanzierung nach-
haltigen Wachstums” vorangetrieben wird. Im dritten Quartal
dieses Jahres soll der weiterentwickelte Aktionsplan vorge-

stellt werden.

Uber eine geplante Verordnung fiir die Einrichtung eines Rah-
mens zur Erleichterung nachhaltiger Investitionen, auch als
EU-Taxonomie bekannt, haben wir uns bereits am 18. De-
zember vergangenen Jahres in den Trilogverhandlungen poli-
tisch geeinigt und die Verordnung wird zeitnah formal abge-
schlossen werden. Andere Bausteine wie die Verordnung tiber
nachhaltigkeitsbezogene Offenlegungspflichten im Finanz-
dienstleistungssektor und neue Klima-Benchmarks fiir Finanz-
anlagen sind bereits verabschiedet worden. Auf nationaler
Ebene wird der Bund im zweiten Halbjahr zum ersten Mal
ein griines Bundeswertpapier emittieren. Geplant ist hier, re-
gelmadlig weitere Emissionen durchzufiihren und langfristig
eine griine Bund-Zinskurve zu etablieren.

Der von BMU und BMF in enger Abstimmung mit dem
BMWi eingesetzte Sustainable-Finance-Beirat konsultiert
derzeit seinen Zwischenbericht, der erste Handlungsansatze
fiir die Bundesregierung bei der Ausarbeitung und Umset-
zung ihrer Sustainable-Finance-Strategie enthdlt. Die Ideen
sollen dabei helfen, Deutschland zu einem fiihrenden Sus-

tainable-Finance-Standort zu entwickeln.

Von der Versicherungswirtschaft erhoffe ich mir, dass sie den
eingeschlagenen Pfad zu mehr Nachhaltigkeit weitergeht.
Dazu gehort, als Kapitalgeber nachhaltige Innovationen zu
fordern, Risiken addquat zu berticksichtigen und so Stabili-
tat und Wachstum des Wirtschaftsstandorts Deutschland zu

unterstitzen.
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BIick der Wissenschaft

Im Gesprach mit Prof. Dr. Johan Rockstrom

Klimaschutz und wirtschaftlicher Wohlstand konnen

Hand in Hand gehen

INTERVIEW

Um beim Klimaschutz einen groRen Schritt voranzukommen, muss Europa eine Vorreiterrolle einnehmen und den kohle-

abhingigen Schwergewichten wie China und Russland beweisen, dass in der Dekarbonisierung die Wettbewerbsvorteile von

morgen liegen. Davon zeigt sich Prof. Dr. Johan Rockstrom, Direktor des Potsdam-Instituts fiir Klimafolgenforschung (PIK),

iiberzeugt.

Vor einigen Jahren war Ihr Potsdam-Institut fir Klimafolgen-
forschung an einer grofRen Studie beteiligt, die zu dem Er-
gebnis kam, dass 4 von 9 planetaren Grenzen bereits durch
menschlichen Einfluss tiberschritten wurden. Wie ist die Situ-
ation heute?

Wir haben das Konzept der planetaren Grenzen vor zehn Jah-
ren entwickelt und beobachten die Entwicklung seitdem. Es
sieht nicht gut aus: Wir nutzen zu viel Land fiir die Landwirt-
schaft, zu viele Nahrstoffe fiir die Diingung, wir pumpen im-
mer mehr CO, in die Atmosphére. Wenn die Erde ein Patient
wdre, musste man wahrscheinlich zu dem Schluss kommen,
dass mehrere lebenswichtige Organe nicht richtig funktionie-
ren. Kurz gesagt, dass der Patient schwer krank ist. Aber zum
Glick haben wir nicht nur die Diagnostik, sondern kennen
auch die Therapie: Die umfasst nicht weniger als eine grund-
legende Verdanderung der Art und Weise, wie wir produzie-

ren, essen, heizen und reisen.

Was bedeutet dies fiir die politische Stabilitdt in der Welt?

In Landern wie Deutschland fangen die Regierungen an zu
handeln — sie fiihren zum Beispiel einen Preis fiir den Kohlen-
dioxidausstol$ ein. Sie werden wichtige Vorbilder sein, um zu
beweisen, dass wirtschaftlicher Wohlstand und Klimaschutz
sich nicht ausschliefen miissen. Wenn man sich jedoch bei-
spielsweise Bangladesch anschaut, sind die Zwinge ganz
anderer Natur. Mit dem Anstieg des Meeresspiegels und im-
mer hdufiger auftretenden extremen Wetterereignissen sind
viele Kleinbauern in ihrer Existenz bedroht. Wenn dies Jahr
fur Jahr geschieht, sehen diese Menschen sehr oft keine ande-
re Moglichkeit, als innerhalb ihres Landes zu wandern oder
das Land ganz zu verlassen. Und das bt einen enormen
Druck auf die politischen Systeme aus — sowohl auf die Lan-
der, aus denen sie auswandern, als auch auf ihre Ziellander.
Diese Art von Druck wird weltweit zunehmen, da der Klima-
wandel die Haufigkeit und Intensitit solcher Extremwetter-

ereignisse verstarkt.

Im Dezember 2019 warnten Sie, dass es bereits erste Anzei-
chen fiir einen Dominoeffekt beim Klimawandel gibt. Was
meinen Sie damit?

Unser Erdsystem ist ein sich selbst regulierendes System, in
dem alle Teile miteinander verbunden sind: von der Natur auf
dem Land und den Ozeanen bis hin zu den Eisschilden und
der Atmosphdre. Mit den Klimaveranderungen verandern sich
auch diese Prozesse und Subsysteme, und ihr empfindliches
Zusammenspiel gerdt aus dem Gleichgewicht. So verlang-
samt beispielsweise das Schmelzen des Eises in der Arktis den
Warmeaustausch des Wassers in den Ozeanen, was wieder-
um den westafrikanischen und asiatischen Monsunzyklus
beeinflusst und letztlich zu einem verstarkten Abschmelzen
in der Antarktis fiihrt, da mehr warmes Wasser dort ankommt.
Diese sich selbst verstarkenden Riickkopplungen und Kaska-
deneffekte konnten das Erdsystem an eine kritische Schwelle
bringen: Auf dieser Seite steht das Holozan, unsere gegenwar-
tige, glinstige geologische Epoche. Und auf der anderen Seite
steht ein potenzielles ,Treibhaus Erde”, in dem das Erdsys-
tem, das uns seit 11.000 Jahren ein stabiles Klima bietet,
grundlegend gestort ist. Es liegt an uns, die Erde daran zu
hindern, diese Schwelle zu iberschreiten, auch um horrende
klimabedingte Kosten zu vermeiden. Wir wissen noch nicht
genau, wo diese Schwelle liegt. Wenn man in einer Versiche-
rungslogik spricht, ist es viel billiger, den Kurs jetzt zu dndern,

als auf die Schaden zu warten.

Die neue EU-Kommission hat beschlossen, dass Europa bis
2050 klimaneutral werden soll. Besteht nicht die Gefahr, dass
Europa wirtschaftlich ins Hintertreffen gerdt, wenn die Anfor-
derungen an den Klimaschutz im Vergleich zu anderen Welt-
regionen immer strenger werden?

Im Gegenteil, es gibt immer mehr Anzeichen dafiir, dass die
Ubernahme der Fiihrung im ,griinen Rennen” ein Weg ist,
um wettbewerbsfahiger zu werden und attraktive und moder-

ne Gesellschaften zu gestalten. Die Unternehmen werden



zusatzliche Kosten, wie z. B. die Preise fuir Kohlendioxid, an
die Verbraucher weitergeben und so den Verbrauch sanft be-
einflussen, wahrend sie fir die Unternehmen kostenneutral
bleiben. In Landern wie meiner Heimat Schweden haben wir
trotz Preisen von tiber 100 Euro pro Tonne Kohlendioxid kei-
ne signifikanten Verschiebungen von Investitionen ins Aus-
land erlebt. Wir sehen jedoch grofle Innovationen bei der
Skalierung von Systemen fiir erneuerbare Energien. Wichtig
ist, dass es Europa gelingt, zu beweisen, dass Klimaschutz
und wirtschaftlicher Wohlstand Hand in Hand gehen kénnen.
Dies ware ein sehr starkes Vorbild fiir (derzeit) kohleabhéngi-

ge Schwergewichte wie China oder Russland.

Welche Hausaufgaben wiirden Sie Frau von der Leyen fiir die
kommenden Jahre im Hinblick auf Nachhaltigkeit aufgeben?
Ein guter Ansatzpunkt kénnte der Energiesektor sein. Hier
herrscht eine klassische, tief verwurzelte Furcht. Erneuerbare
Energien sind schon heute wettbewerbsfahiger als Kohle.
Aber wir brauchen eine Politik, die einen starken Anreiz fir
die vollstandige Dekarbonisierung des Stromsystems bietet.
Was den Verkehr betrifft, so brauchen wir mehr Elektrofahr-
zeuge und eine strategische Planung der elektrischen Trans-
portwege in ganz Europa, aber auch weniger Kurzstrecken-
flugverkehr dank einer besseren transeuropdischen Bahninfra-
struktur. Wenn wir (iber die Landwirtschaft sprechen, die
immer noch die groBte Ausgabenquelle der EU ist, missen
wir die Subventionen konsequent an die Bereitstellung von
Klimaleistungen binden, von einer besseren Diingemittelwirt-
schaft bis zum Schutz der Walder. Und schliefSlich muss die
EU zu einem globalen Leuchtturm fiir den Aufbau von Klima-
resilienz werden, die die Fahigkeit zur Anpassung mit einer
Reduzierung der Einfliisse verbindet. Wenn dies klug ange-
gangen wird, hat die EU die einzigartige Chance, eine bedeu-

tende internationale Zusammenarbeit anzustofben.

Sie haben das Earth-3-Modell mitentwickelt, in dem Sie flinf
wichtige Wege zur Nachhaltigkeit definieren. Was schlagen
Sie im Einzelnen vor?

Das Earth-3-Modell kombiniert Modelle des Klimasystems,
der okologischen Systeme sowie der wirtschaftlichen und
demografischen Entwicklung, um zu untersuchen, wie und
ob es moglich ist, die UN-Ziele fiir nachhaltige Entwicklung
(SDQ) bis 2050 zu erreichen und gleichzeitig innerhalb der
planetaren Grenzen zu bleiben. Wir haben fiinf gemeinsame
Merkmale solcher Wege gefunden: schnelles Wachstum er-
neuerbarer Energien, schneller Fortschritt bei nachhaltigen
Nahrungsmittelketten, alternative Entwicklungsmodelle fir
reiche und drmere Lander, aktive Verringerung der Ungleich-
heit und sinnvolle Investitionen in Bildung fiir alle, Gleich-
stellung der Geschlechter, Gesundheit und Familienplanung.

Die SDGs wurden vor fast funf Jahren verabschiedet — im
selben Jahr, in dem das Pariser Klimaabkommen getroffen
wurde. Und es ist ein ziemlich disteres Bild, wenn man sieht,
wie wenig seitdem passiert ist. Die Ergebnisse des Earth-3-
Modells haben uns gezeigt, dass die genannten fiinf Elemen-
te in jedem Parlament und in jedem Sitzungssaal auf der gan-
zen Welt zum absoluten Standard werden miissen, wenn wir
den SDGs nahekommen und das Pariser Abkommen einhal-

ten wollen.

Der Klima- und Umweltschutz gehort nach vielen Umfragen
zu den wichtigsten Themen fiir die Bevolkerung. Aber viele
Menschen schrecken noch immer vor groReren personlichen
Verdanderungen zugunsten der Nachhaltigkeit zurlick. Wie
kann hier ein Umdenken erreicht werden?

Ich glaube, hier bin ich anderer Meinung. In Zeiten von
Fridays for Future, in denen Blackrock und Goldman Sachs
die 6kologische Nachhaltigkeit zu einem Kernziel ihrer Inves-
titionstdtigkeit erkldaren, glaube ich eigentlich nicht, dass es
am Umdenken fehlt. Das ,griine Rennen” ist in vollem Gan-
ge. Und tibrigens ist es nicht nur griin: Es ist ein Rennen um
Erfolg oder Misserfolg. Sicherlich geht es um Nachhaltigkeit.
Es ist jetzt denkbar, dass sich die Zentralbanken und Versiche-
rungen von Investitionen in fossile Brennstoffe abwenden,
weil sie in Zukunft ein Portfolio von brachliegenden Vermé-
genswerten befiirchten. Mehrere Teile der Gesellschaft neigen
zu einer nachhaltigen Zukunft. In einer kiirzlich durchgefiihr-
ten Studie haben wir diese ,sozialen Kippmechanismen” ana-
lysiert. Und wir haben festgestellt, dass diese Mechanismen,
wenn der Klimaschutz als soziale Norm anerkannt wird,
wirklich den notwendigen tiefgreifenden Wandel ausldsen
konnen.

Ihr Heimatland Schweden ist nicht erst seit Greta Thunberg
ein Vorbild im Klimaschutz. Was kann Deutschland von
Schweden lernen?

In der Politik mutig zu sein. Ich habe den Eindruck, dass deut-
sche Politiker manchmal vor scheinbar ,Unantastbarem” wie
der Automobilindustrie zuriickschrecken. Aber jetzt wird in
Brandenburg ein Tesla-Werk erdffnet. Das wird disruptiv sein,
und das ist gut so. In Schweden haben wir auch grofle Auto-
firmen. Keiner von denen hat sich tber den CO,-Preis be-
schwert. Stattdessen investieren sie stark in die Elektromobi-
litdt. Ich bin Gberzeugt, dass auch die deutschen Automobil-
hersteller dies tun kdnnen und auf diese Entscheidungen als
entscheidende Momente in der Geschichte ihres Unterneh-
mens zuriickblicken werden. Und deutsche Politiker sind gut
beraten, angesichts der GroRe der Herausforderung, vor der

wir alle stehen, kiihne Forderungen zu stellen.

IU‘I



BIick der Aufsicht

Frank Pierschel

Nachhaltigkeit und die Signale der Coronakrise

In den heutigen Tagen erleben wir, wie tiefgreifend und einschneidend bestimmte Effekte, die von auflen in das Wirt-

schafts- und Finanzsystem hineingetragen werden, wirken konnen. Auch wenn Coronarisiken und Nachhaltigkeitsrisiken

nicht dasselbe sind, werden doch Parallelen sichtbar.

Da ist zundchst der Risikoaufbau. Seit Anfang der Siebziger-
jahre wissen wir, was in Sachen Klimawandel und Endlichkeit
der Ressourcen auf uns zukommen wird. Auch Mediziner
warnen schon seit geraumer Zeit vor moglichen Pandemien.
Bedauerlicherweise braucht das vernunftbegabteste Wesen
dieses Planeten immer eine praktische Anschauung davon,
dass sich eine wissenschaftliche Warnung auch tatsachlich
realisiert. Ob nun vergleichsweise kurzfristig auftretende Pan-
demie oder sich tber Jahrzehnte hinziehender Strukturwan-
del, wir haben in beiden Féllen die Signale verkannt. Niemand
war oder ist wirklich darauf vorbereitet, was uns tatsachlich
ereilen kann. Zugegeben, es ist auch schwer vorherzusagen.
Aber genau deswegen sollten wir die Coronakrise zum Anlass
nehmen, um unser Denken, unsere Ansitze beziglich der

Nachhaltigkeitsrisiken zu hinterfragen.

MaRnahmen, die bei Corona noch als kurzfristiges Krisen-
management eingefiihrt wurden, dirften auch in anderen
schweren Krisen von Natur, Gesellschaft und Wirtschaft ein-
schldgig werden. Wir erleben aktuell, was passiert, wenn gan-
ze Branchen auf das Notigste heruntergefahren werden und
politisches Handeln sich auf NotmafSnahmen zum Schutz der
eigenen Bevolkerung und Wirtschaft verlegt. Die globalen
Abhéngigkeiten von Abldufen, Lieferstrukturen und Kommu-
nikationsketten sind bemerkenswert — besser kann man tran-
sitorische Risiken kaum darstellen. Wie bei Corona sind poli-
tische, unternehmens- oder marktbezogene Einfliisse auch im
Nachhaltigkeitsbereich die Hauptrisikotreiber. Die Folgen der
physischen Risiken, die die globalen Reaktionen ausgeldst
haben, hielten sich gegebenenfalls noch in Grenzen. Bei The-
men wie Pandemie oder Klimawandel, die die Menschen be-
wegen, ist jedoch immer mit Extremreaktionen der Marktteil-
nehmer und der politischen Rahmengeber zu rechnen. Der
Unterschied: Im Gegensatz zu einer Pandemie sind Klimawan-
del und Energiewende nicht in wenigen Monaten erledigt.

Prinzipienbasierter Ansatz wird gefordert
Mit dem Merkblatt zum Umgang mit Nachhaltigkeitsrisiken

stellt die BaFin auf genau solche unwégbaren Risiken ab.
Wir erwarten, dass sich die von der BaFin beaufsichtigten

Unternehmen strategisch mit dem Thema Nachhaltigkeit be-
fassen und dass dies auf Vorstandsebene erfolgt. Dabei geht
es um die grundsatzliche Ausrichtung der Finanzhduser. In
den Methoden mochten wir den Unternehmen eine groft-
mogliche Freiheit einrdumen. Wir wollen einen prinzipien-
basierten Ansatz. Es bringt ndmlich nichts, wenn statische
Vorgaben zu uniformierten Losungen fiihren. Vielmehr soll
sich die Individualitdt der beaufsichtigten Institute in den
gewdhlten Ansdtzen widerspiegeln. Die BaFin regt mit dem
Merkblatt Fragestellungen an und gibt Beispiele, die die be-
aufsichtigten Unternehmen bei der Anndherung an dieses
Thema und fiir das Finden individueller Losungsansatze nut-

zen konnen.

Ein weiteres Problem — und auch hier besteht eine Parallele
zur Coronakrise — sind verfiighare und verlassliche Daten.
Wie bei allen Prognosen beginnt der beste Ansatz mit einer
moglichst exakten Datenbasis. Die genaue Kenntnis der Port-
folios ermdglicht den beaufsichtigten Unternehmen unter
Zuhilfenahme eines validen Szenarios eine gute Prognose,
welchen Nachhaltigkeitsrisiken ein Unternehmen ausgesetzt
ist. Nattirlich bedarf es daftir auch weiterer Informationen aus
der Realwirtschaft, um die Aktiv- und zum Teil auch die Passiv-
seite realistisch zu betrachten. Auch ist sicherzustellen, dass
die derzeit kurzfristig angelegten Kapital- und Liquiditats-
anforderungen ein langfristiges Momentum erhalten. Denn
der erforderliche Strukturwandel muss tber einen ldngeren
Zeithorizont abgebildet werden.

Es ist beruhigend, zu sehen, dass in einer Krise das Soziale
seine Bedeutung nicht verliert. Gerade weil die Umstellung
auf ein nachhaltiges Leben und Wirtschaften mit Einschnitten
verbunden sein wird, sind soziale Bindungen und Normen
immens wichtig. Aus Sicht der BaFin birgt eine Unterschat-
zung der sozialen Dimension — von der Einhaltung der UN-
Arbeitsnormen bis hin zu Finanzbildung oder Klimaflichtlin-
gen — ein nicht unerhebliches Risiko. Welchen Stellenwert
soziale Stabilitdt hat, wird gerade jetzt besonders sichtbar.
Wie derzeit Verbote und Auflagen das Leben und Wirtschaf-
ten einschranken, sollten wir bei der Betrachtung von Nach-
haltigkeitsrisiken im Hinterkopf behalten.



Sandra Hack

Blick der Aufsicht

Brauchen auch EbAVs eine Nachhaltigkeitsstrategie?

Die europdische Richtlinie iiber die Tatigkeiten und die Beaufsichtigung von Einrichtungen der betrieblichen Altersversorgung

(EbAVs) sieht vor, dass diese insbesondere in ihrem Risikomanagement und entsprechend in ihren Investitionsentscheidungen

eine Risikobeurteilung hinsichtlich der Einfliisse des Klimawandels, der Ressourcennutzung und der Umwelt, sozialer Risiken

oder auch ,gestrandeter Vermogenswerte” vornehmen sollen.

Hierbei sollen, wo relevant, 6kologische, soziale und Go-
vernance-Faktoren — wie die von den Vereinten Nationen
unterstlitzten Grundsdtze fiir verantwortungsbewusstes In-
vestment — in Betracht gezogen werden. Hinsichtlich der
Relevanz und der Bedeutung solcher 6kologischen, sozialen
und Unternehmensfithrungsfaktoren fiir EbAVs wird auf die
potenziell individuelle Situation und eigene Risikobetrach-
tung der EbAVs verwiesen.

Nachhaltigkeitskriterien im Stresstest 2019
beriicksichtigt

Die EIOPA hat in ihrem 2019 durchgefiihrten europdischen
Stresstest fir EbAVs analysiert, ob und inwiefern EbAVs in
Europa Nachhaltigkeitskriterien bereits in ihrem Risikomana-
gement und in ihrer Anlagepolitik beriicksichtigen. Erstmalig
wurde eine solche Analyse in einem europdischen Stresstest
vorgenommen. Diese soll den Weg ebnen, die Nachhaltig-
keitsrisiken im Finanzsektor besser beurteilen zu konnen.
EIOPAs-Stresstestbericht betrachtete die Integration von Nach-
haltigkeitsrisiken der am Stresstest teilnehmenden EbAVs in
qualitativer und quantitativer Hinsicht.

Der Stresstest stellte den Status quo zum Jahresende 2019
dar. Da sich in mehreren Mitgliedsstaaten die Umsetzung der
Richtlinie zum 13. Januar 2019 verzbgerte, wére zu erwarten
gewesen, dass nur EbAVs aus einigen wenigen Mitgliedsstaa-
ten im Stresstest angeben wiirden, die entsprechenden Vorga-
ben bereits vollumfanglich anzuwenden. Wider Erwarten gab
die Mehrzahl der EbAVs an, allen drei ESG-Faktoren — 6kolo-
gische, soziale und Unternehmensfiihrungsfaktoren — Rech-
nung zu tragen. Hierfiir schienen nationale Anforderungen,
aber auch insbesondere das Eingehen auf die Wiinsche und
die Bediirfnisse der EbAV-Mitglieder sowie der Beglinstigten
ausschlaggebend gewesen zu sein.

Konsistente Prozesse und Strukturen miissen
geschaffen werden

Fiir die Anlagepolitik ist die Einschatzung wichtig, ob Nach-
haltigkeitsfaktoren tendenziell héhere, gleichbleibende oder

niedrigere, langfristige Investitionsertrdge abwerfen werden.
Nur eine geringe Zahl (19 Prozent) der befragten EbAVs nahm
diese Einschatzung vor und nur 30 Prozent der befragten
EbAVs haben Strukturen oder Prozesse entwickelt, um Nach-
haltigkeitsrisiken konsistent zu betrachten. Die strategischen
Investitionen schienen sich vielmehr an den UN-Kriterien fiir
verantwortungsvolle Investitionen oder auch an expliziten
Ausschlusskriterien fiir bestimmte ,,unethische” Geschéftssek-
toren zu orientieren. Weiterhin hatten etwa 20 Prozent der
befragten EbAVs Probleme, nachhaltige Investitionsmoglich-
keiten zu identifizieren beziehungsweise in den Finanzmark-

ten zu finden.

Allerdings konnten in der quantitativen Analyse der Nachhal-
tigkeitsrisiken sehr viele EbAVs die Mehrzahl ihrer Investitio-
nen bestimmten Industriesektoren entsprechend der Eurostat-
NACE-Klassifizierung zuordnen. Dies erdffnete die Moglich-
keit, die bekannten Treibhausgasemissionen dieser Sektoren
zu einer approximierten CO,-Bilanz der entsprechenden In-
vestitionen zusammenzufassen. Wenngleich die Zuordnung
stark vereinfacht war, konnte die Analyse dennoch sehr inte-
ressante Einblicke — insbesondere aus der Perspektive der
EbAVs — in ihre Investitionen leisten: Zum Beispiel scheinen
die Eigenkapitalanlagen in Sektoren mit zum Teil weit erh6h-
ten Treibhausgasemissionen — relativ zum EU-Durchschnitt —

zu liegen.

EbAVs unternehmen erste systematische
Mafinahmen

Zusammenfassend kann festgestellt werden, dass Nachhal-
tigkeitsrisiken insbesondere fiir Einrichtungen mit langfristi-
gen Verbindlichkeiten signifikant sind und dass EbAVs in
Europa durchaus erste Schritte unternehmen, diese systema-
tisch zu erfassen. Mit der weiteren Entwicklung von europa-
ischen Verordnungen, die objektive Kriterien flr die Defini-
tion von ,griinen” und nachhaltigen Investitionen schaffen,
wird den EbAVs die Moglichkeit gegeben, systematisch ihr
Risikomanagement und ihre Anlagepolitik weiter den Bediirf-
nissen ihrer Mitglieder und ihrer eigenen Finanzsituation an-

zupassen.
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Im Gesprach mit Dr. Guido Bader

Nachhaltige Investments haben auch Schattenseiten

INTERVIEW

Die Aktuar*innen sind als Risikomanager und Kapitalanleger direkt von den neuen ESG-Vorgaben betroffen. Der DAV-Vor-

standsvorsitzende mahnt, auch die Risiken im Blick zu behalten, die der Ausbau der nachhaltigen Investments mit sich bringt.

Herr Dr. Bader, Sie sind nicht nur Vorstandsvorsitzender der
DAV, sondern seit einem Jahr auch Mitglied des Sustainable-
Finance-Beirats der deutschen Bundesregierung. Was ist Ihr
Zwischenfazit zu lhrer Beiratsarbeit?

Die Bundesregierung hat das Ziel, dass Deutschland beim
Thema Nachhaltigkeit (ESG) im Finanzwesen weltweit eine
Fihrungs- und Vorbildfunktion einnimmt, was ich begriifSe.
Wichtig ist dabei, dieses zukunftsrelevante Thema aber nicht
nur auf Klimaschutzgesichtspunkte zu verengen, sondern auch
soziale Aspekte sowie Fragen guter Governance in den Unter-
nehmen in den Fokus zu riicken. Denn erst im Dreiklang dieser
Faktoren kann nachhaltiges Handeln gelingen. Der Beirat
leistet hier einen wichtigen Beitrag, eine Sustainable-Finance-
Gesamtstrategie fiir die Bundesregierung zu entwickeln.

Als Risikomanager sind auch die Aktuar*innen von den ESG-
Vorgaben betroffen. Wo sehen Sie die groliten Baustellen?

Grundsétzlich brauchen wir mehr und bessere Daten. Dies
betrifft vor allem Informationen Gber die Folgen des Klima-
wandels fiir die Realwirtschaft und damit fir die Kapitalanla-
gen der Versicherer. Die Analyse- und Prognosequalitdt der
bisherigen Studien ist noch sehr heterogen. Das hat auch der
Beirat erkannt und regt neue, einheitliche Berichtspflichten
der Unternehmen sowie tiefgriindige wissenschaftliche Studien
an. Denn durch die zusdtzlichen Informationen kénnen wir

unsere Risikomodelle verbessern.

Aktuar*innen sind mehr und mehr auch als Kapitalanleger
tatig. Wie fallt in diesem Bereich lhre Einschitzung aus?

Die DAV weist bereits seit geraumer Zeit darauf hin, dass es im
Sinne einer konsistenten Risikosteuerung nicht nachvollziehbar
wdre, wenn nachhaltigen Kapitalanlagen grundsatzlich gerin-
gere Risiken als konventionellen Investments unterstellt wiir-
den und daher fiir sie weniger Risikokapital vorzuhalten ware.
Dies widerspricht dem Solvency-II-Prinzip ,same risk, same
capital”, das sich in den vergangenen Jahren bewahrt hat. Ver-
scharfend kommt hinzu, dass uns auch zu nachhaltigen Kapi-
talanlagen geeignete Datengrundlagen fehlen. Bis heute haben
wir keine einheitliche Definition, was unter nachhaltigen An-
lagen zu verstehen ist. Ich erinnere hier nur an die Streitfrage

zwischen Frankreich und Deutschland, ob die Atomenergie
nachhaltig ist. Aber eine einheitliche Taxonomie ist die Grund-
lage fiir verldssliche Anlageentscheidungen, die Risiken und
Garantien teilweise fiir Jahrzehnte absichern sollen.

Mehrere Experten warnen dariber hinaus vor einer Blasenbil-
dung bei green investments. Inwieweit teilen Sie diese Meinung?
Ich halte die Sorge fiir berechtigt. Es gibt starke politische
Krafte, institutionelle Investoren zu mehr Investitionen in nach-
haltige Anlagen zu verpflichten. Dieser immer groer werden-
den Nachfrage steht aber ein bisher sehr beschranktes Angebot
gegeniiber. Damit verschlechtert sich das Chancen-Risiko-
Profil dieser Anlageklassen zusehends. Darauf weise ich re-
gelmaRig hin. Die Aufsicht wie die politischen Entscheidungs-
trager durfen nicht zulassen, dass wir eine Blasenbildung bei
den green investments bekommen, woraus ein neues systemi-
sches Risiko erwachsen kann. Welche Ansteckungsgefahr sys-
tematische Risiken fiir die gesamte Finanzwirtschaft haben,
erleben wir seit fast zehn Jahren hautnah durch die andauern-
de Tiefzinssituation. Diese hat als weltweite Staatsschulden-
krise begonnen und ist durch die Markteingriffe der EZB zu
einer Belastung fiir das gesamte Finanz- und Versicherungs-
wesen herangewachsen. Hier sind wir Aktuar*innen gefordert,
frihzeitig auf mogliche Langfristfolgen von (kurzfristigen) po-
litischen Entscheidungen hinzuweisen.

Sie sprachen die Aufsicht bereits an. Die BaFin hat Ende 2019
ihr lang erwartetes Merkblatt zum Umgang mit Nachhaltig-
keitsrisiken herausgegeben. Wie bewerten Sie das?

Das BaFin-Merkblatt ist fir die Versicherungsunternehmen
eine niitzliche Hilfestellung. Einen Aspekt mochte ich beson-
ders hervorheben: Die BaFin sieht die ESG-Risiken nicht als
eigene Kategorie an, sondern betrachtet sie als Bestandteil der
bisherigen Risikokategorien. Durch dieses Zusammenspiel
beispielsweise mit den Markt- oder Kritikrisiken entsteht eine
konsistente Risikolandkarte. Zugleich wiinsche ich mir von
der Aufsicht aber auch Augenmal’ in Bezug auf kiinftige Be-
richtspflichten. Neue ESG-Berichte kdnnen hilfreich sein, wenn
sie neue Erkenntnisse liefern. Dazu stehen wir in konstrukti-
vem Dialog mit der BaFin und EIOPA.
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Blick der DAV

Nachhaltigkeit — das Thema wird uns begleiten

Nicht zuletzt der Blick auf die jiingsten regulatorischen Initiativen zeigt, dass der gesellschaftlich und politisch angestrebte

Wandel hin zu einer nachhaltigeren Wirtschaft insbesondere auf die Lenkung von Kapitalstromen in Richtung 6kologischer

und sozialer Investitionen setzt. Fiir die Kapitalanlage institutioneller Investoren spielen Nachhaltigkeitsaspekte deshalb eine

immer groBere Rolle. Um die Aktuar*innen im Kapitalanlagebereich beim Umgang mit der komplexen Thematik zu unter-

stiitzen, widmet sich die Arbeitsgruppe Nachhaltige Investments der Deutschen Aktuarvereinigung diesem Thema.

Nachhaltigkeitsbezogene Anlagestrategien sind weltweit ver-
breitet und werden klar als Megatrend identifiziert. Eine enorm
boomende Branche ist entstanden. Die meisten GrolRanleger,
gerade im deutschsprachigen Europa, weisen jedoch immer
noch keine klare Definition ihres Nachhaltigkeitsansatzes aus.
Die zunehmende Forderung nach der Integration von Nach-
haltigkeitskriterien durch neue Regulierungsbestrebungen wird

von einer endlosen Debatte iber die Terminologie begleitet.

Viele Investoren gehen daher bislang den Weg einer Minimal-
[6sung. Solange es noch keine offiziellen Marktstandards und
konkreten Vorgaben gibt, geben sie sich meist mit der Auswahl
von Negativselektionskriterien zufrieden. Sie vermeiden ethisch
verwerfliche Themen (z. B. Kinderarbeit) sowie grobe VerstoRe
gegen internationale Vereinbarungen und sortieren eventuell
noch spezielle Themen wie Alkohol und Glicksspiel aus.

Was macht die Regulierung?

Das aktuelle BaFin-Merkblatt scheint dieser bisherigen Ein-
schitzung jedoch eine ganz neue Richtung zu geben, da gefor-
dert wird, Nachhaltigkeitsrisiken in den traditionellen Risiko-
katalog mit einzubinden. Das kann massive Auswirkungen auf
alle Bereiche der Kapitalanlage haben. Damit ist die BaFin
tber den bisherigen EU-Aktionsplan hinausgegangen, der teil-
weise noch in Arbeits- bzw. Entwurfsfassungen vorliegt. Hier
sollte zuerst die grundlegende Definition (Taxonomie) erfol-
gen und dann Benchmarks und das Berichtswesen definiert
werden. Da es aber schon in der Definition zu unterschiedli-
chen Sichtweisen kommt, z. B. hinsichtlich der Einschatzung
zur Atomenergie in Frankreich im Vergleich zum deutschspra-
chigen Raum, werden die Themen nicht mehr sequenziell,
sondern parallel abgearbeitet. Trotzdem sind einige Fixpunk-
te gesetzt: So missen Privatanleger bis Mdrz 2021 dariiber
informiert werden, wie nachhaltig ihre Kapitalanlage ausge-
richtet ist. Anbieter tun gut daran, bis dahin entsprechende
nachhaltige Alternativen bereitzuhalten. Angetrieben durch
diese Entwicklungen werden sich auch entsprechende Nach-
fragen bei Versorgungseinrichtungen haufen. Ein Einstieg und
eine Beschaftigung mit dem Thema sind dringend angeraten.

Es gibt eine ganze Reihe von traditionellen Risiken, die durch
das Thema Nachhaltigkeit beeinflusst werden. Dass Themen
wie Transformation und stranded assets die Aktienkurse oder
die Bonitdt von Unternehmen beeinflussen, liegt auf der Hand.

Neben den direkten Risiken gibt es aber auch Rahmenbedin-

gungen, die bei genauerem Hinsehen auch als Risiken zu

betrachten sind:

1. Begrenzte Ressourcen (wenig Personal) innerhalb der Or-
ganisation verhindern oft die notwendige sorgféltige Ana-
lyse neuer strategischer Themen, die viel fundiertes Wissen
und umsichtige Entscheidungsfindung erfordern.

2. Nachhaltigkeits-, Impact- und ESG-Themen l&sen Diskus-
sionen innerhalb der Organisation aus, die oft emotional
sind und auf personlichen ethischen Vorstellungen basie-
ren und daher nicht unbedingt vor dem Hintergrund einer
neutralen Chancen-Risiko-Bewertung gesehen werden.

Demgegentiber liegen die Chancen auf der Hand: Wem es
gelingt, den Trend zu nutzen oder die Investments auszuwah-
len, die durch den Trend getrieben werden, der wird gegen-
tiber den Mitbewerbern zum Outperformer.

Genaue Zieldefinition festlegen

Wie kann man also als Investor oder Produktanbieter in das
Thema einsteigen? In der Praxis hat es sich gezeigt, dass eine
Analyse des Ist-Bestandes (z. B. des Investitionsportfolios) sinn-
voll ist. Dabei kann zwischen liquiden Fondsanlagen, Direkt-
bestanden, (illiquiden) alternativen Anlagen und Immobilien
unterschieden werden. Darauf aufbauend kénnen Uberlegun-
gen angestellt werden, wie die Gesamtstruktur beziiglich
Nachhaltigkeit verbessert werden kann. SchlieRlich sollte,

l//

wenn man einmal ein ,Gefiihl” fir die Themen entwickelt
hat, auch Uber eine Zieldefinition festgelegt werden, welche
Themen gefordert werden sollen. Eine Zieldefinition ohne
Abschétzung von Folgen und Aufwand fiir den Investor sollte
allerdings vermieden werden. Es gibt mittlerweile geniigend
Beispiele von Marktteilnehmern, die sich auf den Weg ge-
macht haben. Um es mit den Worten der BaFin auszudrii-

cken: ,Das Thema ist hier, um zu bleiben.”
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Internationaler Blick

Projekte von Aktuarvereinigungen rund um das Thema
Klimawandel

Aufgrund ihres grenziiberschreitenden Charakters ist es ganz offensichtlich, dass sich die Themenbereiche Klimawandel
und Nachhaltigkeit am besten auf globaler, zumindest aber auf europdischer Ebene besser behandeln lassen als auf rein
nationaler. Doch auch die groRReren Aktuarvereinigungen haben eigene Projekte initiiert, von denen im Folgenden einige
ausgewdhlte Aktivititen vorgestellt werden sollen.

Global: IAA - International Association of Actuaries

Die IAA ist die weltweite Dachvereinigung der Aktuarvereinigungen, die es sich zum Ziel gesetzt hat, die Entwicklung
eines globalen Berufsstandes zu fordern und im Sinne des 6ffentlichen Interesses fachlich kompetent und professionell
zu Themen von internationalem Interesse mit aktuariellem Bezug Position zu beziehen. Die Auswirkungen des Klima-
wandels gerade in weniger entwickelten Landern sind naturgemaf ein solches Thema. Eine Arbeitsgruppe der IAA hat
sich daher zundchst intensiv mit der Frage befasst, welche Hilfestellungen die Versicherungswirtschaft und insbeson-
dere die Aktuar*innen gerade flir besonders betroffene Bevolkerungsgruppen leisten kénnen. Die Ergebnisse dieser
Standortbestimmung sind im Papier ,Climate Change, Insurance and Vulnerable Populations” vom Oktober 2019 zu-
sammengefasst worden und stehen auf der Webseite der IAA www.actuaries.org zur Verfligung.

Um das Thema weiter zu vertiefen und insbesondere den internationalen Aufsichtsbehérden als Gesprachspartner und
Ratgeber zur Verfiigung stehen zu konnen, hat die IAA vor Kurzem eine neue Taskforce ,Climate-related Risks” einge-
richtet. Eine Hauptaufgabe fiir die Zukunft wird es sein, weltweit Klimaszenarien zu entwickeln und sich mit den
wichtigsten Interessengruppen darauf zu verstindigen, um dann solche Klimaszenarien in ihre finanziellen Auswirkun-
gen zu Ubersetzen. Die Auseinandersetzung mit klimabedingten Risiken stellt fiir den Berufsstand der Aktuar*innen eine
hervorragende Gelegenheit dar, seinen Beitrag zum Risikomanagement zu erweitern und insbesondere die Auswirkun-
gen auf die Aktivseite der Bilanz von Versicherern, Pensionsfonds und anderen Finanzinstitutionen zu analysieren. Hier
will die Taskforce einen wesentlichen Beitrag leisten.
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Nordamerika: USA und Kanada

Die Casualty Actuarial Society, das Canadian Institute of Actuaries, die Society of Actuaries und das Property/Casualty
Extreme Events Committee der American Academy of Actuaries haben auf die mit dem Klimawandel verbundenen
Risiken reagiert, indem sie gemeinsam Ausschiisse mit der Erforschung des Klimawandels und der Bewertung der
potenziellen Auswirkungen auf das Risikomanagement der Versicherungsbranche beauftragt haben. Die erste Phase der
Arbeiten schloss bereits 2012 mit dem Bericht ,Determining the Impact of Climate Change on Insurance Risk and the
Global Community” ab. Seither haben sich die nordamerikanischen Aktuarvereinigungen insbesondere auf die Ent-
wicklung eines aktuariellen Klimaindexes konzentriert. Der ,Actuaries Climate Index® (ACI)” ist als Uberwachungs-
instrument gedacht — als ein objektiver Indikator fir die Haufigkeit extremer Wetterverhéltnisse und das Ausmal’ von
Meeresspiegeldnderungen. Die Webseite www.actuariesclimateindex.org bietet Daten und deren grafische Aufbereitung
fir alle an, die auf dieser Grundlage forschen méchten. Der ACI ist fiir die Vereinigten Staaten und Kanada sowie
12 Subregionen verfligbar und wird sowohl auf monatlicher als auch auf saisonaler Basis veroffentlicht.

| SOCIETYOF
ACTUARIES,

Australien: Actuaries Institute Australia

Die australische Aktuarvereinigung hat 2018 ein ganz dhnliches Projekt gestartet: Der ,Australian Actuaries Climate Index
(AACI)” wurde entwickelt, um zu messen, ob sich die Haufigkeit extremer Wetterbedingungen im Laufe der Zeit dndert.
Er soll helfen, Aktuar*innen, politische Entscheidungstriger, Unternehmen und die Offentlichkeit iiber die Klimatrends in
Australien zu informieren. Der Schwerpunkt liegt dabei auf Risiken, die mit Extremen wie Uberschwemmungen im
Landesinneren und an den Kiisten, Zyklonen, Diirre und Hitzewellen zusammenhangen. Die verschiedenen Indizes
sollen so zum Verstandnis dariiber beitragen, wie sich bestimmte Risiken infolge des Klimawandels verandern kénnen.

Actuaries
Institute
Australia

Europa: AAE — Actuarial Association of Europe

Nach dem Vorbild der nordamerikanischen und der australischen Aktuarvereinigungen prift aktuell auch die Dachver-

einigung der europdischen Aktuarvereinigungen AAE, ob ein vergleichbarer Klimaindex fiir Europa entwickelt werden
kann. Der Vorstand der AAE hat daher im Februar 2019 eine Arbeitsgruppe eingerichtet, die eine Machbarkeitsstudie
zur Erstellung eines ,European Actuaries Climate Index (EurACI)” erarbeitet. Nach intensivem Austausch mit den zuvor
genannten Aktuarvereinigungen soll diese Studie in Kiirze fertiggestellt werden. Falls der Vorstand der AAE beschliel3t,
die Entwicklung des EurACI voranzutreiben, soll der Index so schnell wie moglich verfiigbar sein. Das konnte zu Beginn
einige pragmatische Entscheidungen zum Niveau der Datenqualitdt und den Umfang des Indexes erfordern, dies er-
scheint der Arbeitsgruppe aber deutlich wiinschenswerter, als die Entwicklung im Streben nach Perfektion zu verzégern.
Die European Climate Assessment & Dataset (ECA&D) mit Sitz in Utrecht sammelt Daten, die von europdischen
Wetterdiensten bereitgestellt werden, und produziert gerasterte Datensétze fiir Europa. Diese frei verfligbaren Daten
konnten die Grundlage fiir den EurACI bilden.

©Qaqe

actuarial association of europe




GroRbritannien: Institute and Faculty of Actuaries

Auch der britischen Aktuarvereinigung ist friih bewusst geworden, dass die soziale, 6konomische und finanzielle Sphare
zunehmend von Umweltrisiken, der Wahrscheinlichkeit kiinftiger extremer Veranderungen und den Mallnahmen der
Regierungen zu deren Bewaltigung beeinflusst wird. Als Risikomanager sind solche Entwicklungen auch fir die briti-
schen Aktuar*innen von entscheidendem Interesse. Der Praxisbereich ,Ressourcen und Umwelt” arbeitet unter ande-
rem daran, welche Auswirkungen der Klimawandel auf alle Bereiche der Versicherung, der Altersversorgung und der
anderen Finanzgebiete hat. Ein weiterer Schwerpunkt liegt auf der Frage, wie das Versicherungswesen ressourcen-
schonender arbeiten kann. Auch die Auswirkungen verinderter gesellschaftlicher Uberzeugungen, die die Bedeutung
von Gesundheit, Bildung, Freizeit, Armutsbekampfung und Umwelt neu betrachten, werden diskutiert. Nicht zuletzt
wollen die britischen Aktuar*innen auch der Energiewirtschaft als Risikomanager*innen beratend zur Seite stehen.
Arbeitsgruppen des Praxisbereichs ,Ressourcen und Umwelt” haben inzwischen eine Reihe von praktischen Hilfestel-
lungen fiir Aktuar*innen in der Lebensversicherung (siehe Text auf Seite 13), der Altersversorgung oder der Sachver-
sicherung erarbeitet und auf der Webseite des IFoA verdffentlicht.

Frankreich: Institut des Actuaires

Das franzdsische Institut des Actuaires hat sich bewusst entschieden, die Herausforderungen des Klimawandels in den
Mittelpunkt des Aktuarkongresses 2019 zu stellen, um in verschiedenen Diskussionsrunden zusammen mit den Mit-
gliedern spartentibergreifend auszuloten, wie die damit einhergehenden Risiken auch den Berufsstand der Aktuar*innen
vor ganz neue Fragen stellen. David Dubois, Prasident des Instituts, gibt auf Seite 14 einen Einblick in die Hintergriinde
dieser Entscheidung. Die Konferenz diente somit auch als Auftakt fiir eine Positionsbestimmung der Vereinigung und
als Startschuss fiir eine vertiefte fachliche Auseinandersetzung mit dem Thema.

INSTITUT DES

ACTUAIRES

Deutschland: Deutsche Aktuarvereinigung

In der DAV haben es sich die Ausschiisse Investment und Schadenversicherung zum Ziel gesetzt, sich verstarkt mit
Fragestellungen des nachhaltigen Investments sowie mit den Auswirkungen des Klimawandels auf die Tatigkeit von
Aktuar*innen in der Schaden-/Unfallversicherung auseinanderzusetzen. Auch der Ausschuss Enterprise Risk Manage-
ment wird sich zu den in seinen Arbeitsbereich fallenden Aspekten des Themas eine Meinung bilden. Ein erster Bericht
aus der Arbeitsgruppe des Ausschusses Investment ist in diesem Kompass auf Seite 9 zu finden. Eine neue Arbeitsgrup-
pe ,Klimawandel” des Ausschusses Schadenversicherung wurde nach einer Ausschreibung im Mitgliederkreis just
Mitte Marz 2020 konstituiert. Ziel ist es, fiir die Mitglieder Hilfestellungen zu erarbeiten, mit denen die sich wandeln-
den klimatischen Rahmenbedingungen in den verschiedenen Bereichen, insbesondere im Pricing, im Underwriting und
in der Modellierung, praktisch berlicksichtigt werden kénnen. Der Ausschuss wird fortlaufend berichten.

DAV

A& DEUTSCHE

AKTUARVEREINIGUNG e.V.
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Internationaler Blick

Transparenz wird Schlissel zum Erfolg

Es ist wissenschaftlicher Konsens, der Klimawandel und die globale Erderwdrmung stehen in einem direkten Zusammenhang.

Noch ist nicht klar, wie groB oder schnell die Auswirkungen des Klimawandels sein werden oder wie stark und wie schnell

die Gesellschaft darauf reagieren wird. Unabhingig von dieser Ungewissheit ist aber eines sicher, der Klimawandel wird sich

auf die Gesundheit und die Sterblichkeit, die physischen Vermogenswerte sowie die Finanzmirkte auswirken.

All dies sind wichtige Erkenntnisse fiir die Lebens- und Riick-
versicherer. Die Aktuar*innen konnen mit ihrem Verstandnis
von Risiko und Unsicherheit sowie ihren Fahigkeiten zur
langfristigen Finanzmodellierung helfen, die Folgen des Kli-
mawandels zu berlcksichtigen. Die Risiken des Klimawan-

dels lassen sich in folgende Gruppen einteilen:

physische Risiken durch Faktoren wie hohe Temperaturen
oder den Anstieg des Meeresspiegels. Diese konnten die
Sterblichkeit, die Morbiditét bei Epidemien, die physischen
Vermogenswerte oder Unternehmen, in die die Lebensversi-

cherer investieren, beeinflussen.

Transitions-Risiken infolge des Wandels hin zu einer kohlen-
stoffarmen Wirtschaft. Diese konnten den Wert der Investitio-
nen verdndern, wenn einige Branchen wachsen oder andere

aufgrund von Nachfrage oder Regulierung schrumpfen.

Haftungs-Risiken bestehen, wenn Beteiligte versuchen, ihre
durch den Klimawandel erlittenen Verluste oder Schédden
durch andere zu kompensieren. Fiir Lebensversicherer kénn-
te es eine grofe Herausforderung sein, fiir diese Risiken ent-
sprechende Produkte anzubieten, insbesondere im Hinblick

auf ihre gesamthafte Kapitalanlagestrategie.

Bereits heute gibt es eine Vielzahl von Modellen tiber mégli-
che Verdanderungen des Klimas, der globalen Temperaturen
und der Meeresspiegel. Langst kann auch der ,Carbon Foot-
print” von Unternehmen modelliert werden, in die Versiche-
rer investieren kdnnten. Diese Informationen flieSen jedoch

nicht direkt in die Finanzmodelle fiir Versicherungen ein.

Eine wichtige Mdglichkeit fiir Lebensversicherer, das Risiko
des Klimawandels zu beriicksichtigen, bietet das hauseigene
Enterprise Risk Management (ERM). Fiir die deutschen Versi-
cherer spiegeln sich die Anforderungen dafiir in den Solven-
cy-1I-Regeln wider. Diese fordern, eine Governance-Struktur
zum Umgang mit Risiken aufzubauen. Sie soll zeigen, wo im
Management die Verantwortung fiir Klimarisiken angesiedelt
ist und wie damit umgegangen wird. Das ERM-Rahmenwerk
beriicksichtigt auch die Risikobereitschaft und die Risiko-
toleranz. Diese kénnen Uberpriift und gedndert werden, um
die Risiken des Klimawandels einzubeziehen. Das Solven-

cy-lI-Rahmenwerk beinhaltet zudem eine risikobasierte Kapi-

talbewertung. Dabei werden Risikoarten wie das Zinsrisiko
(als Marktrisiko) oder das Sterblichkeitsrisiko (als Lebensrisi-
ko) aufgeschlisselt. Die Aktuar*innen kénnen beriicksichti-
gen, wie jede Risikoart mit den Kategorien physisches Risiko,
Transitions- und Haftungsrisiko verknipft ist. Dies hilft zu
zeigen, wo die Hauptrisiken des Klimawandels liegen, und
Prioritdten zu setzen. Von hier aus konnen qualitative Szena-
rien helfen, verschiedene Entwicklungen zu untersuchen,

noch bevor quantitative Ansdtze moglich sind.
Aufsichtsbehorden erhéhen Druck

Weltweit entwickeln die Regulierungsbehorden Vorschriften,
um die aufkommenden Risiken des Klimawandels zu Gberwa-
chen und zu bewiltigen. In Deutschland hat die BaFin kiirzlich
eine Konsultation zu einem Leitfaden fiir regulierte Unterneh-
men zu Nachhaltigkeitsrisiken durchgefiihrt. In Grofbritannien
haben die Finanzaufsichtsbehrden mit Lebensversicherern
Stresstests zum Thema Klimarisiken gemacht und beraten nun
Uber die Einbeziehung mehrerer langfristiger Klimawandel-

szenarien in ihre nachsten Stresstests.

Diese Offenheit ist wichtig, um Investoren und Verbraucher

zu informieren, wie Unternehmen dem Klimawandel begeg-

nen. Denn diese Informationen kénnen fiir die Versicherun-

gen sowohl direkt als auch indirekt relevant sein, wenn es um

mogliche Investitionen in Unternehmen geht. Die Taskforce

on Climate-related Financial Disclosures (TCFD) hat eine

Reihe von freiwilligen Empfehlungen auf der Grundlage eines

Vier-Sdulen-Ansatzes zur Offenlegung klimarelevanter Risi-

ken und Chancen erarbeitet:

e Governance: die Governance der Unternehmen in Bezug
auf klimabezogene Risiken und Chancen

e Strategie: die tatsdchlichen und potenziellen Auswirkun-
gen auf die Strategie und die Finanzplanung

e Risikomanagement: wie diese Risiken identifiziert, bewer-
tet und gehandhabt werden

* Metriken und Ziele: die verwendeten Metriken und Ziele

Eine Reihe von Finanzaufsichtshehdrden erwégt, wie oder ob
sie solche Veroffentlichungen fiir die von ihnen regulierten

Unternehmen verpflichtend machen sollen.
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David Dubois

Aktuare mussen Verantwortung tibernehmen

Bereits 2006 warnte der Okonom und ehemalige Vizeprisident der Weltbank Nicholas Stern vor den wirtschaftlichen Folgen

der globalen Erwdrmung. Im sogenannten Stern-Report (englisch: Stern Review on the Economics of Climate Change) schlug

er Alarm: Wenn die Staaten ihre Klimapolitik nicht veranderten und nicht ein Prozent des globalen Bruttoinlandsproduktes

(BIP) in die Reduzierung der Treibhausgasemissionen investierten, wiirde der Klimawandel jahrliche Kosten verursachen, die

zwischen 5 und 20 Prozent des BIP entsprachen. Die Zeit drangte also bereits damals.

Nun befinden wir uns im Jahr 2020 und die Zeit drangt noch
mehr, wie Wissenschaftler immer und immer wieder beto-
nen. Durch die Vielzahl von Studien und der zunehmenden
Berichterstattung iiber den Klimawandel setzt sich die Offent-
lichkeit mehr denn je mit den Folgen des Klimawandels aus-
einander. Wir alle haben begriffen, vor welche Herausforde-
rungen uns die globale Erwdrmung stellt. Zugegeben, die Kluft
zwischen Bewusstsein und Verhaltensanderung ist nach wie
vor grof3, aber jeder kleine Schritt erméglicht es uns, kollektiv
in die richtige Richtung zu gehen.

Genau das macht die Franzdsische Aktuarvereinigung (Ins-
titut des Actuaires). Der Berufsstand der Aktuar*innen ist
bekannt fiir seine Fachkompetenz in der Risikobeurteilung
und -kontrolle. Wir kénnen mit komplexen multidisziplina-
ren Problemen umgehen. Und wir haben Verhaltensregeln,
um diese Problemstellungen zu managen. Aber um wirklich
nitzlich zu sein, miissen wir Aktuar*innen gut informiert, ja
sogar gut (aus)gebildet sein. Damit steht fir uns als Institut
des Actuaires die folgende Frage im Raum: Wie kénnen wir
informieren, ohne zu verzerren, um den Aktuar*innen ein
richtiges Verstandnis fiir die Informationen an die Hand zu

geben?

In den letzten Jahren haben wir in unserer Zeitschrift
,L'Actuariel” den Fokus regelmaRig auf die Auswirkungen
der globalen Erwdrmung gelegt. Zahlreiche Artikel haben
sich mit den Folgen von Naturkatastrophen, dem Risiko von
sogenannten stranded assets und in jiingster Zeit mit der
Schwierigkeit befasst, auf alternative Energien umzuschwen-
ken.

Interdisziplindre Betrachtung notwendig

Im Juni 2019 organisierten wir den 18. franzdsischen Aktuar-
kongress zum Thema ,Versicherung und Finanzen: Wir bie-
ten dem Klimawandel die Stirn”. Als das Thema angekindigt
wurde, waren die ersten Reaktionen eher zbgerlich, ja sogar
zwiespadltig. Vielfach wurde hinterfragt: Ist das tatsdchlich
ein Thema fiir Aktuar*innen und insbesondere fiir alle? All-

zu oft wurden die Auswirkungen der globalen Erwdrmung
nur als verstarkender Faktor fiir das Risiko von Naturkatastro-
phen gesehen. Dabei ist der Klimawandel an sich das
Hauptproblem. Wir Aktuar*innen haben uns zuletzt sehr
viel mit niedrigen Zinsen, Solvency Il und IFRS 17 beschaf-
tigt. Dabei sollten wir vielmehr hinterfragen, wie der ganze
Berufsstand der Versicherungsmathematiker*innen global
dazu beitragen kann, die Fragen rund um den Klimawandel
zu beantworten. Wir wollen, dass sich die Aktuar*innen des
Themas annehmen und sich mit einem grundlegenden Ele-
ment des aktuariellen Berufsstandes befassen, namlich der
Bewertung des Risikos in all seiner Interdisziplinaritdt und

Dimension.

Folgen des Klimawandels werden Teil der
Ausbildung

Im Anschluss an den Kongress haben wir den Core Syllabus
des Institut des Actuaires weiterentwickelt, indem wir die ge-
sellschaftlichen Aspekte des Klimawandels und der neu auf-
tretenden Risiken verstarkt in die Ausbildungsprogramme
integriert haben. Insgesamt missen die Aktuar*innen bereits
zum Zeitpunkt ihrer Ausbildung Klimarisiken im Fokus ha-
ben. Die Diskussion uber die Klimarisiken muss auch die
Frage einschlieBen, wie sich diese auf die Stabilitdt der Fi-
nanzsysteme und auf die Rolle der Regulierung auswirken
konnen, damit die Versicherungs- und Finanzinstitute darauf
vorbereitet sind.

Wir sind davon iberzeugt, dass Aktuar*innen die Zeit des
Klimawandels mit ihrer Fahigkeit, viele Disziplinen in ihre
Uberlegungen zu integrieren, begleiten konnen. Aber nicht
weniger wichtig ist es, dass auch ihre Vorgesetzten in den
Unternehmen davon iiberzeugt werden. Wir planen daher
fir die zweite Halfte 2020 ein Seminar fiir Entscheidungstra-
ger. Dabei hat es fiir uns Prioritdt, Informationen zu vermit-
teln, den Austausch zu férdern und gleichzeitig die Akteure
in die Verantwortung zu nehmen. Denn das Institut des
Actuaires sieht sich dem Ziel der Wissensvermittlung voll
verpflichtet.
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Versicherer konnen zum Treiber des Klimaschutzes werden

Trotz aller politischen Debatten und der zunehmenden Sensibilisierung fiir den Klimawandel stiegen auch 2018 die weltwei-

ten Treibhausgasemissionen, wodurch das im Pariser Klimaabkommen festgesetzte weltweite maximale CO,-Budget bereits

in wenigen Jahren erreicht sein diirfte. Nur durch radikale und nachhaltige wirtschaftliche wie gesellschaftliche Veranderun-

gen kann nach Ansicht fast aller Expert*innen die Erderwdarmung noch unter 2 °C gehalten werden. Sicher ist bereits heute:

Die Risiken fiir Versicherer und ihre Kunden sind durch eine ungebremste globale Erwarmung enorm.

Zahlreiche Untersuchungen deuten auf eine wahrscheinliche
Erderwdarmung um 1 bis 6 °C gegeniiber dem vorindustriellen
Niveau bis zum Ende des Jahrhunderts hin. Solche Erhohun-
gen mogen nicht grof8 klingen, aber die obere Hilfte dieser
Spanne birgt katastrophale Risiken, die weitaus schlimmer
sind, als weithin bekannt ist. Um diese Zahlen einzuordnen:
Im Grollen und Ganzen entspricht dieser Temperaturanstieg
der Erderwdarmung von der letzten Eiszeit bis zur Neuzeit —
aber das in gerade einmal einem Prozent der Zeit. Dies wird
unweigerlich die Fahigkeit der natiirlichen Systeme zur Auf-
nahme und Anpassung iberfordern. Beunruhigend ist, dass
viele Auswirkungen irreversibel sind und die Gefahr wachst,
dass immer mehr sogenannte ,tipping points” tiberschritten
werden, die einen Dominoeffekt auslésen. Und einige dieser
irreversiblen Verdnderungen treten bereits oberhalb einer Er-
warmung von 1,5 °C auf. Siehe dazu das Interview mit Prof.

Rockstrom auf Seite 4.

Nach Analyse des CRO-Forums steht fest: Die kurzfristigen
physischen Auswirkungen des Klimawandels sind kaum mehr
aufzuhalten und werden zwischen 2030 und 2040 deutlich
zu Tage treten. Bis dahin rechnen die Risikoexpert*innen mit
einem Anstieg der Durchschnittstemperatur um 1,5 °C. Doch
fur die Zeit danach sehen sie noch grofle Gestaltungsspielrdu-
me. Hierfir ist es aber notwendig, zwischen 2020 und 2030
umfassende Mallnahmen zu ergreifen, um die Pariser Klima-
ziele zu erreichen oder zu {ibertreffen.

Anstrengungen miissen verdreifacht werden

Der IPCC (Intergovernmental Panel on Climate Change) ver-
offentlichte im Oktober 2018 einen Sonderbericht, der zu
dem Schluss kommt, dass die globale Erwdrmung technisch
auf 1,5 °C begrenzt werden kann. Um dieses Ziel zu errei-
chen, geniigen die in Paris vereinbarten nationalen Zusagen
aber bei Weitem nicht. Vielmehr missten die CO,-Gesamt-
emissionen in den nachsten zwolf Jahren um 33 bis 50 Pro-
zent gesenkt werden, was Investitionen von iiber zwei Billio-
nen Dollar pro Jahr erfordern konnte, und bis 2050 missten
die CO,-Netto-Emissionen auf null gesenkt werden. Dariiber

hinaus mussten in diesem Jahrhundert 100 bis 1.000 Milliar-
den Tonnen CO, aus der Luft entfernt werden. Das CRO-Forum
ist skeptisch, ob dies angesichts der bislang geringen Fort-
schritte erreichbar ist. Denn die Techniken zur CO,-Riickge-
winnung sind unwirtschaftlich und in dem erforderlichen
Umfang weitgehend unerprobt. Und die Risikomanager*in-
nen sehen ein weiteres Problem: Vielen Menschen fehlt die
Vorstellung, wie eine um 3 bis 5 °C erwdrmte Erde aussehen
wirde. Um diese Wissensliicke zu schliefen, hat das CRO-
Forum im Jahr 2019 das Diskussionspapier ,The heat is on —
Insurability and Resilience in a Changing Climate” herausge-
geben. Dieses soll dazu beitragen, den Kampf gegen den
Klimawandel zu beschleunigen und die bisherigen Anstren-

gungen zu verdreifachen.

Dafiir haben die Versicherungen eine herausgehobene Be-
deutung. Auf der einen Seite spiiren sie als Anbieter von Risi-
koschutz unmittelbar die Folgen des Klimawandels. Und auf
der anderen Seite sind sie mit einem verwalteten Vermogen
von 30 Billionen US-Dollar einer der grofsten Vermogensver-
walter auf dieser Welt. In dieser Doppelfunktion haben sie ein
groles Interesse daran, die Bemihungen zur Eindimmung
der globalen Erwdarmung und zur Starkung der Widerstands-
fahigkeit zu unterstlitzen. Die Versicherer kénnen durch ihre
Underwriting-Aktivititen und auch durch ihre Investitions-
tatigkeiten die CO,-Reduzierung aktiv unterstiitzen. Denn als
grolRe institutionelle Investoren haben sie erheblichen Einfluss
auf die Unternehmen und kénnen sie dazu ermutigen, auf
weniger kohlenstoffintensive Prozesse umzusteigen. Und die
Versicherer kdnnen sogar noch einen Schritt weitergehen:
Indem sie aus stark umweltbelastenden Sektoren und/oder
Unternehmen desinvestieren, kdnnen sie einen ganz aktiven
Beitrag zur Eindimmung der globalen Erwdrmung leisten.
Einige prominente Versicherer haben sich bereits 6ffentlich
dazu verpflichtet, die Unterstlitzung und Investitionen in koh-
lenstoffintensive Industrien zu begrenzen.

Das vollstandige Diskussionspapier finden Sie auf der Web-
seite des CRO-Forums unter www.thecroforum.org.
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