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Ohne Nachhaltigkeit kein zuklnftiges Wirtschaftssystem

Um die globale Erwarmung zu begrenzen, ist eine tiefgreifende Transformation von Energie, Produktion
und Konsum in unseren Volkswirtschaften erforderlich. Dabei muss das Finanzsystem eine proaktive
Rolle einnehmen. Die bisher verwendeten Klimaschutzszenarien vernachlassigen aber eher dessen dy-
namische Rolle. Erst die Einbindung der Finanzmarkte zeigt Forschenden der Universitat Zurich zufolge,
dass das Finanzsystem sowohl eine beschleunigende als auch eine hemmende Rolle auf dem Weg zu ei-
nem nachhaltigen Wirtschaftssystem spielen kénne.

Nachhaltiges, “griines” Geld - Foto © Gerhard Hofmann fiir Solarify

Neue grine Investitionen sind erforderlich, ebenso wie eine Umschichtung von Kapital hin zu kohlen-
stoffarmen Aktivitaten (Divestment). Das Netzwerk “Central Banks and Supervisors Network for Gree-
ning the Financial System” (NGFS), dem auch die Schweizerische Nationalbank angehért, hat es sich zum
Ziel gesetzt, die finanziellen Risiken des Klimawandels besser zu verstehen und zu steuern. Die vom
NGFS in Zusammenarbeit mit dem UN-Weltklimarat (IPCC) entwickelten Klimaschutzszenarien waren ein
wichtiger Schritt, um den Finanzakteuren zukunftsorientierte Sichtweisen dartber zu vermitteln, wie sich
kohlenstoffarme und kohlenstoffreiche Wirtschaftsaktivitdten in den nachsten Jahrzehnten entwickeln
kénnten. Bisher basieren diese Szenarien auf sogenannten “Integrierten Bewertungsmodellen” (IAMs),
die die dynamische Natur des Finanzsystems und seiner Akteure nicht einbeziehen. “Wir missen jedoch
bericksichtigen, wie die Risikowahrnehmung des Finanzsystems aus den Klimaschutzszenarien wieder-
um die Szenarien selbst verandern kann”, erklart Stefano Battiston, Professor am Institut fir Banken und
Finanzen der Universitat Zdrich.

Erweiterung der Klimamodelle

Inihrer in Science verdéffentlichten Arbeit stellen Battiston und eine internationale Forschergruppe - zwei
der Autoren sind auch Autoren des kommenden IPPC Assessment Reports - einen dynamischen Ansatz
zur Erganzung von Klimaschutzszenarien vor. Indem Klimaschutzszenarien beschreiben, wie die Welt in
den kommenden Jahrzehnten aussehen kdnnte, haben sie die Macht, die heutigen Erwartungen der
Markte zu verdndern. Das jedoch kann Auswirkungen auf die Szenarien haben. “Das Wirtschaftssystem
kénnte in die Richtung eines kohlenstoffarmen Ubergangs gehen, aber es kénnte auch die entgegenge-
setzte Richtung einschlagen. Es hangt davon ab, welche Risikowahrnehmung sich bei den Akteure aus
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der Analyse der Szenarien bildet”, sagt Battiston. Wenn Investoren die Klimapolitik fir glaubwirdig hal-
ten, werden sie ihre Erwartungen rechtzeitig anpassen und das Kapital frihzeitig und schrittweise in
kohlenstoffarme Investitionen umschichten. Dies wiirde den Ubergang zu einer nachhaltigeren Wirt-
schaft und eine sanftere Anpassung der Preise ermdglichen.
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Im Gegensatz dazu kénnten Investoren die Politik als nicht glaubwirdig empfinden, ihre Erwartungen
verzoégern und dies spater und auf plétzliche Art und Weise tun. “Wenn Finanzakteure kollektiv das Risi-
ko eines spaten und plétzlichen Ubergangs unterschétzen, steigt die Chance, dass dieses Szenario ein-
tritt. Dies kdnnte ein Problem fur die Finanzstabilitat darstellen und ware daher flr die Gesellschaft mit
héheren Kosten verbunden”, sagt Battiston. “Es ist daher auch ein Problem fur Zentralbanken und Fi-

nanzbehdrden. Und es kénnte zu einer unzureichenden Umschichtung von Kapital in kohlenstoffarme Die Zukunft der Energieversorgung in
Investitionen fiihren.” einem Studiengang
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(Climate-Financial Risk Assessment / CFR) auf zirkulare (rickkoppelnde) Weise. Damit zeigen sie, wie das
Finanzsystems und die zeitliche Einfihrung von klimapolitischen MaRnahmen zusammenspielen. Die
Feedbackloops bilden mégliche Erwartungsanderungen der Anleger ab und lassen damit eine dynami-
sche, realitatsnahe Betrachtung zu. Glauben die Anleger den klimapolitischen Szenarien, wird Kapital in
nachhaltig wirtschaftende Unternehmen flieBen, der Zugang zu Investitionskapital ist gegeben und die
Finanzierungskosten sinken, aber eben auch umgekehrt.

Die Erkenntnisse aus der Studie haben praktische Auswirkungen auf die Umsetzung fiskalpolitischer
MaRnahmen, auf Finanzpolitik und Regulierung sowie auf die Diskussion um das Prinzip der “doppelten
Wesentlichkeit”, bei der es um die Bericksichtigung finanzieller als auch aus nicht-finanzieller Chancen
und Risiken geht.
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