FUR EINEN KLIMAFREUNDLICHEN
SCHWEIZER FINANZMARKT

Wieso eine konsequent nachhaltige Finanzstrategie
die Schweiz weiter bringt.

Beat Jans, Nationalrat SP Basel-Stadt, Umweltnaturwissenschaftler

20. April 2018

Bis 2030 soll kein Schweizer Geld mehr in die Erschliessung von fossilen Brennstof-
fen investiert werden. Fiir die Schweiz, die als Finanzplatz eine fiihrende Rolle spielt,
ist das eine zentrale und wirkungsvolle Massnahme zum Schutz des Klimas. Und sie
macht den Finanzplatz und unsere Ersparnisse sicherer und fit fir die Zukunft. Was
der Schweizer Finanzmarkt durch sein zégerliches Aufbauen einer Weissgeldstrate-
gie verloren hat, kann er durch eine konsequente «Griingeldstrategie» zuriickholen.
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1. Die Herausforderung

Es ist im Interesse auch der Wirtschaft, dass die Politik entschlossen handelt und
die Energieversorgung neu organisiert. Dazu braucht es den Finanzmarkt als gross-
ten Hebel im Schweizer Klimaschutz.

1.1 Zunahme der Extremereignisse

Gelingt es nicht, die Klimaerhitzung auf plus 1.5°-2° zu beschranken, werden Naturkata-
strophen, Erndhrungsprobleme, Migrationsstrome und Verdrangungskonflikte in bedrohli-
chem Masse zunehmen. Die Schweizer Ruckversicherung schrieb im April 2018, dass die
weltweit durch Natur und Mensch verursachten, versicherten Schaden mit 144 Milliarden
Franken die grosste je verursachte Schadenssumme erreichten.
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Figur 1: Globale Entwicklung der Naturkatastrophen: Die Anzahl der globalen
Ereignisse nimmt zu. Quelle: the economist (2017)’

Wenn die Klimaerhitzung zu stark fortschreitet, lassen sich deren Risiken wohl nicht mehr
versichern. Das schreibt das ‘insurance journal’ im November 2017

«Es [st eine grosse Sorge von Swiss Re, dass der Graben zwischen den wirtschaftlichen
Schéaden und dem, was versichert ist, zu gross wird... Einige Signale der globalen Erwar-
mung  sind  schon da. Da gibt es nichts mehr zu  diskutieren.»

Peter Zimmerli von SwissRe, der zweitgrossten Rickversicherung der Welt.”

' The economist, 31. August 2017: “The likelihood of floods is changing with the climate. Both the future and the past
may be more extreme than was thought.”

2 https://www.insurancejournal.com/news/national/2017/11/13/470949.htm

s https://www.insurancejournal.com/news/national/2017/11/13/470949.htm
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Das Klima konnte einen Kipppunkt erreichen, an dem seine Entwicklung sich nicht mehr
voraussagen lasst. Alle massgebenden wissenschaftlichen Institutionen unterstreichen mit
ihren Forschungsergebnissen das Risiko, dass dies innerhalb der néachsten zwei bis drei
Jahrzehnte erreicht sein konnte, sollte es nicht gelingen, den menschlichen Ausstoss an
Treibhausgasen stark einzudammen.

... die Erhéhung der globalen Temperaturen tiber eine bestimmte Schwelle hinweg kénnte
abrupte unvorhersehbare und moglicherweise irreversible Verdnderungen mit weitrer-
chenden und tberaus zerstorerischen Folgen ausidsen. An diesem Punkt werden mog-
licherweise unauthaltsame Prozesse in Gang gesetzt, selbst wenn wir der Atmosphére kein
CO, mehr zufihren. Das wére so, als wiirde eine Bremse blockieren, so dass wir das Prob-
lem und seine Folge nicht mehr unter Kontrolle haben.

American Association of Advancement of Science 2014 *

Die Erderwarmung bedroht also die Finanzstabilitat von Betrieben und Volkswirtschaften,
wenn Treibhausgasemissionen nicht bald und rasch gesenkt werden. Das European Sys-
tematic Risk Board der EU erklart dies folgendermassen: «/n einem gtinstigen Szenario
vollzieht sich der Ubergang zu einer kohlenstoffarmen Wirtschaft allméhlich: Die Anpas-
sungskosten sind tberschaubar, und die Neubewertung von CO.-Anlagen ist wahrschein-
lich kein Systemrisiko. In Ermangelung zusétzlicher politischer MalBnahmen oder techno-
logischer Durchbrtiche dirfte der Treibhausgasbestand in der Atmosphdére jedoch mittel-
fristig weiter wachsen. Ein zu spétes Bewusstsein fur die Bedeutung der Emissionskontrol-
le kénnte zu einer abrupten Umsetzung von Mengenbeschrankungen fdr den Einsatz koh-
lenstoffintensiver Energiequellen fihren. Die Kosten des Ubergangs werden entsprechend
hdher sein».® Das hochste Gremium der EU, welches Finanzrisiken beurteilt, sagt somit
klar: Warten lohnt sich nicht. Hingegen bietet eine klimafreundliche Finanzstrategie erheb-
liche Vorteile. Das wird in Kapitel 4 ausgeflhrt.

Aus diesen Grinden haben alle Unternehmerinnen und Anleger, die sich darum kimmern,
wohin die Geldmittel fliessen, nicht nur ein ethisches, sondern auch ein grosses wirtschaft-
liches Interesse, den Klimaschutz zu férdern. Oder wie Jim Yong Kim, Prasident der Wild
Bank Group, sagte: “Zu tiberdenken, was treuhdnderische Verantwortung in einer sich
andernden Welt, bedeutet, ist pures Eigeninteresse. Jede Firma, jeder Investor, jede Bank,
welche ihre neuen und alten Anlagen auf das Klimarisiko hin tberprdift, handelt schlicht
pragmatisch.”

1.2 Der Markt wird es nicht richten.

Nach heutigem Stand des Wissens wird es nicht gelingen, mit sogenanntem ‘carbon cap-
turing’ Kohlendioxid und andere Treibhausgase rechtzeitig aus der Atmosphéare zu entfer-
nen. Zudem sind die Auswirkungen dieser Technik und die damit verbundenen langfristi-
gen Risiken unklar. Um die Menge an Treibhausgasen in der Atmosphére zu stabilisieren,
bleibt der Menschheit nichts anders Ubrig, als die Menge fossiler Treib- und Brennstoffe zu
begrenzen und zwar rasch. Bis in die zweite Halfte dieses Jahrhunderts muss die Weltwirt-

4The Guardian, 18. Méarz 2014: Climate change is putting world at risk of irreversible changes, scientists warn.
° https://www.esrb.europa.eu/pub/pdf/asc/Reports ASC 6 1602.pdf
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schaft klimaneutral sein. Das ist eine enorme Herausforderung fur die Weltwirtschaft. Denn
noch steigt der globale Ausstoss an Klimagasen weiter an.

Die Stabilisierung des Klimas kann nur gegen die wirtschaftlichen Interessen der Ol-, Gas-
und Kohleindustrie durchgesetzt werden. Denn diese hélt in ihren Lagerstatten weit mehr
Kohlenstoffreserven, als die Menschheit noch verbrennen darf. Wenn der Ausstieg aus der
fossilen Wirtschaft rechtzeitig gelingen soll, muss sie zwangslaufig stark an Wert verlieren,
denn sie darf einen grossen Teil ihrer Reserven nicht mehr nutzen. Die alternative Energie-
versorgung auf der Basis von erneuerbaren Energietragern und Energieeffizienz wird zwar
immer gunstiger und schreitet rasch voran. Diese positiven Preissignale werden aber nicht
genugen, um die Wende rechtzeitig auszulésen. Denn erstens sind die Investitionszyklen
der Energiesysteme lang. Zweitens gibt es wegen der grossen Reserven an Erdol, Gas und
vor allem Kohle nicht rechtzeitig Knappheitssignale auf dem Energiemarkt. Und schliess-
lich tragt die fossile Industrie die von ihr verursachen Kosten der klimabedingten Naturka-
tastrophen nicht mit. Die externen Kosten sind nicht internalisiert. Deshalb lasst sich die
Klimaerhitzung nur durch klare politische Rahmenbedingungen und ordnungspolitische
Eingriffe abwenden. Der Markt wird es nicht richten. Es braucht entschlossenes politisches
Handeln. Dazu gehort eine gezielte Ausrichtung der Investitionen: weg von der fossilen, hin
zur erneuerbaren Wirtschaft.

1.3  Die Verpflichtung (Pariser Abkommen)

Die Uberragende Bedeutung der Geldflusse fur den Klimaschutz haben auch die 195 Re-
gierungen der Welt erkannt, als sie am 12. Dezember 2015 das Pariser Klimaabkommen
verabschiedet haben. Darin verpflichten sie sich, die Klimaerhitzung auf deutlich unter
2 °C, moglichst 1,5 °C, zu begrenzen. Dazu sollen die Treibhausgasemissionen weltweit
zwischen 2045 und 2060 auf null gesetzt werden. Die Unterzeichnerstaaten verpflichten
sich, Zwischenziele festzulegen und regelmassig Uber die Zielerreichung zu berichten. Sie
verpflichten sich in Artikel 2 Absatz 1 Buchstabe ¢ aber eben auch, Massnahmen zu er-
greifen, dass die Finanzflisse zur Erreichung der Ziele beitragen. Die Schweiz hat sich mit
der Unterzeichnung dieses Abkommens also klar verpflichtet, als weltweit wichtiger Fi-
nanzplatz daflr zu sorgen, dass die Geldflisse den Umbau hin zu einer klimaneutralen
Wirtschaft fordern.

Pariser Klimaabkommen Artikel 2 Absatz 1 Buchstabe c:

«Dieses Ubereinkommen zielt darauf ab, durch Verbesserung der Durchfiihrung des Rah-
mentibereinkommens einschliesslich seines Zieles, die weltweite Reaktion auf die Bedro-
hung durch Klimaanderungen im Zusammenhang mit nachhaltiger Entwickliung und den
Bemdiihungen zur Beseitigung der Armut zu verstarken, indem unter anderem:

[...] die Finanzmittelfliisse in Einklang gebracht werden mit einem Weg hin zu einer hin-
sichtlich der Treibhausgase emissionsarmen und gegentiber Klimaanderungen wider-
standstahigen Entwicklung.

1.4 Finanzmarkt als grosster Hebel des Schweizer Klimaschutzes

Die Wenigsten von uns sind sich bewusst, dass die wichtigste Gefahr fur das Klima unser
Geld ist. Wahrend wir Schweizerinnen und Schweizer in unserem Alltag Vieles unterneh-
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men, um Klimagase zu vermeiden, bewirken unsere Sparguthaben bei der Altersvorsorge,
bei der Versicherung oder auf dem Bankkonto genau das Gegenteil. Eine Studie des Bun-
desamts fur Umwelt (BAFU) zeigt, dass alleine unser Geld in den Pensionskassen gleich
viel Treibhausgase finanziert, wie wir selber ausstossen.® Der Finanzmarkt der Schweiz ist
fUr das Klima viel bedeutender als die Schweizer Wirtschatft.

Wir sind mit durchschnittlich 537'600 US-Dollar Vermogen pro erwachsener Person das
reichste Land der Welt.” Wir haben Versicherungen und Vorsorgeeinrichtungen, soge-
nannten institutionellen Anlegern, die gewaltige Summe von rund 1500 Mrd. Franken an-
vertraut.® Dazu kommt noch privat investiertes und viel auslandisches Geld, das Uber den
Schweizer Finanzplatz angelegt wird. Auf dem Finanzplatz Schweiz werden 3700 Mrd.
$ an privaten Vermdgen verwaltet. Mit einem Volumen von 2300 Mrd. $ an aus dem Aus-
land stammenden Geldern ist die Schweiz der weltweit grosste Offshore-Finanzplatz. °

Ein erheblicher Teil davon fliesst in Konzerne, welche mit Erschliessung, Ausbeutung, Ver-
arbeitung oder Nutzung von Kohlenstoff den Klimawandel antreiben. Mit seinen Investitio-
nen in die globalen Finanzmarkte unterstutzt der Schweizer Finanzplatz ein globales Kili-
mawandelszenario von 4 bis 6 Grad Celsius.”” Wahrend die in der Schweiz produzierten
Klimagase etwa ein Tausendstel der globalen Ausstdsse ausmachen, durfte die durch den
Schweizer Finanzplatz produzierte indirekte Klimaerwarmung mindestens zehn Mal héher
liegen und zu den grossten der Welt z&hlen. Eine nationale Investitionsstrategie, welche
dazu beitragt, dass das Geld nicht mehr in die fossile, aber immer mehr in die erneuerbare
Wirtschaft fliesst, ist deshalb der wichtigste Beitrag, den die Schweiz zum globalen
Klimabeitrag leisten kann.

Klimaschutz im Ausland Internationale Investitionsregeln
wenn die Schweiz 1 Mrd Hebelgewicht : nicht bezifferbar

fur Zertifikate einsetz

Hebelgewicht 100 Mio t COzeq/a

Direktinvestitionen
mit Schweizer Kapital

Inlandemissionen Hebelgewicht ca 270 Mio t C0,eq/a

Portfolioinvestitionen
mit Schweizer Kapital
Hebelgewicht ca 230 Mio t C0O,eq/a

Internationale Luftfahrt
Hebelgewicht ca.
10Mio t CO,eq/a

f
s

Finanzplatz CH

G Emissi . .
raue tmissionen Graue Emissionen Hebelgewicht ca 1100 Mio t C0,eq/a

Importguter ;
Hebelgewicht ca. Exportguter Betrieb Exportgiiter
110 Mio t CO,eq/a Hebelgewicht ca. Hebelgewicht ca 12 Mio t CO,eq/a

e BAFU (2015): Kohlenstoffrisiken fur den Finanzplatz Schweiz, Zurich/Vaduz, 23. Oktober 2015. Umgerechnet in finan-

zierte Emissionen pro Versicherten ergibt sich ein Wert von zusétzlichen auslédndischen 6.4 tCO,,,. Der jéhrliche Pro-Kopf-
Ausstoss an inldndischen Treibhausgasen betrug im Jahr 2013 6.5 tCO,,,

" Credit Suisse (2014): «Global Wealth Report 2014».

¢ Institutionelle Schweizer Anleger in CHF 2014: Pensionskassen 755 Mrd., AHV/IV/EO-Fonds 35 Mrd., SUVA 44 Mrd.,
Schweizerische Nationalbank 445 Mrd., Versicherungssektor 530 Mrd., Kirchen 8 Mrd., Kantone und Gemeinden 93 Mrd.
(zwischen Versicherungen und Pensionskassen sind Uberschneidungen mdglich).

° NZZ vom 7.6.2016: Schweiz weiterhin fiihrend.

° BAFU (2015): Kohlenstoffrisiken fur den Finanzplatz Schweiz Zurich/Vaduz, 23. Oktober 2015.
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Figur 2: Die 10 Hebel des Schweizer Klimaschutzes

Die Darstellung zeigt, dass die Schweiz mit Direkt- und Portfolioinvestitionen sowie
mit den Aktivitdten des Schweizer Finanzplatzes Uber die grossten Hebel fur den Kii-
maschutz verfligt. Quelle Klima-Masterplan Schweiz"

Z.B. Swisscom:

Swisscom hat viel unternommen, um die CO,-Emissionen ihres Betriebs zu senken. Sie
konnte ihre direkten CO,-Emissionen in zehn Jahren von tber 100'000 Tonnen auf jahrlich
ca. 20'000 Tonnen hinunter bringen. lhre Pensionskasse ist gemass einer Schatzung von
Swisscanto (2014) aber in 3,2 Millionen Tonnen CO, investiert. Ahnliches gilt fir viele an-
dere Unternehmen und Pensionskassen."

2. Fehler und Risiken

Statt die Energieversorgung aus erneuerbaren Ressourcen rasch genug zu fordern,
steckt die Menschheit immer mehr Geld in die Suche nach neuen Lagerstatten fossi-
ler Ressourcen. Damit heizt sie nicht nur die Erde auf, sondern auch die Finanzmark-
te.

2.1 Teure Fehlinvestitionen

Der ehemalige Chefokonom der Weltbank, Sir Nicolas Stern, rechnete 2006 in seinem
bahnbrechenden Stern-Report™ vor, dass sich der Klimawandel stoppen liesse, wenn die
Welt etwa ein Prozent des globalen BIP daflr aufwenden wirde. Heute, ein verlorenes
Jahrzehnt spater, geht er davon aus, dass bereits etwa zwei Prozent des BIP noétig waren.
Tut die Welt das nicht, wird es noch teurer, denn die Reparaturkosten fur die kommenden,
stark zunehmenden Naturkatastrophen werden deutlich héher sein, so Stern. Doch statt
den Ausstieg zu finanzieren, wird immer noch gigantisch viel Geld ins Gegenteil investiert.
Allein im Jahr 2012 haben die 20 gréssten Energiekonzerne 674 Milliarden™ Dollar aus-
gegeben, um nach neuen fossilen Lagerstatten zu suchen, die das Klima zusatzlich belas-
ten werden. Dies mit grosszUugiger Unterstitzung von Schweizer Anlegern. Hinzu kommen
zahlreiche Konzerne, welche von der Verarbeitung und Nutzung fossiler Brennstoffe leben
und ebenfalls beachtliche Mengen an Schweizer Geldern beanspruchen. Die Uber den
Finanzplatz Schweiz getatigten Investitionen verursachen jedes Jahr geschéatzte Treib-
hausgasemissionen von Uber 1100 Mio.t CO.Aquivalenten (COyq). Die durch in der
Schweiz ansassigen juristischen und naturlichen Personen im Ausland in Besitz befindli-
chen Portfolio- und Direktinvestitionen verursachen dort Emissionen von rund 500 Mio.t
CO,". Das ist zehn Mal mehr, als die Schweiz selber emittiert.

" Klima-Allianz Schweiz (2016): Klima-Masterplan Schweiz (2016).

2 https://www.wwf.ch/sites/default/files/doc-2017-08/2016-06-studie-schweizer-pensionskassen-und-
verantwortungsvolles-investieren-bericht-2015-2016.pdf

' Stern Review on the Economics of Climate Change), 30. Oktober 2006.

' Schatzung der Klima-Allianz Schweiz: Klimamasterplan Schweiz (2016).
'° BAFU (2015): Kohlenstoffrisiken fur den Finanzplatz Schweiz Zurich/Vaduz, 23. Oktober 2015.
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Die Ausrede, Klimaschutz komme den armeren Teil der Bevolkerung zu teuer zu stehen,
z&hlt nicht. Es sind die wachsenden Folgekosten und die Umweltkatastrophen, welche die
Bevdlkerung, gerade in &rmeren Schichten und Landern, besonders heftig treffen werden.
Heute kurzsichtig zu sparen, erhoht die Kosten von morgen.

2.2  Die Kohlenstoffblase: eine Gefahr fur den Finanzplatz

Die hohen Schweizer Investitionen in auslandische Energiekonzerne laufen nicht nur den
Klimazielen entgegen. Sie sind auch dkonomisch falsch. Denn der Schweizer Finanzplatz
ist mit diesen Investitionen einem erheblichen Risiko ausgesetzt. Warum? Es ist heute un-
bestritten, dass die Klimaziele nur erreicht werden kdnnen, wenn der grosste Teil der Re-
serven an fossilen Brennstoffen nicht verbrannt wird, also im Boden bleibt. Diese Reserven
bilden aber das Kapital der globalen Konzerne, welche fossile Reserven in ihren Bilanzen
ausweisen oder deren Geschaftsmodell darauf basiert, diese auszubeuten. Wenn sie die
fossilen Reserven nicht verwenden durfen, schrumpft inr Kapitalwert dramatisch.

The Carbon Budget 2017
-
450 The Carbon Underground 200 - 2017: Carbon Budget
S
15 2017 - 2050
The Carbon Underground 200™
g 0 491.9 Gteo, Allocated Carbon Budget: 80.8 cico,
§ - Coal Reserves
g 341.2 Gtco,
15
Gas Reserves
160 79.3 Greo,
Dil Reserves
71.4 cteo,
-' v fonliresindeser.com

Figur 2: Die Kohlenstoffblase:

Die Menge an Kohlenstoff, welche die Menschheit maximal noch verbrennen darf,
damit sich die Erde nicht mehr als 2 Grad erwarmt, ist rund funf Mal kleiner als die
bilanzierten fossilen Reserven der 200 grossten Energiekonzerne.”

“Die drohende Wahl lautet, entweder zerstoren wir diese Verrmdgenswerte oder den Flane-
ten. (Im Original: “The looming choice may be either stranding those assets or stranding
the planet.”)

Angel Gurria, Generalsekretar OECD"

1° http://fossilfreeindexes.com/research/the-carbon-underground/
N http://www.oecd.org/env/the-climate-challenge-achieving-zero-emissions.htm (2013)
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Weil sie aus politischer Sicht Uber nicht nutzbare fossile Reserven verflgen, sitzen die
grossen Energiemultis auf ,stranded assets’, auf Vermdgen, die sie nicht in Wert setzen
kénnen. Deshalb sind viele Energiekonzerne gemessen an den Zielen des globalen
Klimaabkommens stark Uberbewertet. Man spricht von einer Kohlenstoffblase (carbon
bubble). Und mit jedem Franken, der in die Erschliessung weiterer Ol-, Gas- und Kohlere-
serven investiert wird, wachst diese Blase genauso wie das potentielle Klimaproblem. Das
Zweigrad-Ziel steht deshalb in diametralem Widerspruch zum Geschéaftsmodell vieler in-
ternationaler Grosskonzerne wie ExxonMobile, Chevron, BritishPetrol, Gazprom etc. Wenn
die Regierungen ihre Klimaziele durchsetzen, werden die Aktienpreise dieser Unterneh-
men fallen und viel Erspartes von Schweizerinnen und Schweizern vernichten. Es ist des-
halb auch aus 6konomischen Grinden sinnvoll, Wertpapiere der Ol-, Gas- oder Kohlein-
dustrie abzustossen.

2.2 Die Kohlenstoffblase: eine Gefahr flr uns alle

Das Risiko der Kohlenstoffblase steckt in unseren Ersparnissen. Das BAFU hat die 100
grossten Schweizer Aktienfonds, die Aktienfonds der systemrelevanten Banken sowie die
Aktienportfolios ausgewahlter Pensionskassen auf ihre Treibhausgasintensitat hin ge-
prift.”” Es kam zum Schluss, dass der Schweizer Aktienfondsmarkt Emissionen von gut
52,2 Millionen Tonnen CO,., im Ausland halt. Dies entspricht in etwa dem gesamten Aus-
stoss auf Schweizer Territorium. In den Pensionskassen sind Emissionen von rund
25 Millionen Tonnen CO,,, oder 6,4 Tonnen pro versicherte Person damit verbunden.

Wenn diese CO,Emissionen kunftig mehr kosten, so das BAFU, ergibt sich daraus ein
potenzielles Risiko. Je nach CO.Preisszenario ergeben sich Kosten flir den Schweizer
Aktienfondsmarkt zwischen 1 und 6,75 Milliarden Franken. Es geht also immerhin um rund
ein Prozent des Bruttoinlandprodukts der Schweiz. Mussten die Pensionskassen ihre CO,-
Kosten tragen, entsprache dies im hochsten Preisszenario rund einem Funftel der aktuell
pro Jahr ausbezahlten Altersrenten.

Die britische Grossbank HSBC schéatzte schon 2012, dass 40-60% des Borsenkapitals von
Ol und Gasunternehmen der Carbon Bubble ausgesetzt sind. Die ausgewiesenen Vor-
kommen von fossilen Brennstoffen wurden auf rund €16 Billionen geschatzt. Auch der
Think Tank Carbon Tracker Initiative warnt davor, dass fossile Energieunternehmen in den
nachsten zehn Jahren riskieren, bis zu 2,2 Billionen Dollar an Kapital zu verschwenden, so
dass Investorinnen und Investoren erhebliche Ertragseinbussen drohen.™ Wenn die Regie-
rungen mit dem 2-Grad-Ziel ernst machen, kommt es zu einer gigantischen, unvermeidli-
chen Wertvernichtung. Folglich sind viele Lander, aber auch viele Investorinnen und Inves-
toren heute aus purem Eigeneinteresse daran, ihre treuhdnderischen Investitionen zu
Uberprufen.

In der Schweiz ist diese Erkenntnis noch nicht angekommen. Wahrend verschiedene Zent-
ralbanken das Problem? erkannt haben, ihre Klimarisiken untersuchen und minimieren, tut
die Schweizerische Nationalbank nichts (siehe Kapitel 5.1). Die Schweizer Banken befeu-

8 BAFU (2015): Kohlenstoffrisiken fur den Finanzplatz Schweiz Zurich/Vaduz, 23. Oktober 2015.

1 Carbon Tracker Initiative (2015): Fossile Energieunternehmen riskieren, 2 Billionen Dollar mit unwirtschaftlichen Pro-
jekten zu verschwenden, 3. Dezember 2015.

20 https://2degrees-investing.org/the-green-supporting-factor-quantifying-the-impact-on-european-banks-and-green-
finance/
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ern es gar noch. Allein die UBS und die Credit Suisse haben in den Jahren 2015-2017
Kredite in der Hohe von 12.3 Milliarden Dollar fiir Teersandol, arktisches Ol, Ultra-Tiefseedl,
FlUussigerdgas, Kohlebergbau und kohlebefeuerte Energie vergeben.”

3. Geld weg von fossilen Anlagen

Seine Ersparnisse in die Kohle-, Ol- oder Gasindustrie zu stecken, ist weder ethisch
noch 6konomisch vertretbar.

3.1 Die Welle der Desinvestitionen

Immer mehr Institutionen steigen aus dem Geschéaft mit fossiler Energie aus. Die Organisa-
tion fossilfree.org listet nicht weniger als 851 Institutionen auf, die ihre Anlagen in den letz-
ten Jahren bewusst klimafreundlich ausgerichtet haben, indem sie ihre Anteile an Kohle-,
Ol oder Gaskonzernen vollstandig oder teilweise verkauft haben.” Dazu gehdren grosse
Fonds wie die 270 Mrd. schwere schwedische Pensionskasse AP2 oder der grosste
Fonds der Welt, der norwegische Staatsfonds, der ein Vermogen von rund 1000 Mrd. $
verwaltet und seine Beteiligungen an Kohlekonzernen verkauft hat.* Auch private Fonds
wie der Rockefeller Brothers Fund oder die Bank J Safra Sarasin gehoéren dazu. Genauso
dazu gehoren ca. 70 religiose Organisationen wie der World Council of Churches, die Lu-
theran World Federation  oder die Church of England, rund hundert Stadte aus vier Kon-
tinenten (darunter New York, Lille, Melbourne, Glasgow oder Leipzig) und etwa 90 Univer-
sitaten, darunter die University of Stanford, eine der renommiertesten Wirtschaftsschulen.

In der Schweiz sind die grossen Pensionskassen Publica und BVK aus dem Kohlegeschaft
ausgestiegen. Die Pensionskassen Abendrot und Nest sowie die Alternative Bank ABS
sind Uberhaupt nicht in die fossile Industrie investiert. Zu den grossen Schweizer Unter-
nehmen, die ihre Anlagestrategie nach okologischen Kriterien ausgerichtet haben, gehort
auch die SwissRe.”

“Unser Startounkt fiir die Analyse war, die finanziellen Risiken im Energiesektor zu analy-
sieren. Indem wir nicht in eine Anzahl von Konzernen investieren, readuzieren wir das ,ex-
posure to risk” von fossil basierten Energiekonzernen. Diese Entscheidung wird helfen, den
langfristigen Return on Investment zu schtitzen.

Eva Halvarsson, CEO AP2 Fund (270 Mrd.), der beschlossen hat, alle fossilen Anlagen
abzustossen.

21

https://www.banktrack.org/download/banking on climate change/banking on climate change 2018 web final.pdf
2 https://gofossilfree.org/divestment/commitments,

# https://www.bloomberg.com/news/articles/2015-05-05/nordic-funds-cut-u-s-oil-coal-investments-on-climate-concern
2 media.swissre.com/documents/ZRH-17-11623-P1_Responsible+investments_ WEB.PDF
10



https://www.banktrack.org/download/banking_on_climate_change/banking_on_climate_change_2018_web_final.pdf
https://gofossilfree.org/divestment/commitments/
https://www.bloomberg.com/news/articles/2015-05-05/nordic-funds-cut-u-s-oil-coal-investments-on-climate-concern

3.2  Was bringt Desinvestition?

Besonders wirksam sind Desinvestitionen bei Krediten oder Anleihen (Obligationen). Wenn
die Geldgeber gewissen Projekten oder Unternehmen direkt das Geld entziehen oder ver-
weigern, entziehen sie ihnen die Grundlage. Auch Versicherungen kdnnen eine erhebliche
Wirkung entfalten, wenn sie beispielweise aufhédren, klimaschadliche Projekte zu versi-
chern. Weniger direkt wirkt das Verkaufen von Aktien, denn diese werden ja unmittelbar
von Jemand anderem gekauft. Aktienverkaufe kénnen auf Dauer den Preis beeinflussen,
haben in erster Linie aber eine Signalwirkung: Wenn immer mehr und immer wichtigere
Investorinnen und Investoren bewusst Aktien abstossen oder nicht kaufen, werden sich die
betroffenen Firmen neu orientieren mussen und beispielsweise auf Energiequellen fokus-
sieren, die erneuerbar sind. Fossilfree.org schreibt dazu: ,Es gibt in der jungsten Geschich-
te Beispiele fur erfolgreiche Desinvestitionskampagnen, darunter Darfur, Tabak und ande-
re, aber die grosste und wirkungsvollste spitzte sich wahrend der Apartheid in Stdafrika
zu. Bis Mitte der 80er Jahre hatten 155 Universitaten in den USA, darunter einige der
hdchst angesehenen, ihr Vermodgen aus Unternehmen abgezogen, die in Sudafrika wirt-
schafteten. Die Regierungen von 26 Bundesstaaten, 22 Landkreisen und 90 Stadten, da-
runter einige der gréssten im Land, desinvestierten ihr Vermdgen aus den multinationalen
Unternehmen. Die sudafrikanische Desinvestitionskampagne trug wesentlich dazu bei,
dem Apartheidregime das Rickgrat zu brechen und eine Ara der Demokratie und Gleich-
berechtigung einzulauten.”

~INachdem schon viele kileinere und mittelgrosse Investoren beschlossen haben, die Aktien
der fossilen Energiefirnen nicht mehr anzufassen, fehle nur noch ein «leithammel», dem
die grosse Herde der Anleger folge. “ Jeremy Leggett, Chairman Carbon Tracker Initiative;
NZZ, 26.9.2014

“Das ist eine der am schnellsten voranschreitenden Bewegungen, die ich in den letzten 30
Jahren auf den Markten gesehen habe.” Kevin Bourne, Financial Times SE managing di-
rector Uber die Divest-Kampagne von fossilfree.og

“Das Resultat der Stigmatisierung durch die ,fossil Divest Kampagne® ist inzwischen die
weitreichendste Bedrohung fir die fossilen Firmen....“

Ben Caldecott, Director of Stranded Assets programme Smith School, University Oxford,
Uber die Divestment-Kampagne, welche fordert, dass Aktieninhaber der 200 gréssten bor-
sennotierten Unternehmen, die derzeit im Besitz des Grossteils der verzeichneten Kohle-,
Ol und Gasreserven sind, ihre Anteile verkaufen.”

3.3 Die Fossilindustrie ist und bleibt zerstorerisch

Die Fossilkonzerne Exxon Mobil, Shell, BHP Billiton, Gazprom und viele andere stehen fur
eine lange Tradition der Umweltzerstbrung. Dazu zahlt nicht nur die schier endlose Liste an
verheerenden Tanker-, Pipeline- oder Plattformkatastrophen, die ganze Landstriche und
Meereskusten in Kloaken verwandelten und Hunderte von Milliarden an Reparaturkosten
verursachten. Sie sind auch die Treiber der Klimakatastrophe. Laut einer Studie des Clima-

2 https://gofossilfree.org/top-200
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te Accountability Instituts und des Carbon Disclosure-Projekts sind lediglich 25 Unterneh-
men fur mehr als die Halfte der industriellen Treibhausgasemissionen verantwortlich, die
seit 1988 in die Umwelt geblasen wurden. Zu den 25 grossten Klimastundern der Welt zah-
len laut der Studie gleich 18 Olkonzerne. Darunter befinden sich alle Gréssen der Indust-
rie, von Saudi Aramco Uber Exxon Mobil bis hin zu Total.®

Es gibt Leute, die meinen, statt die Aktien zu verkaufen, solle man seine Aktionarsrechte
dazu nutzen, diese Konzerne in die erneuerbare Energieversorgung zu fGhren. Doch das
konnte schwierig werden. Denn die Fossilindustrie hat bisher kaum Anstalten unternom-
men, ihr Geschaftsmodell zu ékologisieren. Grossen Ankindigungen und Versprechungen
folgten wenig konkrete Resultate. Seit Jahren behaupten grosse Olplayer, sie wiirden ihre
Gewinne freiwillig in die Wende hin zu erneuerbaren Energien investieren. Im Jahr 2000
definierte British Petroleum sein Kirzel BP in Beyond Petroleum um, um zu signalisieren,
dass sie das Ol hinter sich lassen wollen. Der Vorstandsvorsitzende Sir John Browne ver-
kindete: ,Wir sind uns bewusst, dass die Welt kohlenstoffarmere Brennstoffe braucht. Wir
wollen daftr Optionen entwickeln.“ Auch Chevron versprach, nachdem das Klimaprotokoll
von Kyoto unterzeichnet worden war, den Umstieg. Doch tatsachlich flossen damals nur 4
Prozent der insgesamt 100 Milliarden Gewinne der fiinf grossen Olgiganten in alternative
Projekte. Und obwohl die Nachfrage nach Erneuerbaren zunahm, sank der Prozentsatz in
den Folgejahren. Auch jetzt, nach dem Pariser Abkommen, hort man wieder grosse An-
kindigungen. ,Wir mussen unser Geschaft fit machen fur eine kohlenstoffarme Welt*, sag-
te Bob Dudley, Chef des britischen Multis BP. Und Shell-CEO Ben van Beurden hatte be-
reits zuvor erklart: ,Wir werden bis zu eine Milliarde Dollar pro Jahr in unsere Division Neue
Energien bis zum Ende der Dekade investieren.“ Doch der neuerliche Schwenk der Olkon-
zerne hin zu sauberer Energie ist wohl in erster Linie auf die tiefen Olpreise der letzten Jah-
re zurlickzufiihren. Das Kerngeschéft der Olmultis verschlechterte sich, weil ein Barrel
Rohaol (159 Liter) mit rund 48 Dollar 2017 nicht einmal halb so viel wert war wie noch An-
fang 2014. Bei den flnf unabhangigen Multis Exxon Mobil, Shell, BP, Chevron und Total
ist der Umsatz von zusammengerechnet 1,64 Billionen Dollar im Jahr 2014 auf nur noch
916 Milliarden geschrumpft.”” Gleichzeitig ist der Gewinn des Quintetts um 75 Prozent ein-
gebrochen auf nur noch 18,2 Milliarden Dollar. Inzwischen liegt der Olpreis wieder 50 Pro-
zent héher bei 72 Dollar. Die Gewinne mit dem schwarzen Gold ziehen wieder an. Die Lust
auf Alternativen durfte wieder schmelzen wie die Gletscher dieser Tage.

Das konnte mit ein Grund sein, warum zum Beispiel die Stiftung Ethos, die auf den Aktio-
narsdialog mit Unternehmen spezialisiert ist, prioritér in Unternehmen mit geringer Kohlen-
stoffintensitat investiert.”

3.4  Abhangig von der Zerstorung

Der Aktienwert der Fossilkonzerne hangt ganz entscheidend von der Grosse ihrer fossilen
Lager ab. Es ist ihre treuha&nderische Pflicht gegentber den Aktionaren, welche konstante
Profite erwarten, unablassig nach neuen Kohlenstofflagern zu suchen. Sie mussen laufend

*® CDP 2017: The Carbon Majors Database

27 . . .
http://www.handelsblatt.com/unternehmen/energie/oelkonzerne-im-wandel-vom-schwarzen-gold-zur-gruenen-energie-

/20052678.html

* Die Anlagepolitik von ethos basiert in diesem Bereich auf der Ausarbeitung eines Kohlenstoffintensitats-Ratings der
Unternehmen und dem Aktionarsdialog Uber ihnre Umweltstrategie sowie der Reduktion und Verdéffentlichung des Koh-
lenstoff-Fussabdrucks ihrer Anlagefonds. Kohlefirmen werden ausgeschlossen, siehe:
https://www.ethosfund.ch/sites/default/files/2017-01/2017 Concept Ethos pour ISR DE web.pdf
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ersetzen, was verbraucht wird, sprich, neue Lagerstatten suchen und erschliessen. Nur so
kdnnen sie ihre Erneuerungsfahigkeit beweisen und den Aktienkurs halten. Zu diesem
Zweck dringen sie in immer riskantere und problematischere Regionen vor: in die Tiefsee,
in die Antarktis und in immer mehr unerschlossene Naturreservate. Die Konzerne, die fossi-
le Ressourcen ausbeuten, drehen in einem Hamsterrad. Sie umzupolen ist fur ihre Teilha-
berinnen und Teilhaber ein schier unmogliches Unterfangen. Man darf sich keine lllusio-
nen machen. Wer sich als Aktionarin, als Aktionar an einem Ol-, Gas- oder Kohlekonzern
beteiligt, gibt diesem sein Geld, um fossile Brennstoffe zu finden und damit den Planeten
aufzuheizen. Wer Fossilkonzerne unterstitzt, unterstiitzt die Zerstdrung der letzten Natur-
paradiese und eine Branche, die flr verheerende Umweltverschmutzung und die Entrech-
tung von Ureinwohnerinnen und Ureinwohner auf dem ganzen Globus steht.” Aktionarin-
nen und Aktionare, die diese Konzerne daran hindern, verlieren ihr Geld.

Die Erfinder der Klimaliige

Die Fossilkonzerne fuhren einen systematischen Krieg gegen die Wahrheit. Maximilian
Probst und Daniel Pelletier schrieben dazu am 6. Dezember 2017 in einem ausfuhrlichen
Hintergrundartikel in der «Zeit»: , Die ejgentlichen Feldherren dieses Krieges sind die global
agierenden Ol und Kohle-Unternehmen. Sie fiihlen sich nicht vom Klimawandel bedroht.
sondern von den Klimaschutzmalnahmen zur Reduzierung von COz-Emissionen. Dabei
wei3 die Olindustrie schon seit den siebziger Jahren um den wissenschaftlichen Zusam-
menhang zwischen Erderwédrmung und COz-Ausstols.

Der Olriese Exxon sagte 1981 in einem "COz-Positionspapier” voraus, dass die erwartete
Verdopplung der CO=-Konzentration in den nédchsten hundert Jahren zu einem globalen
Temperaturanstieq von drei Grad Celsius fihren wdrde. Anstatt aber in die Zukunft zu in-
vestieren und den Ausbau erneuerbarer Energien voranzutreiben, pumpt das Unterneh-
men ab Ende der achtziger Jahre zusammen mit anderen Olfirmen Milliarden von Dollar in
politische Kampagnen. Deren Ziel: den in der Bevolkerung herrschenden Konsens tber
den menschlichen Ursprung des Klimawandels und die Notwendigkeit sofortiger Mal3-
nahmen zu zerstoren - mittels gezielter Desinformation. Als Reaktion auf die Grindung
der internationalen Klimaorganisation I1PCC beteiligt sich Exxon 1988 am Aufbau einer
Gegenorganisation: der Global Climate Coalition”, eines Zusammenschlusses von Lobby-
isten, die unter Verschleierung ihrer Geldgeber klimaskeptische Desinformation betreiben.
Wie die aussieht, zeigt der Global Climate Science Communications Plan, den Exxon mit
dem American Petroleum Institute 1998 ausarbeitet. Unter der Uberschrift "Victory Will Be
Achieved When ..." hei3t es, die Offentlichkeit und die Medien miissten von "Unsicherhei-
ten" in der Klimawissenschaft dberzeugt und diejenigen, die dann noch Klimaschutzrmalz-
nahmen verteidigen, als 'abgehoben von der Realitat" dargestellt werden. Flankiert wird
dieser Plan durch den Aufbau von Thinktanks und pseudowissenscharltlichen Instituten, in
denen Akademiker, die klimaskeptische Positionen vertreten, in Kommunikationsarbeit
geschult werden, um sich in mediale Debatten einzuschalten. Allein in der New York Times
verdffentlichen Exxon und der Nachfolgekonzern Exxon Mobil bis in die letzten Jahre tber
36 Advertorials, die die wissenschatftliche Grundlage der Klimapolitik infrage stellen. ...

...Das Ergebnis ist eine katastrophale Verzerrung. Fur den Zeitraum von 1993 bis 2003 hat
die Wissenschatftshistorikerin Naomi Oreskes, Autorin des bahnbrechenden Buches Mer-
chants of Doubt (auf Deutsch Die Machiavellis der Wissenschaft), unter 928 Publikationen
in Fachzeitschriften zum Schitisselwort "globale Klimaverdnderung" nicht eine einzige Ver-

#® Naomi Klein (2015): Die Entscheidung Kapitalismus versus Klima. S. Fischer Verlag.
30 Der Global Climate Coalition gehdrten unter anderem die Mineraldlkonzerne Exxon Mobil, Royal Dutch Shell, BP und
Texaco sowie die Autobauer Ford, General Motors und DaimlerChrysler an.
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Offentlichung gefunden, die sich gegen die Erkenntnis von der menschlich verursachten
Erderwdrmung wandte. In den Zeitungen und im Fernsehen taucht dieser Standpunkt in
einem vergleichbaren Zeitraum in jedem zweiten Beitrag auf.”’

4. Die Chance

Die gute Nachricht lautet: Ein klimafreundlicher Finanzmarkt ist dem Status quo
tiberlegen.

4.1  Nachhaltige Anlagen sind besser

Und wie ist es mit den Alternativen? Verliert man Geld, wenn man seine Ersparnisse nach-
haltig anlegt und die fossile Industrie bewusst nicht berltcksichtigt? Die Antwort heisst Nein.
Auch wenn es auf dem Finanzmarkt keine sicheren Prognosen gibt, so gibt es heute sehr
solide Quellen, die zum Schluss kommen: Nachhaltige Anlagen und Fonds sind nicht
schwécher oder riskanter als andere. Mehrere wissenschaftliche Untersuchungen zeigen®,
dass Produkte und Dienstleistungen aus dem Bereich Sustainable Finance haufig bessere
Rendite-Profit-Profile bieten. Eine dieser Studien stammt von Blackrock, dem weltweit
grossten Asset Manager® (siehe auch Figur 3).

Efficiency improvement race
Equity performance by carbon intensity, 2012-2016

Group 1
(most
improved)

2012 2013 2014 2015 2016

o http://www.zeit.de/2017/51/fake-news-klimawandel-energiekonzerne-

desinformationskampag-

ne?wt zmc=sm.ext.zonaudev.facebook.ref.zeitde.share.link. x&utm medium=sm&utm source=facebook zonaudev ext&
utm_campaign=ref&utm_content=zeitde share link x

o Fried, Busch & Bassen (2015): ESG and financial performance: aggregated evidence from more than 2000 empirical
studies.

% Blackrock investment Institute (2016): Adapting portfolios to climate change. Implications and strategies for all inves-
tors
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Figur 3: CO,-Effizienz zahlte sich auf dem Aktienmarkt aus

Diese Darstellung vom Blackrock Investment-Institute™ zeigt, dass die Aktienkurse
derjenigen Firmen, welche ihre Kohlenstoffintensitat am meisten gesenkt haben, sich
am besten entwickelten. Die Analyse teilt die grossen 2400 bdrsenkotierten Unter-
nehmen der Welt (MSCI) entsprechend der Senkung der Kohlenstoffintensitat in finf
Gruppen ein. Kohlenstoffintensitat steht fir die Kohlenstoffemissionen pro Jahres-
umsatz. Die Group 1 sind diejenigen rund 500 Unternehmen, welche ihre Kohlenstoff-
intensitat am starksten gesenkt haben. Die Group 5 ist dasjenige Funftel, das sie am
wenigsten gesenkt hat. Die Daten sind von Marz 2012 bis April 2016.

Der Ubergang zu einer nachhaltigen Wirtschaft eréffnet zukunftsfahige Wachstumschan-
cen. Gerade Investitionen in nachhaltige Infrastrukturen (z. B. Wohnungsbau und Mobilitat)
sowie erneuerbare Energien weisen gute Renditeprofile aus, die vergleichbar sind mit tra-
ditionellen Anlagen. Anreize flr Investitionen dieser Art kdnnen sich sehr wohl lohnen. Zu-
dem kann ein Finanzsektor die volks- und betriebswirtschaftlichen Risiken reduzieren,
wenn er weniger stark dem Risiko der Kohlenstoffblase ausgesetzt ist.

L2Dafdr mdssen die Anleger aber verstehen, inwiefern sie dem Klimawandel ausgesetzt
sind. So konnen sie die Anlagen in ihrem Portfolio richtig gewichten, um Klimarisiken zu
reduzieren. Die Kohlenstoffbilanz eines globalen Aktienporifolios lasst sich um 70 Prozent
reduzieren, wenn die Anleger bei der Zusammensetzung um nur 0,8 Prozent vom Index
abweichen. Ein Portfolio mit Schwerpunkt auf besonders energieeffizienten Unternehmen
kann sogar seinen Vergleichsindex tbertreffen. Daraus ergibt sich aber auch die wirklich
gute Nachricht fir Investoren: Es ist moglich, klimabewusst zu investieren, ohne bei klassi-
schen Zelen der Renditemaximierung Kompromisse eingehen zu mussen.”
Philip Hildebrand. Der ehemalige Prasident der Schweizerischen Nationalbank ist heute
Vice Chairman des weltweit grossten Vermdgensverwalters BlackRock. (7ages-Anzeiger,
8.10.2016)

Die Alternativen entwickeln sich. Es gibt inzwischen Fonds, die ganz auf klimaschadliche
Investitionen verzichten. In Norwegen entstand mit ‘Storebrand’ 2008 die erste “klimaneut-
rale Finanzgruppe”. Sie wendete bei ihrer Finanzierungstatigkeit strikte Ausschlusskriterien
an. Ihr Fond hat sich bisher erfreulich entwickelt.*

4.2  Chance fur die Schweiz

Fur die Schweizer Wirtschaft sind gute Rahmenbedingungen, die eine rasche Energie-
wende beférdern, eine grosse Chance. Denn sie verfugt Gber gute Infrastrukturen sowie
viel Kompetenz, Innovation und Forschung bei der Energiewende. Gelingt es ihr, die fossi-
le Energieversorgung zu ersetzen, kann sie rund 10 Milliarden Franken, welche sie jedes
Jahr fUr den Import von Erdél und Erdgas ans Ausland verliert, in der Schweizer Wirtschaft
halten. Und sie wird erst noch unabhangiger von zum Teil instabilen und undemokrati-
schen Landern, welche fossile Energietrager an die Schweiz liefern. Der 6kologische Um-
bau schafft Wertschépfung in der Schweiz. Im letzten Jahrzehnt wurden auch dank dem

o Blackrock investment Institute (2016): Adapting portfolios to climate change. Implications and strategies for all inves-
tors

% https://www.storebrand.no/en/sustainability/climate-strategy

15



https://www.storebrand.no/en/sustainability/climate-strategy

aktuellen CO,Gesetz rund 40'000 neue Stellen in den Bereichen erneuerbare Energien
und Energieeffizienz geschaffen. Die Bruttowertschdpfung wurde damit um gegen 6 Mrd.
Franken gesteigert. Viele Lander sind wirtschaftlich von ihren fossilen Reserven abhangig
(siehe Figur 3). Nicht so die Schweiz. Sie hat mit der Energiewende im Vergleich zu ande-
ren Volkswirtschaften nichts zu verlieren.
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Figur 3 wertlose Lager: zeigt die nicht nutzbaren Reserven an Kohlenstoff in den
Kohle-, Erdo6l-, und Gasreserven der Welt (grau) und den entsprechenden Wert
(Capex) in Mrd. $ (griin), der verloren geht, wenn die Welt das 2-Grad Ziel erreichen
will. Quelle: Carbon Tracker Initiative (2015).* Der Kohlenstoffgehalt und der Wert
sind nicht identisch, da die verschiedenen Energietrager Kohle, Ol und Erdgas unter-
schiedlich teuer sind.

4.3  Schwarzgeld, Weissgeld, Gringeld

Das gilt auch fur den Finanzplatz. Mit einer bewussten strategischen Ausrichtung auf
nachhaltige Finanzierungen (sustainable finances) kdnnen sich die Schweizer Banken und
Versicherungen in einem rasch wachsenden Geschéftsfeld positionieren. Auch das Staats-
sekretariat fur internationale Finanzfragen sieht diese Chance flr den Finanzsektor (siehe
unten). Dieser verfugt Uber hervorragende Moglichkeiten, die nétigen Mittel, gutes Perso-
nal und Talente. Eine Vorwartsstrategie hin zu einem Markt, den 195 Regierungen mit dem
Abschluss des Pariser Klimaabkommens letztlich gefordert haben, sollte eigentlich die
Lehre aus den letzten Jahrzehnten der Schweizer Bankenpolitik sein. Denn schon einmal
hat der Schweizer Bankenplatz die internationale Entwicklung verschlafen.

Viel zu zdgerlich hatte er sich vom sogenannten Bankgeheimnis geldst. Das offizielle Be-
kenntnis zur Weissgeldstrategie folgte in den Jahren 2007/2008, als der Schaden schon
angerichtet war. Jahrzehntelang hatten die Schweizer Banken unversteuerte Gelder akzep-

% Garbon Tracker Initiative: The $2 trillion stranded assets danger zone: How fossil fuel firms risk destroying investor
returns, 24. November 2015.
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tiert oder gar aktiv in die Schweiz geholt. Die wachsende Kritik der auslandischen Regie-
rungen ignorierte die Schweiz selbstgerecht. Mit saloppen Sprichen «Das Bankgeheimnis
steckt quasi in unseren Genen» (Kaspar Villiger, Bundesrat FDP im Méarz 2000) oder «An
diesem Bankgeheimnis werdet ihr euch noch die Zahne ausbeissen» (Finanzminister
Hans-Rudolf Merz, FDP, am 19. Marz 2008 an die Adresse der EU) stellte Schweizer Politik
auf stur. Sie ignorierte die Zeichen der Zeit und bezahlte spater teuer dafur. Ein Grossteil
der Schweizer Banken musste Bussen in Milliardenhdhe bezahlen und erlitt einen erhebli-
chen Imageschaden. Einzelne Gemeinden und Kantone und auch der Bund bezahlten die
Zeche. Denn die riesigen Verluste der Schweizer Banken flhrten zu erheblichen Steuer-
ausfallen.

Die Weissgeldstrategie kam viel zu spét. Zu lange hatte die Politik geschlafen oder sich
blind in den Dienst gewisser Finanzhaie gestellt. Im Nachhinein gaben das auch die fur
dieses Desaster Verantwortlichen zu. So vermeldete der ehemalige FDP-Prasident Franz
Steinegger am 14. Juni 2010 in der Schweizer lllustrierten zur Verteidigung des Bankge-
heimnisses: «<Schon vor zehn Jahren zeichnete sich ab, dass die Politiker als nutzliche Idio-
ten herhielten.»

«Investitionen in grine Technologien sind eine Chance fir finanzielle Stabilitat und konnen
helfen, die Falle von tiefer Inflation und schwachem Wachstum zu tberwinden.»

Mark Carney, Governor der Bank of England®

Das soll der Schweiz nicht noch einmal passieren. Im Gegenteil, der Schweizer Finanzplatz
soll in die Offensive gehen. Die ersten Akteure tun dies bereits. Swiss Re hat im letzten
Sommer 130 Milliarden umgeschichtet. Neu verwendet sie einen Nachhaltigkeits-Referenz-
Index. Auch das UBS Asset Management will das tun. Der Finanzmarkt Schweiz profitiert
aber am meisten, wenn er als Ganzes und konsequent vorgeht. Was er durch seine
Schwarzgeldstrategie verloren hat, kann er durch eine konsequente «Gringeldstrategie»
wieder wettmachen. Die Weissgeldstrategie, die ubrigens noch langst nicht vollstandig
umgesetzt wurde, ist ein reaktiver Ansatz. Er konzentriert sich auf die Passivseite der Bilanz
und zwang die Schweiz zur mehr oder weniger automatischen Ubernahme internationaler
Gesetze und Standards. Diesmal sollte sich die Schweiz nicht zwei Mal bitten lassen und
eine flhrende Rolle ubernehmen. Denn eines ist klar. Die Finanzbranche muss sich welt-
weit zwingend neu ausrichten, damit die Klimakatastrophe abgewendet werden kann. Den
Letzten beissen die Hunde.

Wenn die Schweizer Banken und Versicherungen vorangehen, kbnnen sie nicht nur einen
Reputationsschaden korrigieren, sie kdnnen auch neue Ertragsquellen generieren, sich
Wettbewerbsvorteile verschaffen und last but not least, die dringend nétige Okologisierung
der Wirtschaft ermdéglichen. Klare politische Rahmenbedingungen zur Férderung nachhal-
tiger Geldflisse (sustainable finance) starken die Wettbewerbsfahigkeit des schweizeri-
schen Finanzsektors.

Z.B. die Schweizerische Nationalbank
Das identifizierbare Aktienportfolio der Schweizerischen Nationalbank verursachte im Jahr
2017 mit Emissionen von 48,5 Millionen Tonnen CO, etwa gleich viel Klimagase wie die

& https://www.theguardian.com/business/2016/sep/22/carney-backs-green-finance-to-cut-emissions-and-boost-growth
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gesamte Schweizer Wirtschaft und die Haushalte zusammen. Hatte sie die identifizierten
7,4 Milliarden Franken, die sie in die Unternehmen mit dem grossten CO,-Ausstoss ange-
legt hat, desinvestiert und in die klimafreundlichsten Unternehmen reinvestiert, dann hatte
die Schweizerische Nationalbank (SNB) die mit inrem Aktienportfolio verbundenen Emissi-
onen halbiert. Und sie hatte das Finanzergebnis in den letzten drei Jahren (vom 1. Januar
2015 bis 31. Dezember 2017) um 10 Milliarden Franken verbessert. Dies sind die wichtigs-
ten Ergebnisse der Analyse, die die Artisans de la Transition® bei der Zircher Firma ISS-
Ethix in Auftrag gegeben haben.”

5. Die Politik

Klimafreundliche Finanzen sind weltweit ein Megathema. Doch der Schweizer Fi-
nanzmarkt droht wieder einmal den Anschluss zu verpassen, weil die Politik schlaft.

5.1 Die Politik in der Schweiz

Der Klimaschutz kommt in der Bundesverfassung nicht vor und es gibt bisher keine Ge-
setze oder Verordnungen, die den indirekten und direkten Klimaauswirkungen des Fi-
nanzsektors Rechnung tragen. Der Entwurf zum neuen CO,-Gesetz, den der Bundesrat zur
Umsetzung des Klimaabkommens 2017 prasentiert hat, erwahnt den Finanzmarkt mit kei-
nem Wort. Der Bundesrat hat sich mit der Unterzeichnung des Pariser Klima-Abkommens
zwar verpflichtet, daflir zu sorgen, dass die Finanzmittelflisse dem Zweigrad-Ziel dienen.
Er setzt dabei aber véllig auf die Freiwilligkeit der Branche. In der Bundesverwaltung laufen
verschiedene Aktivitdten dazu.

Die Bundesverwaltung

Das BAFU veroffentlichte im Jahre 2016 ,Vorschlage flr einen Fahrplan zu einem nachhal-
tigen Finanzsystem in der Schweiz". Es fuhrte im Jahr 2016 ein Forschungsprojekt zur Fi-
nanzperformance von kohlenstoffarmen Fonds im Vergleich zu ihren ublichen Fonds
durch. Und schliesslich hat das BAFU alle Pensionskassen und Versicherer aufgefordert,
die 2-Grad-Kompatibilitat inrer Portfolios zu bemessen. Das BAFU hat ebenfalls damit be-
gonnen, Sustainable Finance-Aspekte in ihren Strategien zu bertcksichtigen. Diese tau-
chen auch in der seit 2016 geltenden ,Strategie Nachhaltige Entwicklung” des ARE (Amt
fur Raumplanung und Entwicklung) auf.

Das Staatssekretariat fur internationale Finanzfragen nahm im Jahr 2016 an der Green Fi-
nance Study Group (GFSG) der G20 teil und organisierte im Mai 2016 eine Veranstaltung
zu Umweltrisiken im Finanzsektor. Im Oktober 2016 verdffentlichte die Regierung eine
neue Finanzmarktstrategie mit flnf Stossrichtungen fur den Wandel. Sustainable Finance
(nachhaltige Finanzen) gehoért zu den Kernelementen des Innovationshebels und wird als
eine Chance fur den Finanzsektor gesehen.

% http://www.artisansdelatransition.org/rapports.html#carbon-invest-rapports
% http://www.fossilfree.ch/media/cms page media/2018/4/18/Bericht%20SNB%202018 SL%20180411.pdf
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Das Staatssekretariat fur Wirtschaft (SECO) war vor Kurzem an der Lancierung eines inno-
vativen Impact-Investmentfonds mit Symbiotics und UBS beteiligt. Es gehorte ebenfalls zu
den Hauptfinanzierenden der Natural Capital Finance Alliance (ehemals NCD), die darauf
abzielt, zu zeigen, dass “natural capital” fur Finanzdienstleister relevant ist. Das vom SECO
vorgelegte Corporate Social Responsability-Positionspapier und dessen Aktionsprogramm
nehmen Sustainable Finance aber nicht auf.

Die Kantone

Die Stande Freiburg, Genf und Waadt schreiben ihren kantonalen Pensionskassen vor,
dass sie die Kriterien von ESG (Okologie, Soziales und Gouvernanz) bei ihrer Investitions-
politik berticksichtigen miussen. Vereinzelt haben staatliche Pensionskassen eine Nachhal-
tigkeitsstrategie aufgenommen.

Die Schweizerische Nationalbank (SNB)

Die SNB erwahnt in ihren Richtlinien fur die Anlagepolitik, dass sie ,auf Investitionen in
Unternehmen verzichtet, die " [...] Menschenrechte massiv verletzen oder systematisch
gravierende Umweltschaden verursachen.” Im Klimabereich ist die SNB im Gegensatz zu
den Nationalbanken anderer Lander bisher nicht aktiv.

Es gibt kein Gesetz und keinerlei Anreize, die die SNB verpflichten, die Klimarisiken zu
reduzieren oder Klimaschutz- und/oder Anpassungsmassnahmen zu fordern. In einer ak-
tuellen Studie von Artisans de la Transition sind die umfangreichen Investitionen der SNB
in Unternehmen aufgeflhrt, welche fossile Energien fordern. Allein diejenigen 10 Prozent
ihres Vermogens, welche die SNB in den Vereinigten Staaten in Form von Aktienanlagen
tatigt, sind fur CO,Emissionen verantwortlich, deren Hohe den gesamten CO,-Emissionen
der Schweiz im Jahr 2013 entsprechen.

Die SNB verfolgt keine Klimastrategie und beabsichtigt in naher Zukunft auch keine Durch-
fuhrung von Klima-Stress-Tests. Mit einem verwalteten Vermogen von tUber 800 Milliarden
Franken gehdrt die SNB zu den grossten Investoren der Welt. Eine Anderung ihrer Anla-
gepolitik hatte wichtige positive dkologische und soziale Auswirkungen. Die Nationalbank
konnte mit einem klaren Bekenntnis zu einer klimafreundlichen Anlagepolitik viele Anbieter
von Finanzprodukten sofort bewegen, entsprechende Produkte anzubieten. Darlber hin-
aus wurde die SNB, wenn sie mit gutem Beispiel voranginge, vermutlich andere Finanz-
dienstleister motivieren oder indirekt gar zwingen, vergleichbare Massnahmen zu ergreifen.
Genau genommen hatte die Nationalbank schon lange damit anfangen mussen. Dass sie
die Klimafrage schlicht ignoriert, verstosst gegen die eigenen Anlagerichtlinien, welche
Anlagen ausschliessen, die “systematisch gravierende Umweltschaden verursachen oder
grundlegende Menschenrechte massiv verletzen”. Wenn die SNB ernsthaft glaubt, dass
die Klimauberhitzung zu keinen ,systematisch gravierenden Umweltschaden’ fUhrt oder
nicht ‘grundlegende Menschenrechte massiv verletzt’, sollte sie sich dringend mit der Kili-
mawissenschaft in Verbindung setzen.

Die Nationalbank begrindet ihr Nichtstun mit dem schon fast zynischen Argument der
Investitions-«Neutralitat». Eine Investitionspolitik, welche das Klimarisiko ignoriert, ist nicht
neutral, sondern blind. Sie missachtet den Auftrag zur Sicherung der Finanzstabilitat und
ergreift Partei fUr einen Anstieg der Erdtemperatur von 4 bis 6 Grad. Sie verstdsst gegen
die Interessen der Schweiz, gegen das nationale CO,-Gesetz und das Abkommen von Pa-
ris.
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«Ein stabiles Klima ist auf lange Sicht ein entscheidender Faktor fiir Finanzstabilitat» ...

«Wir sollten braune Beteiligungen mit einem braunen Straffaktor belegen, der entweder als
systemischer Risikopuffer oder als Auflage in Pensionskassenauflagen eingesetzt werden
Konnte.»

Wir gehoren zu den ersten Zentralbanken, die sich dazu verpflichten, den Beitrag ihrer
Anlagen und Pensionsportfolios zur ckologischen Wende zu verbessern und jedes Jahr
tber unseren Fortschritt zu berichten.»

Francois Villeroy de Galhau, Direktor der franzosischen Nationalbank am 6. April 2018. Mit
braunen Beteiligungen meint er die fossile Industrie.

5.2 Die Politik auf internationaler Ebene

Wahrend die Schweizer Politik wartet wie der Hase vor der Schlange, gehen andere Lan-
der rasch voran. Verschiedene Regierungen besitzen oder schaffen Rahmenbedingungen
fur mehr Transparenz in Bezug auf die CO,Intensitat von Investitionen. Eine Studie des
PRI (Principles for responsible Investment) zeigt, dass in den 50 grdssten Volkswirtschaf-
ten der Welt nahezu 300 politische Instrumente Investorinnen und Investoren dazu ermuti-
gen, 6kologische, soziale und Gouvernanz-Faktoren zu beriicksichtigen.” Uber die Halfte
hiervon wurde in den letzten drei Jahren eingefuhrt.

Der Aktionsplan der EU-Kommission

Die EU gibt auf diesem Thema Gas. Die EU-Kommission schlug am 3. Méarz 2018 eine
Strategie flr ein nachhaltiges Finanzwesen vor, die auch einen eng getakteten Fahrplan
und den Einbezug aller einschlagigen Akteure des Finanzsystems vorsieht.” Die Arbeiten
und Massnahmen beinhalten:

e die Festlegung einer gemeinsamen Sprache flr das nachhaltige Finanzwesen, d. h.
ein einheitliches EU-Klassifikationssystem (oder Taxonomie). Hierin werden der Be-
griff der Nachhaltigkeit festgelegt und die Bereiche genannt, in denen nachhaltige
Investitionen grosstmogliche Wirkung entfalten kénnen.

e die Schaffung eines EU-Kennzeichens fur ,grine” Finanzprodukte auf der Grundla-
ge dieses EU-Klassifikationssystems: So kdnnen Investorinnen und Investoren leicht
erkennen, welche Investitionen den Kriterien der Umweltfreundlichkeit oder Emissi-
onsarmut genugen.

e die Klarung der Pflicht von Vermdgensverwaltern und institutionellen Anlegern, das
Kriterium der Nachhaltigkeit bei den Investitionsablaufen zu bertcksichtigen und
die Offenlegungsvorschriften zu starken.

o die Auflage fUr Versicherungsunternehmen und Wertpapierfirmen, ihre Kundinnen
und Kunden entsprechend ihren Nachhaltigkeitspraferenzen zu beraten.

e den Einbezug der Nachhaltigkeit in die Aufsichtsvorschriften: Banken und Versi-
cherungsunternehmen sind eine wichtige Fremdfinanzierungsquelle flr die europa-
ische Wirtschaft. Die Kommission wird, sofern dies aus der Risikoperspektive ge-
rechtfertigt ist, die Machbarkeit einer erneuten Feinabstimmung der Kapitalanforde-

0 http://www.sustainablefinance.ch/upload/cms/user/20161205 PRI MSCI Global-Guide-to-Responsible-Investment-
Regulation.pdf
“ Européische Kommission (2018): Aktionsplan: Finanzierung nachhaltigen Wachstums.
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rungen von Banken fur nachhaltige Investitionen (den so genannten ,green suppor-
ting factor) prifen und dabei darauf achten, dass die Finanzstabilitat gewahrt bleibt.

e e¢ine grossere Transparenz der Unternehmensbilanzen: Die Kommission schlagt vor,
die Leitlinien fur nicht finanzielle Informationen starker an die Empfehlungen der
Task Force ,Klimabezogene Finanzinformationen® (TCFD) des Finanzstabilitatsrats
anzugleichen.

Schon vorher war die EU aktiv. Die EU-Richtlinie Uber die nicht finanzielle Berichterstattung
(2014/95/EC)* verlangt, dass alle europaischen Unternehmen mit mehr als 500 Mitarbei-
tenden Uber O&kologische, soziale und Gouvernanz-Faktoren berichten. Die EU-
Kapitalmarktreform entwickelt ESG-Leitlinien® flir Unternehmen. Frankreich fordert seit
Anfang 2016 von allen institutionellen Investoren, dass sie die Klimaemissionen ihrer Inves-
titionen offenlegen. Im Gegensatz dazu verlangt die Schweiz keine umfassende ESG-
Berichterstattung, weder flir Unternehmen noch fur Investoren. Das BAFU stellte in einer
kirzlich veréffentlichten Studie fest, dass nur 132 der 500 gréssten Unternehmen in der
Schweiz eine Art Nachhaltigkeitsreporting betreiben. Ohne diese Informationen kénnen
Investoren ihre Entscheide aber nur schwer auf Nachhaltigkeit abstutzen.

Die neue EU-Pensionsfondsrichtlinie (IORP Il) verlangt, dass alle Pensionskassen Umwelt-
und Sozialfaktoren in ihre Anlageentscheide einbeziehen. Die Richtlinie wurde im Dezem-
ber 2016 erlassen und trat im Januar 2017 in Kraft. Ahnliches gilt fiir den Sustainable In-
vestment Pension Disclosure Act.

Internationale Zentralbanken

Auch immer mehr Nationalbanken und Aufsichtsbehérden befassen sich mit Nachhaltig-
keitsfragen. Sie konzentrieren sich dabei vor allem auf den Klimawandel.” Im Dezember
2017 haben elf davon ein Netzwerk fir die Okologisierung des Finanzsystems (NGFS) ge-
grindet. Ziel des Netzwerks ist es, die globale Reaktion zu verstarken, die erforderlich ist,
um die Ziele des Ubereinkommens von Paris zu erreichen. Zu diesem Zweck haben sich
acht Nationalbanken (China, Deutschland, England, Frankreich, Mexico, Niederlande,
Schweden und Singapore) sowie drei Finanzmarktaufsichten (Frankreich, Deutschland,
Schweden) zusammengeschlossen.” Die Schweiz fehlt.

Die Nationalbanken verfolgen je nach Herkunftsland unterschiedliche Ziele. Es besteht
international aber weitgehend Konsens daruber, dass der Klimawandel erhebliche negati-
ve Auswirkungen auf kohlenstoffintensive Vermogenswerte hat. Demzufolge erwagen eini-
ge Zentralbanken der EU-Mitgliedstaaten, u.a. in Schweden, Deutschland und England, die
Einfuhrung von Klima-Stress-Tests. Im Vereinigten Kdnigreich wurde der reglementarische
Auftrag der Bank of England im Jahr 2012 mit dem Klimawandel verknupft. Die niederlan-
dische Zentralbank (DNB) untersuchte 2014 die Exposition ihres Finanzsektors auf Klima-
risiken.” Einige Zentralbanken schauen auf die sich er6ffnenden Chancen und zielen auf

42 ) , ) . L
http://ec.europa.eu/finance/company-reporting/nonfinancial reporting/index en.htm

“* ESG - Environmental and Social Governance (zu Deutsch: Umwelt und gesellschaftliche Unternehmensfiihrung) steht
als Kurzel fir Nachhaltigkeitskriterien im Zusammenhang mit Unternehmensverantwortung.

“ WWF (2017) Sustainable Finance - jetzt oder nie. WWF White paper.

“* Network for greening the financial system; https://www.banque-france.fr/en/financial-stability/international-
role/network-greening-financial-system

“° UNEP (2016): Building a Sustainable Financial System in the European Union.
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die Forderung nachhaltiger Investitionen ab. Die EU-Kapitalmarktreform zwang die Europé-
ische Investitionsbank dazu, die Verfugbarkeit von nachhaltigen Investmentfonds (green
funds) zu erhdhen. Mindestens 20 Prozent des EU-Klimaschutzbudgets 2014-2020 sollen
zu diesem Zweck aufgewendet werden.

6. Forderungen

Konsequenter Klimaschutz muss neben den direkten Emissionen, die in der Schweiz ent-
stehen, zwingend auch die Investitionen im Fokus haben. Als fuhrender Finanzplatz und
als Weltmeisterin im Sparen verflugt die Schweiz Uber einen grossen Hebel und tragt ent-
sprechend eine grosse Verantwortung fur den Schutz des Klimas.

Ziel: Bis 2030 soll der Schweizer Finanzmarkt kein Geld mehr in Firmen investieren,
die Erdol , Gas oder Kohle erschliessen. Das Geld in die fossil verarbeitende Indust-
rie soll um 50 Prozent sinken.

Zur Erreichung dieses Zieles braucht es folgende politische Massnahmen. Der Regulie-
rungsgrad der vorgeschlagenen Massnahmen ist steigend. Die letzten Massnahmen sollen
dann eingefthrt werden, wenn die ersten nicht greifen:

6.1 Internationales Engagement der Schweiz gegen klimaschadliche Investitionen

Die Schweiz spricht keine Exportrisikogarantie und keine Gelder im Rahmen der In-
ternationalen Zusammenarbeit fiir Projekte, welche die Extraktion von fossilen
Brennstoffen und den Ausstoss von Klimagasen féordern und sie engagiert sich im
Rahmen ihres Einsitzes bei OECD, UNO, Weltbank und anderen internationalen Insti-
tutionen fiir eine klimaschonende Investitionspolitik.

Dies ist sinnvoll, da Finanzmarkte global und grenzenlos agieren und durch gleichmassi-
ges Anheben der Standards auf globaler Ebene eine Kapitalflucht aus klimaschutzfokus-
sierten Markten gebremst werden kann.

6.2. Berufsvorsorge: Die Ziele der Vermdgensverwaltung gesetzlich erweitern

Die drei klassischen Ziele der Vermdgensverwaltung Sicherheit, Rentabilitdt und
Liquiditat, welche Art. 71 des Berufsvorsorgegesetzes (BVG) beschreibt, sind um die
Dimension Klimavertraglichkeit zu erweitern.

Nur so kann die Ubereinstimmung mit dem Pariser Klimaabkommen sichergestellt und
das Klimarisiko durch Finanzmarktkontrollen Gberpruft werden.
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6.3 Transparenz schaffen

Pensionskassen, Versicherungen aber auch Banken, Vermégensverwalter und Bor-
sen sollen verpflichtet werden, iiber die Klimaauswirkungen ihrer Investitionen zu
berichten.

Das Herstellen von Transparenz bezuglich CO,-Risiko (Investment Carbon Exposure) ist
heute uber kostengunstige technische Hilfsmittel moglich und mit relativ geringem Auf-
wand verbunden. Die institutionellen Anleger wie Pensionskassen oder Versicherungen
sind nach Obligationenrecht und Art. 47 BVV 2 (Verordnung Uber die berufliche Alters-,
Hinterlassenen- und Invalidenvorsorge) heute nur gezwungen, die Anteile der verschiede-
nen Anlageklassen in ihren Geschaftsberichten zu verdffentlichen. Deren Beitrag zur
Klimaerwarmung ist fur die Kundinnen und Kunden hingegen nicht ersichtlich. Das Risiko
fur Klima und Anlagensicherheit wird in den Unternehmensbewertungen weder einge-
preist noch reflektiert. Erst wenn der Anteil an ,fossilen Unternehmen® inkl. des damit ver-
bundenen CO,-Potenzials ausgewiesen wird, 1&sst sich dieser Aspekt Uberhaupt steuern.

In Grossbritannien, Frankreich, Deutschland und anderen Landern mussen Pensionskas-
sen offenlegen, inwiefern 0©kologische und ethische Aspekte in der Anlagepolitik
berucksichtigt werden. Die schwedische Regierung verlangt von allen Fondsgesellschaften,
dass sie mit einer einfachen und vergleichbaren Kennzahl im Zeichnungsvorgang eines
Fonds das fossile Risiko eines Investments (Carbon Exposure) gegenuber den Kundinnen
und Kunden offenlegen. Als Folge davon wird das Thema Klimaauswirkungen von Anla-
gen in der ganzen Gesellschaft und in Fachgremien diskutiert und neue Methoden werden
entwickelt. Auch die franzosische Regierung hat dies im Sommer 2015 aufgegriffen. Sie
will die Klimatransparenz fur alle institutionellen Investoren verpflichtend einfdhren und
Vorgaben machen, wie eine solche Berichterstattung aussehen und welche Elemente sie
nach welcher Methodik beinhalten soll.

6.4 Die Nationalbank und die Finanzmarktaufsicht verpflichten

Die Nationalbank und die Finma bekennen sich offentlich zum Pariser Klimaabkom-
men und leisten ihren Beitrag dazu.

Die Nationalbank evaluiert ihre eigenen Investitionen gegentber Klimarisiken und erweitert
ihre Anlagerichtlinien, um Investitionen auszuschliessen, die systematisch gravierende Kili-
maschaden verursachen. Sie ermittelt und veroffentlicht inre Zweigrad-Kompatibilitat und
eine Strategie zur Erreichung ihrer Ziele. Sie erarbeitet zusammen mit der Finma vorsorgli-
che Grundlagen, welche die Beherrschung der Klimarisiken zur Erhaltung der Finanzstabi-
litat sicherstellen. Sie fUhrt Klimastresstests fur die Schweizer Banken, Versicherungen und
Pensionskassen durch und veroffentlicht Massnahmen zur Einddmmung der Makro-
Risiken.

6.5  Zelvorgaben an alle Anleger

Der Bundesrat gibt allen Anlegern Kenngrossen und Reduktionsziele vor. Die staat-
lichen Vorsorgeeinrichtungen von Bund und Kantonen wie Publica, Pensionskassen
der kantonalen Angesteliten, SUVA, AHV/IV/EO-Fonds gehen konsequent voran.

Die Klimaauswirkungen der Anlagen sollen sukzessive sinken. Wenn Transparenz und
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freiwillige Massnahmen nicht zum Ausstieg aus der Investition in die Extraktion fossiler
Brennstoffe fuhren und das durch die Kohlenstoffblase verursachte Anlegerrisiko nicht
gemindert wird, soll der Bundesrat Kenngrossen und Reduktionsziele vorgeben. Den An-
legern soll gentigend Zeit eingeraumt werden, damit sie die klimaschadlichen Titel zu ei-
nem gunstigen Zeitpunkt auswechseln kénnen.

Ein Beispiel fur die Reduktion von Risiken kann eine Orientierung an Indizes sein, die eine
treibhausgasreduzierte Welt abbilden, wie etwa der MSCI Low Carbon Index mit 67 tCO,,,
pro Million investierter Schweizer Franken. Bei einer Orientierung an diesem Index kdnnte
beispielsweise die indirekte Treibhausgaswirkung der Schweizer Aktienfonds bei ahnli-
chem Risikoprofil um zwei Drittel gesenkt werden.

Spezialistinnen und Spezialisten gehen davon aus, dass ein Ausstieg aus emissionsinten-
siven Branchen oder ein Umstieg auf klimafreundlichere Unternehmen im gleichen Sektor
ohne gréssere Folgen in Bezug auf Risiko und Diversifikation moglich waren (siehe Kapitel
4).

6.6 CO,Abgabe auf klimaschadigende Kapitalgewinne

Auf dem Finanzplatz Schweiz wird eine Abgabe auf die Investmentrendite von klima-
schadlichen Finanzprodukten eingefuhrt.

Damit wirden die Kosten der Klimaerwarmung endlich auf dem Finanzmarkt sichtbar und
die Kapitalstrome kdnnten in klimafreundlichere Investitionsalternativen fliessen. Heute
sind die Klimaschaden nicht internalisiert. Die Investorinnen und Investoren verdienen Geld
mit ihren Anlagen, mussen aber fur den gesamtgesellschaftlichen Schaden der Unterneh-
mensaktivitaten nicht bezahlen. Dieser wird auf zukunftige Generationen und Opfer des
Klimawandels abgewaélzt. Waren diese externen Kosten in der Investitionsentscheidung
reflektiert, wurde die Entscheidung wohl anders ausfallen. Die Einnahmen aus einer sol-
chen Abgabe kéonnten wiederum in klimaverbessernde Projekte fliessen, womit sogar Kii-
maneutralitdt der Investitionen erzielbar wére. Alternativ kdnnte eine solche Einpreisung
auch als ,Schattenpreis® erfolgen: Der Preis wird zwar ausgewiesen, aber nicht bezahlt.
Bei jeder Finanzmarkttransaktion an der Bérse kann die Investorin, der Investor so erfahren,
welchen theoretischen Preis der Klimaschaden seiner Investitionsentscheidung mit sich
bringt.
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