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Klimaerwärmung
ist ein hohes
Verlustrisiko
Kosten der CO2-Emissionen: Anlagefonds und Pensionskassen
stark exponiert
VON ROGER SCHRANZ zu 6,75 Milliarden Franken errechnet.

Das würde die erwartete Jahresrendite
im Worst-Case-Szenario um rund 40
Prozent schmälern.

Zu den grossen Leidtragenden könn-
ten ohne Gegenmassnahmen auch die
Pensionskassen und deren Versicherte
zählen. «Angenommen, die Versicher-
ten müssten die Klimakosten ihrer in
Aktien angelegten Altersvorsorge tra-
gen, würden sich die durchschnittli-
chen Renten um zwei bis vier Prozent
schmälern, sofern sich die CO2-Intensi-
tät der Anlagen der Pensionskassen
nicht ändert», ist im Bericht wörtlich
zu lesen. Den Anschlussunternehmen
von Pensionskassen und den Versicher-
ten wird daher geraten, «ihre» Kasse zu
klimafreundlicheren Investitionen zu
drängen.

Wer an den globalen Finanzmärkten
Geld anlegt, geht mannigfaltige Risiken
ein. Eines davon wird in der Schweiz
von den meisten Investoren bisher we-
der erkannt noch kontrolliert: Das
künftige Verlustrisiko von Investitionen
in Unternehmen, die hohe Emissionen
des ldimaerwärmenden Treibhausgases
Kohlenstoffdioxid (CO2) verursachen
oder fossile Energien fördern und da-
mit handeln. Das ist ein Befund des Be-
richts «Kohlenstoffrisiken für den Fi-
nanzplatz Schweiz», der im Vorfeld der
vom 30. November bis 11. Dezember
stattfindenden «UN-Klimakonferenz Pa-
ris» vom Bundesamt für Umwelt
(www.bafu.admin.ch) veröffentlicht
worden ist.

Es geht um Milliarden
Im Bericht wird anhand von Berech-

nungsbeispielen aufgezeigt, dass die In-
vestoren auf dem Finanzplatz Schweiz
derzeit milliardenschwere CO2-Verlust-
risiken in den Portfolios haben. So sind
von der Schweiz aus allein über sechs
Milliarden Franken in den fünf führen-
den globalen Öl- und Gasunternehmen
Shell, Exxon, Chevron, BP und Total in-
vestiert. Falls mit der Bekämpfung der
Klimaerwärmung eines Tages wirklich
Ernst gemacht würde, könnten diese
Positionen laut den Studienautoren ei-
nen Wertverlust von 40 oder mehr Pro-
zent erleiden.

Für den gesamten Aktienfondsmarkt
der Schweiz werden je nach dem Sze-
nario der kommenden Klimaschutzpo-
litik CO2-Risiken von jährlich einer bis

Alle sind gefordert
Den Investoren wird dringlich emp-

fohlen, die Klimarisiken ihrer Kapital-
anlagen systematisch zu messen und
diese entsprechenden Stresstests zu
unterziehen. Dafür müssen in erster Li-
nie die institutionellen Finanzplatzak-
teure die notwendigen Analysekapazi-
täten rund um den Klimawandel auf-
bauen. Zudem sollten sie sich der inter-
nationalen Initiative zur Offenlegung
des CO2-Fussabdrucks der Investitio-
nen «Montreal Carbon Pledge»
(www.montrealpledge.org) anschlies-
sen.

Gefordert sind aber auch die privaten
Anlegerinnen und Anleger. Sie können
sich bei Suchmaschinen für nachhalti-
ges Geldanlegen wie der Website

www.nachhaltiges-investment.org in-
formieren, welch breites Angebot es für
das umweltbewusste Geldanlegen gibt.
Im Kampf gegen die Klimaerwärmung
wurden beispielsweise spezielle «Low
Carbon Indices» für eine nachhaltige
passive Investmentstrategie entwickelt.

Wer direkt Aktien von Unternehmen
hält, kann allenfalls bei der Wahrneh-
mung des Stimmrechts und durch Fra-
gen an der Generalversammlung dazu
beitragen, das Bewusstsein für das
Emissionsproblem zu stärken und da-
mit dem notwendigen Handeln Vor-
schub zu leisten.

Es tut sich was
Auf dem Finanzplatz Schweiz ist man

nicht untätig. Bereits gehören über 80
massgebende Finanzdienstleister, insti-
tutionelle Investoren und Hochschulen
dem 2014 gegründeten Verein «Swiss
Sustainable Finance» (www.sustaina-
blefinance.ch) an. Dessen Ziel ist es,
den Schweizer Finanzplatz zu einem in-
ternational führenden Zentrum für
nachhaltige Finanzen zu machen. «Im-
mer mehr Anlegerinnen und Anleger
fordern explizit eine langfristige und
nachhaltige Sichtweise bei der Geldan-
lage», steht in der Medienmitteilung
«Mit Swiss Sustainable Finance gemein-
sam an die Spitze». Deshalb müsse das
Angebot diesen Kundenwünschen best-
möglich entgegenkommen.
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e ro lic e o lensto - lase

Sonnenaufgang über einem Kohlekraftwerk in Billings, der grössten Stadt im US-Bundesstaat Montana.
Keystone/Larry Mayer

KLIMA Der bevorstehende
Klimagipfel in Paris weckt
Hoffnungen bei Umwelt-
schützern und Ängste unter
Investoren. Es könnte eine
neue Blase platzen.
DANIEL ZULAUF
wirtschaft@luzernerzeitung.ch

Die Bernerin Payal Parekh erlebt zur-
zeit viele kleinere und immer wieder
auch grössere Siege. Viel zu jubeln gab

es erst gerade am Freitag, als US-Prä-
sident Barack Obama sein Veto gegen
den Bau der Erdölpipeline Keystone XL
einlegte. Die Pipeline hätte das aus den
kanadischen Ölsandfeldern gewonnene
Schwarze Gold über 4000 Kilometer von
Alberta bis Oklahoma und später sogar
bis hinunter zum Golf von Mexiko
leiten sollen. Umweltaktivisten liefen
während Jahren Sturm gegen das Pro-
jekt. Umso grösser war Parekhs Freude,
dass Obama sein Veto nun mit den
negativen Folgen für das Klima begrün-
det - «ein historischer Moment für den

Umwelt- und Klimaschutz», sagt sie.

Gegen die Klimaerwärmung
Der Klimaschutz ist ein globales und

teilweise virtuelles Spielfeld. Mittendrin
steht auch Parekh, obschon die Gravita-
tionszentren des internationalen Umwelt-
aktivismus fernab von der Schweiz und
ihrer Hauptstadt liegen. Die gelernte
Meereskundlerin, dekoriert mit einem
Doktortitel des renommierten Massachu-
setts Institute of Technology, lenkt ehren-
amtlich die internationalen Aktivitäten
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der amerikanischen NGO 350.org.
Der Name der Organisation ist

gleichbedeutend mit ihrem Programm:
Von einer Million Molekülen in der
Atmosphäre sollten den aktuellen Er-
kenntnissen der Wissenschaft zufolge
nicht mehr als 350 aus Kohlenstoff -
dioxiden bestehen - sonst droht das
Klima längerfristig ausser Kontrolle zu
geraten. Diesbezüglich ist die Welt
schon vor geraumer Zeit aus dem
Gleichgewicht geraten. Inzwischen gibt
es kaum ein Land und kaum eine
Regierung mehr, welche die weltweite
Klimaerwärmung nicht als Problem
anerkennen würde.

«Die CO2-Risiken
könnten grosse

Auswirkungen auf
Anlagen haben.»

STEFAN BEINER,
ANLAGECHEF PUBLICA

An der grossen UNO-Klimakonferenz
von Anfang Dezember in Paris soll erst-
mals ein für alle Länder geltendes
Regime gegen die Klimaerwärmung
beschlossen werden. Nach aktuellen
Hochrechnungen erwärmt sich das glo-
bale Klima unter den vorherrschenden
Bedingungen derzeit mit gut 4 Grad bis
Ende des Jahrhunderts. Die Folgen einer
solchen Entwicklung wären verheerend
für die Menschheit - Überschwemmun-
gen, Dürren, Bergstürze, epidemische
Ausbreitung von Krankheiten - die Liste
der potenziellen Gefahren ist lang. In
Paris will sich die internationale Staa-
tengemeinschaft nun endlich über die
konkreten Instrumente einigen, mit
denen das seit langem angestrebte Ziel,
die Erderwärmung auf 2 Grad zu be-
grenzen, erreicht werden soll. «Ich bin
sicher, dass wir dieses Ziel erreichen
werden», sagt Botschafter Franz Xaver
Perrez, Leiter der Schweizer Verhand-
lungsdelegation in Paris und Chef der
Abteilung Internationales beim Bundes-
amt für Umwelt (Bafu).

Bedenken der Wirtschaft
So schön die Prognose des Diploma-

ten in den Ohren der Klimaschützer
tönen, so aufwühlend und vielleicht
sogar beängstigend kommt sie bei man-

chen Akteuren in der Wirtschaft an. Der
Klimawandel und seine möglichen Aus-
wirkungen beschäftigen längst nicht
mehr nur die Umweltämter. In Bern
befasst sich zum Beispiel auch das
Staatssekretariat für internationale Fi-
nanzfragen (SIF) mit dem Thema. «Wir

stehen in engem Kontakt mit dem Bafu,
insoweit es um die Nachhaltigkeit des
Finanzsystems, die systemischen Risi-
ken des Klimawandels und die Rahmen-
bedingungen für nachhaltige Investitio-
nen geht», sagt SIF-Sprecher Mario Tuor.
Die Zusammenhänge zwischen Klima-
wandel und Finanzsystem sind vielleicht
nicht gerade offensichtlich, aber den-
noch eindeutig, und vor allem sind sie
für ein reiches Land wie die Schweiz
von grosser Relevanz. Die Rede ist von
der «Carbon Bubble», einer Kohlenstoff -
Preisblase in den Finanzmärkten, die
durch ein konsequentes Vorgehen der
Staatengemeinschaft zur Eindämmung
der Erderwärmung zum Platzen ge-
bracht werden könnte.

Gestrandete Vermögenswerte
Das Thema geistert schon seit einigen

Jahren durch die Finanzwelt, aber rich-
tig anzukommen scheint es erst jetzt,
wo langsam klar wird, dass die früheren
Interessengegensätze zwischen Indus-
trie- und Schwellenländern überwun-
den sind und die Weltpolitik bereit ist,
griffige Massnahmen gegen die Klima-
erwärmung zu ergreifen. Für grosses
Aufsehen sorgte vor wenigen Wochen
der britische Notenbankchef Mark Car-
ney, als er in einer Rede vor den «enor-
men potenziellen Verlusten» für Inves-
toren als Folge des Klimawandels warn-
te. Carney sprach dabei insbesondere
die «Carbon Bubble» an. Erdöl- und
Kohlebergbaukonzerne könnten der-
einst gezwungen sein, ihre bilanzierten
Rohstoffreserven gänzlich abzuschrei-
ben, wenn die Massnahmen zur welt-
weiten Eindämmung des CO2-Ausstos-
ses den Rückgriff auf diese fossilen
Energieträger nicht mehr erlauben soll-
te. Im Finanzjargon ist von «stranded
assets», von gestrandeten Vermögens-
werten, die Rede.

Wie ernst die Investoren das Risiko
nehmen, lässt sich zum Beispiel im
Nachhaltigkeitsbericht des Zuger Roh-

stoffhandelskonzerns Glencore nach-
lesen. Dort heisst es, manche An-
spruchsgruppen seien in Sorge darüber,
ob der Konzern unter einem veränder-
ten Weltklimaregime überhaupt noch
dazu kommen werde, seine immensen
Reserven an Kohle anzuzapfen. Glen-
core-Chef Ivan Glasenberg stellt die
Gefahr in dem Bericht zwar in Abrede
und meint, die Realität der globalen
Energiepolitik werde nicht zu wirtschaft-
lichen Massnahmen gegen den CO2-
Ausstoss führen, die Glencore von der
Nutzung ihrer Reserven abhalten könn-

ten. Doch die Vermutung liegt auf der
Hand, dass die Analyse des grössten
Aktionärs des Konzerns auch eine schö-
ne Portion Wunschdenken enthält. Der
im vergangenen Jahr veröffentlichte
fünfte Sachstandbericht des zwischen-
staatlichen Ausschusses über Klimaver-
änderungen (Intergovernmental Panel
an Climate Change) lässt jedenfalls
wenig Zweifel darüber aufkommen, dass
die Endzeit für Kohle und andere fos-
sile Energieträger bereits angelaufen ist.

Risiken für Pensionskassen
«Die CO2-Risiken könnten grosse

Auswirkungen auf die Bewertung ei-
niger Anlagen haben», sagt Stefan
Beiner, Anlagechef bei Publica, der
grössten Pensionskasse der Schweiz.
Die Vorsorgeinstitution des Bundes-
personals evaluiert derzeit mit höchs-
ter Priorität Möglichkeiten, das Risiko
des «Carbon Bubble» zu begrenzen.
Dabei wird auch das Szenario eines
Ausstieges aus CO2-intensiven Anlagen
erwogen. Es sei schwierig abzuschät-
zen, wie viel CO2-Risiko die Finanz-
märkte in die Wertpapierpreise heute
schon eingepreist haben, sagt Beiner
und legt damit sein Dilemma offen.
Sind die derzeit gedrückten Aktien-
preise für Erdölfirmen und mit dieser
Branche in einem direkten Zusammen-
hang stehenden Industrien nur ein
temporäres oder vielleicht doch ein
dauerhaftes Phänomen?

Eine Ende Oktober vom Bafu ver-
öffentlichte Studie über die Kohlen-
stoffrisiken auf dem Schweizer Finanz-
platz stellt indessen unmissverständ-
lich fest: Anleger auf dem Schweizer

Umwelt / Klima / Luft

Bericht Seite: 17/106



Datum: 08.11.2015

Hauptausgabe

Zentralschweiz am Sonntag
6002 Luzern
041/ 429 51 51
www.luzernerzeitung.ch

Medienart: Print
Medientyp: Tages- und Wochenpresse
Auflage: 83'769
Erscheinungsweise: wöchentlich

Themen-Nr.: 999.217
Abo-Nr.: 1095889
Seite: 11
Fläche: 104'238 mm²

Medienbeobachtung
Medienanalyse
Informationsmanagement
Sprachdienstleistungen

ARGUS der Presse AG
Rüdigerstrasse 15, Postfach, 8027 Zürich
Tel. 044 388 82 00, Fax 044 388 82 01
www.argus.ch

Argus Ref.: 59655693
Ausschnitt Seite: 3/3

Finanzplatz investieren «in beträcht-
lichem Ausmass» in CO2-intensive
Unternehmen, und die so finanzierten
Emissionen sind mit einem Klimaer-
wärmungsziel von 2 Grad «nicht kom-
patibel». Die Risiken dieser Investitio-
nen könnten «sowohl für die einzelnen
Investoren als auch für die gesamte
Volkswirtschaft zu spürbaren Wertver-
lusten führen». Noch bleiben die
Schätzungen über mögliche Kosten-
folgen vage, weil es für CO2 noch
keine verlässlichen Preise gibt. Doch
das könnte sich ändern, wenn die von
der Weltbank mit Unterstützung von
70 Ländern (inklusive Schweiz) und
zahlreichen Führungskräften aus der
Wirtschaft in Angriff genommene Car-
bon Pricing Leadership Coalition zu
konkreten Ergebnissen kommt. Aktuell
werde das Kohlenstoffrisiko in den
Schweizer Pensionskassen, Versiche-
rungen und Banken nicht systematisch
analysiert, beantwortete der Bundesrat
im Juni eine entsprechende Anfrage
der Waadtländer Nationalrätin Adele
Thorens Goumaz (Grüne). Doch die
umfangreiche Bafu-Studie zeigt, dass
das Umdenken auch hierzulande an
Fahrt gewinnt.

Kursänderung bei Anlagepolitik
Publica-Anlagechef Beiner sagt: «Es

gehört zu unseren treuhänderischen
Aufgaben, die potenziellen finanziellen
Risiken wie die CO2-Risiken zu evaluie-
ren und allfällige Schritte zu deren
Begrenzung zu diskutieren.» Payal Pa-
rekh und ihre Mitstreiter unternehmen
alles, damit diese Diskussionen rasch
zu konkreten Entscheidungen führen.
350.org ist Teil der weltweiten «Divest-
ment-Bewegung», die schon vor einigen
Jahren die Pensionsfonds grosser US-
Universitäten zu einer klimapolitischen
Kursänderung ihrer Anlagepolitik be-
wegen konnte. Auf den Internet-Platt-
formen der Klimaaktivisten tauchen
inzwischen täglich Meldungen aus aller
Welt über «Divestment»-Entscheidun-
gen von Städten und öffentlichen Ein-
richtungen ein. BlackRock, der welt-
grösste Vermögensverwalter, schreibt in
einem vergangene Woche veröffentlich-
ten Themenpapier: «Selbst wenn Sie der
Klimaerwärmung und seinen Folgen

gegenüber skeptisch sind, ist es nur ein
Gebot der Vorsicht, dem dahinterste-
henden regulatorischen Tempo Rech-
nung zu tragen.» Die Regierungen wer-
den Massnahmen zur Reduktion des
Treibhausgaseffektes ergreifen, und
diese werden ein Schlüsselelement für
die künftigen Anlagerenditen bilden,
heisst es in dem Papier. «Die Leute
müssen auf die Strasse gehen, um etwas
zu bewirken», sagt Parekh. In Paris will
sie helfen, die Massen in Bewegung zu
bringen - wie damals im September vor
einem Jahr, als der internationale Klima-
Marsch allein in New York eine halbe
Million auf die Beine brachte. «Die
Schweiz ist in Bezug auf den Mobilisie-
rungsgrad der Bevölkerung schon etwas
im Hintertreffen, aber die Leute erken-
nen hier genauso wie an jedem anderen
Ort, was die Klimaveränderung anrich-
tet.» Der jüngste Hitzesommer und die
grosse Gletscherschmelze haben der
passionierten Bergsteigerin aus Indien
die Klimarisiken der Schweiz deutlich
vor Augen geführt.

«Die Leute müssen
auf die Strasse

gehen, um etwas zu
bewirken.»
PAYAL PAREKH,

UMWELTAKTIVISTIN

CO2-Koalition
im Finanzmarkt
INVESTITIONEN dz. Der Trend zu
kohlenstoffeffizienteren Investitionen
wird auf den Finanzmärkten durch
Innovationen gezielt unterstützt, und
dabei versprechen sich die Akteure
auch ökonomische Vorteile.

100 Milliarden Dollar
Eine im vergangenen Jahr gegrün-

dete und von der UNO unterstützte
internationale Koalition von institu-
tionellen Investoren hat sich bis
Ende Jahr verpflichtet, Anlagegelder
im Wert von 100 Milliarden Dollar
CO2-effizient aufzuteilen. Mit dem
gleichen Ziel hat der französische
Asset Manager Amundi zusammen
mit einem schwedischen und fran-
zösischen Pensionsfonds und dem
Indexanbieter MSCI kürzlich die
neue Indexfamilie «MSCI Low Car-
bon» lanciert. In dem Index erhalten
CO2-effiziente Unternehmen, die
einen geringen Ausstoss von Treib-
hausgasen und Bilanzen mit ver-
gleichsweise tiefen Kohlenstoffrisi-
ken aufweisen, eine überproportio-
nale Gewichtung.

Gemäss Amundi führt der Index
zu einer Abnahme der CO2-Intensi-
tät eines zugrundeliegenden Porte-
feuilles um mindestens 50 Prozent.
Dabei soll der Index gemäss Modell-
rechnungen nur eine geringe Per-
formance-Abweichung zu bestehen-
den Indices mit vergleichbarem
Anlagehorizont aufweisen.

Umwelt / Klima / Luft

Bericht Seite: 18/106



Datum: 09.11.2015

Basler Zeitung / Berufs- & Weiterbildung.
4002 Basel
061/ 639 11 11
www.baz.ch

Medienart: Print
Medientyp: Tages- und Wochenpresse
Auflage: 53'498
Erscheinungsweise: 6x wöchentlich

Themen-Nr.: 999.217
Abo-Nr.: 1095889
Seite: 29
Fläche: 85'064 mm²

Medienbeobachtung
Medienanalyse
Informationsmanagement
Sprachdienstleistungen

ARGUS der Presse AG
Rüdigerstrasse 15, Postfach, 8027 Zürich
Tel. 044 388 82 00, Fax 044 388 82 01
www.argus.ch

Argus Ref.: 59657035
Ausschnitt Seite: 1/3

Bedrohliche CO2-Blase im Depot
Pariser Klimagipfel weckt Hoffnungen bei Umweltschützern und Ängste bei Investoren

Grosse Sprengkraft. 002-Risiken könnten beispielsweise massiv auf den Wert von Kohlereserven drücken.
Von Daniel Zulauf, Zürich

Die Bernerin Payal Parekh erlebt viele
kleinere und immer wieder auch grös-
sere Siege. Viel zu jubeln gab es am Frei-
tag, als US-Präsident Barack Obama
sein Veto gegen den Bau der Erdölpipe-
line Keystone XL einlegte. Die Pipeline
hätte das aus den kanadischen Ölsand-
feldern gewonnene Schwarze Gold
über 4000 Kilometer von Alberta bis
Oklahoma und später sogar bis hinun-
ter zum Golf von Mexiko leiten sollen.
Umweltaktivisten liefen während Jah-
ren Sturm gegen das Projekt. Umso
grösser war Parekhs Freude, dass

Obama sein Veto nun mit den negativen
Folgen für das Klima begründet - «ein
historischer Moment für den Umwelt-
und Klimaschutz», sagt sie.

Klimaschutz ist ein globales und
teilweise virtuelles Spielfeld. Mitten-
drin steht auch Parekh, obschon die
Gravitationszentren des internationa-
len Umweltaktivismus fernab von der
Schweiz liegen. Die gelernte Meeres-
kundlerin mit einem Doktortitel des
renommierten Massachusetts Institute
of Technology lenkt ehrenamtlich die
internationalen Aktivitäten der ameri-

Foto Keystone

kanischen Nichtregierungsorganisation
(NGO) 350.org. Der Name ist gleichbe-
deutend mit ihrem Programm: Von
einer Million Moleküle in der Atmo-
sphäre sollten den aktuellen Erkennt-
nissen der Wissenschaft zufolge nicht
mehr als 350 aus Kohlenstoffdioxiden
bestehen, sonst droht das Klima länger-
fristig ausser Kontrolle zu geraten. Dies-
bezüglich ist die Welt schon vor gerau-
mer Zeit aus dem Gleichgewicht gera-
ten. Inzwischen gibt es kaum ein Land
und kaum eine Regierung mehr, welche

Umwelt / Klima / Luft

Bericht Seite: 19/106



Datum: 09.11.2015

Basler Zeitung / Berufs- & Weiterbildung.
4002 Basel
061/ 639 11 11
www.baz.ch

Medienart: Print
Medientyp: Tages- und Wochenpresse
Auflage: 53'498
Erscheinungsweise: 6x wöchentlich

Themen-Nr.: 999.217
Abo-Nr.: 1095889
Seite: 29
Fläche: 85'064 mm²

Medienbeobachtung
Medienanalyse
Informationsmanagement
Sprachdienstleistungen

ARGUS der Presse AG
Rüdigerstrasse 15, Postfach, 8027 Zürich
Tel. 044 388 82 00, Fax 044 388 82 01
www.argus.ch

Argus Ref.: 59657035
Ausschnitt Seite: 2/3

die weltweite Klimaerwärmung nicht
als Problem anerkennen würde.

Die Risiken des Klimawandels
An der grossen UNO-Klimakonfe-

renz von Anfang Dezember in Paris soll
erstmals ein für alle Länder geltendes
Regime gegen die Klimaerwärmung
beschlossen werden. Nach aktuellen
Hochrechnungen erwärmt sich das glo-
bale Klima unter den vorherrschenden
Bedingungen derzeit mit gut vier Pro-
zent bis Ende des Jahrhunderts. Die Fol-
gen wären verheerend: Überschwem-
mungen, Dürren, Bergstürze, Epide-
mien - die Liste der potenziellen Gefah-
ren ist lang. In Paris will sich die
internationale Staatengemeinschaft
endlich über die konkreten Instrumente
einig werden, mit denen das seit Lan-
gem angestrebte Ziel, die Erderwär-
mung auf zwei Prozent zu begrenzen,
erreicht werden soll. «Ich bin sicher,
dass wir dieses Ziel erreichen werden»,
sagt Botschafter Franz Xaver Perrez,
Leiter der Schweizer Verhandlungsdele-
gation in Paris und Chef der Abteilung
Internationales beim Bundesamt für
Umwelt (Bafu).

So schön die Prognose des Diploma-
ten in den Ohren der Klimaschützer
tönt, so aufwühlend und vielleicht
beängstigend kommt sie bei manchen
Wirtschaftsakteuren an. Der Klimawan-
del und dessen mögliche Auswirkungen
beschäftigen längst nicht mehr nur die
Umweltämter. In Bern ist zum Beispiel
auch das Staatssekretariat für interna-
tionale Finanzfragen (Sif) mit dem
Thema befasst. «Wir stehen in engem
Kontakt mit dem Bafu, insoweit es um
die Nachhaltigkeit des Finanzsystems,
die systemischen Risiken des Klima-
wandels und die Rahmenbedingungen
für nachhaltige Investitionen geht»,
erklärt Sif- Sprecher Mario Tuor.

Die Zusammenhänge zwischen Kli-
mawandel und Finanzsystem sind viel-
leicht nicht offensichtlich, aber sie sind
dennoch eindeutig und vor allem sind
sie für ein reiches Land wie die Schweiz
von grosser Relevanz. Die Rede ist von
der «Carbon Bubble», einer Kohlenstoff -
Preisblase in den Finanzmärkten, die

durch ein konsequentes Vorgehen der
Staatengemeinschaft zur Eindämmung
der Erderwärmung zum Platzen
gebracht werden könnte.

Der Warnruf von Mark Carney
Das Thema geistert schon seit Jah-

ren durch die Finanzwelt, aber anzu-
kommen scheint es erst jetzt, wo lang-
sam klar wird, dass die früheren Interes-
sengegensätze zwischen Industrie- und
Schwellenländern überwunden sind
und die Weltpolitik bereit ist für griffige
Massnahmen gegen die Klima-
erwärmung. Für grosses Aufsehen
sorgte vor wenigen Wochen der briti-
sche Notenbankchef Mark Carney, als
er in einer Rede vor den «enormen
potenziellen Verlusten» für Investoren
als Folge des Klimawandels warnte. Car-
ney sprach insbesondere die «Carbon
Bubble» an.

Erdöl- und Kohlebergbaukonzerne
könnten dereinst gezwungen sein, ihre
bilanzierten Rohstoffreserven gänzlich
abzuschreiben, wenn die Massnahmen
zur weltweiten Eindämmung des
CO2-Ausstosses den Rückgriff auf diese
fossilen Energieträger nicht mehr erlau-
ben sollten. Im Finanzjargon ist von
«stranded assets» die Rede, das heisst
von gestrandeten Vermögenswerten.

Wie ernst die Investoren das Risiko
nehmen, lässt sich zum Beispiel im
Nachhaltigkeitsbericht des Zuger Roh-
stoffhandelskonzerns Glencore nachle-
sen. Dort heisst es, manche Anspruchs-
gruppen seien in Sorge darüber, ob der
Konzern unter einem veränderten Welt-
klimaregime überhaupt dazu kommen
würde, seine immensen Reserven an
Kohle anzuzapfen. Glencore-Chef Ivan
Glasenberg stellt diese Gefahr zwar in
Abrede und meint, die Realität der glo-
balen Energiepolitik werde nicht zu
wirtschaftlichen Massnahmen gegen
den CO2-Ausstoss führen, die Glencore
von der Nutzung ihrer Reserven abhal-
ten könnten. Doch die Vermutung liegt
auf der Hand, dass die Analyse des
grössten Aktionärs des Konzerns auch
eine schöne Portion Wunschdenken
enthält. Der im vergangenen Jahr veröf-

fentlichte fünfte Zwischenbericht des
zwischenstaatlichen Ausschusses über
Klimaveränderungen (Intergovernmen-
tal Panel an Climate Change) lässt
wenig Zweifel darüber aufkommen,
dass die Endzeit für Kohle und andere
fossile Energieträger angelaufen ist.

«Die CO2-Risiken könnten grosse
Auswirkungen auf die Bewertung einiger
Anlagen haben», sagt Stefan Beiner,
Anlagechef bei Publica, der grössten Pen-
sionskasse der Schweiz. Die Vorsorgein-
stitution des Bundespersonals evaluiert
derzeit mit höchster Priorität Möglich-
keiten, das Risiko des Carbon Bubble zu
begrenzen. Dabei wird auch das Szena-
rio eines Ausstieges aus CO2-intensiven
Anlagen erwogen. Es sei schwierig abzu-
schätzen, wie viel CO2-Risiko die Finanz-
märkte in die Wertpapierpreise heute
schon eingepreist haben, sagt Beiner und
legt sein Dilemma offen. Sind die derzeit
gedrückten Aktienpreise für Erdölfirmen
und mit dieser Branche in einem direkten
Zusammenhang stehenden Industrien
nur ein temporäres oder vielleicht doch
ein dauerhaftes Phänomen?

Eine Ende Oktober vom Bafu veröf-
fentlichte Studie über die Kohlenstoff -
risiken auf dem Schweizer Finanzplatz
stellt indessen unmissverständlich
fest: Hiesige Anleger investieren «in
beträchtlichem Ausmass» in CO2-inten-
sive Unternehmen und die so finanzier-
ten Emissionen sind mit einem Klima-
erwärmungsziel von zwei Grad «nicht
kompatibel». Die Risiken dieser Investi-
tionen könnten «sowohl für die einzel-
nen Investoren als auch für die gesamte
Volkswirtschaft zu spürbaren Wertver-
lusten führen». Noch bleiben die Schät-
zungen über mögliche Kostenfolgen
vage, weil es für CO2 noch keine verläss-
lichen Preise gibt. Doch das könnte sich
ändern, wenn die von der Weltbank mit
Unterstützung von 70 Ländern (inklu-

sive Schweiz) und zahlreichen Füh-
rungskräften aus der Wirtschaft in
Angriff genommene «Carbon Pricing
Leadership Coalition» zu konkreten
Ergebnissen kommt. Aktuell werde das
Kohlestoffrisiko in den Schweizer Pensi-
onskassen, Versicherungen und Banken
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nicht systematisch analysiert, beant-
wortete der Bundesrat im Juni eine ent-
sprechende Anfrage der Waadtländer
Nationalrätin Adele Thorens Goumaz
(Grüne). Doch die umfangreiche Bafu-
Studie zeigt, dass das Umdenken auch
hierzulande an Fahrt gewinnt.
«Ein Gebot der Vorsicht»

Publica-Anlagechef Beiner sagt: «Es
gehört zu unseren treuhänderischen
Aufgaben, die potenziellen finanziellen
Risiken wie die CO2-Risiken zu evaluie-
ren und allfällige Schritte zu deren
Begrenzung zu diskutieren.» Payal
Parekh und ihre Mitstreiter unterneh-
men alles, damit diese Diskussionen
rasch zu konkreten Entscheidungen
führen. 350 .org ist Teil der weltweiten
«Divestment-Bewegung», die schon vor
einigen Jahren die Pensionsfonds gros-

ser US-Universitäten zu einer klimapoli-
tischen Kursänderung ihrer Anlagepoli-
tik bewegen konnte.

Auf den Internetplattformen der
Klimaaktivisten tauchen inzwischen
täglich Meldungen aus aller Welt
über «Divestment»-Entscheidungen von
Städten und öffentlichen Einrichtungen
ein. BlackRock, der weltgrösste Vermö-
gensverwalter, schreibt in einem
vergangene Woche veröffentlichten
Themenpapier: «Selbst wenn Sie der
Klimaerwärmung und ihren Folgen
gegenüber skeptisch sind, ist es nur ein
Gebot der Vorsicht, dem dahinterste-
henden regulatorischen Tempo Rech-
nung zu tragen.» Die Regierungen wür-
den Massnahmen zur Reduktion des
Treibhausgaseffektes ergreifen und
diese würden ein Schlüsselelement für

Die CO2-Koalition im Finanzmarkt
Der Trend zu kohlenstoffeffizienteren
Investitionen wird auf den Finanz-
märkten durch Innovationen gezielt
unterstützt. Dabei versprechen sich
die Akteure auch ökonomische Vor-
teile. Eine im vergangenen Jahr
gegründete und von der UNO unter-
stützte internationale Koalition von
institutionellen Investoren hat sich bis
Ende Jahr verpflichtet, Anlagegelder
im Wert von 100 Milliarden Dollar CO2-
effizient aufzuteilen. Mit dem gleichen
Ziel hat der französische Asset-Mana-
ger Amundi zusammen mit einem
schwedischen und einem französi-
schen Pensionsfonds und dem Index-

künftige Anlagerenditen bilden.
«Die Leute müssen auf die Strasse

gehen, um etwas zu bewirken», sagt
Parekh. In Paris will sie helfen, die Mas-
sen in Bewegung zu bringen, wie im
September vor einem Jahr, als der inter-
nationale Klimamarsch allein in New
York eine halbe Million Menschen
mobilisierte. «Die Schweiz ist in Bezug
auf den Mobilisierungsgrad der Bevöl-
kerung schon etwas im Hintertreffen,
aber die Leute erkennen hier genauso
wie an jedem anderen Ort, was die
Klimaveränderung anrichtet», sagt
Parekh. Der jüngste Hitzesommer und
die grosse Gletscherschmelze haben der
passionierten Bergsteigerin aus Indien
die Klimarisiken in der Schweiz deut-
lich vor Augen geführt.

anbieter MSCI kürzlich die neue
Indexfamilie «MSCI Low Carbon»
lanciert.
In dem Index werden CO2- effiziente
Unternehmen, die einen geringen Aus-
stoss von Treibhausgasen und Bilanzen
mit vergleichsweise tiefen Kohlenstoffri-
siken aufweisen, überproportional
gewichtet. Gemäss Amundi führt der
Index zu einer Abnahme der 002-Intensi-
tät eines zugrundeliegenden Portefeuilles
um mindestens 50 Prozent. Der Index
soll gemäss Modellrechnungen nur eine
geringe Performance-Abweichung zu
bestehenden Indizes mit vergleichbarem
Anlagehorizont aufweisen. dz
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