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Vorwort
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Umgang mit den besonderen Herausforderungen dieser Risiken zu gewéhr-
leisten, mochte die Arbeit einige Anregungen geben. Die Arbeit wurde im
November 2022 eingereicht und im Oktober 2023 aktualisiert und iiber-
arbeitet.

Meinem Doktorvater, Herrn Professor Dr. Roland Broemel, danke ich
ganz herzlich fiir seine Zeit und seinen stets wertvollen und umsichtigen Rat —
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Tobias Troger fiir die Ubernahme des Priifungsvorsitzes. Dariiber hinaus dan-
ke ich Thom Wetzer und dem Oxford Sustainable Law Programme fiir den
Austausch und das produktive Umfeld in meinem Forschungsaufenthalt, der
meine Arbeit sehr geprigt hat.

Mein besonderer Dank gilt der Stiftung der Deutschen Wirtschaft und dem
Think Lab, die mein Projekt mit ihrem Promotionsstipendium grofBziigig un-
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meine Dissertation konzentrieren zu konnen und nicht zuletzt haben sie
meine Promotionszeit mit ihrem vielféltigen ideellen Angebot sowie den
Réumen zum Austausch mit anderen Promovierenden sehr bereichert. Eben-
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und Wegbegleitenden, die mich durch alle Hohen und Tiefen dieser Zeit be-
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Arbeit nicht moglich gewesen.
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lung (Organisation for Economic Co-operation and Development)
Geldpolitische Outright-Geschifte (Outright Monetary Trans-
actions)

Fragen und Antworten (Questions and Answers)
Ausfallwahrscheinlichkeit (Probability of Default)

Richtlinie

Randnummer

Residualrisikoaufschlag (Residual Risk Add-On)
Rechtsprechung

Technische Regulierungsstandards (Regulatory Technical
Standards)

Rechtswissenschaft — Zeitschrift fiir rechtswissenschaftliche
Forschung

Risikogewichtete Aktiva (risk-weighted Assets)

Satz

Seite

siche

Sektorale LR (Sectoral Leverage Ratio)

Einheitlicher Abwicklungsfonds (Single Resolution Fund)
Einheitlicher Bankenabwicklungsmechanismus (Single Resolution
Mechanism)
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Einheitlicher Aufsichtsmechanismus (Single Supervisory
Mechanism)

Aufsichtlicher Uberpriifungs- und Bewertungsprozess
(Supervisory Review and Evaluation Process)

Gestresste Risikokennzahl fiir Risikopositionen in Finanz-
portfolios (Stressed Value-at-Risk)

Arbeitsgruppe fiir klimabezogene Finanzinformationen
(Task Force on Climate-Related Financial Disclosures)
Arbeitsgruppe fiir naturbezogene finanzielle Offenlegungen
(Task Force on Nature-Related Financial Disclosures)
Finanzierungsinitiative des Umweltprogramms der Vereinten
Nationen (United Nations Environment Programme Finance
Initiative)

Urteil

Umwelt- und Planungsrecht

Risikokennzahl fiir Risikopositionen in Finanzportfolios
(Value-at-Risk)

Zeitschrift Versicherungsrecht

Verwaltungs-Archiv — Zeitschrift fiir Verwaltungslehre,
Verwaltungsrecht und Verwaltungspolitik

vergleiche

Verordnung

Volume

Veroffentlichungen der Vereinigung der Deutschen Staatsrechts-
lehrer

Zeitschrift fiir Wirtschafts- und Bankrecht (Wertpapier-
Mitteilungen)

Wettbewerb in Recht und Praxis

Zeitschrift fiir Bankrecht und Bankwirtschaft

Zeitschrift fiir Gesetzgebung

Zeitschrift fiir Unternehmens- und Gesellschaftsrecht
Zeitschrift fiir das gesamte Handelsrecht und Wirtschaftsrecht

Nationale Gesetze und europdisches Primdrrecht

AEUV
AMG
AtomG
BBankG
BGB
BayKSG
BImSchG
EinSiG
EUV
FinDAG
FinStabG
FISG

GenTG

Arbeitsvertrag der Europdischen Union

Gesetz iiber den Verkehr von Arzneimitteln (Arzneimittelgesetz)
Atomgesetz

Gesetz der Deutschen Bundesbank

Biirgerliches Gesetzbuch

Bayrisches Katastrophengesetz
Bundesimmissionsschutzgesetz

Einlagensicherungsgesetz

Vertrag iiber die Européische Union
Finanzdienstleistungsaufsichtsgesetz

Finanzstabilitdtsgesetz

Gesetz zur Starkung der Finanzmarktintegritit (Finanzmarkt-
integrititsstarkungsgesetz)

Gentechnikgesetz
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Grundgesetz fiir die Bundesrepublik Deutschland
Handelsgesetzbuch
Gesetz iiber das Kreditwesen (Kreditwesengesetz)

Gesetz iiber die unternehmerischen Sorgfaltspflichten zur Ver-
meidung von Menschenrechtsverletzungen in Lieferketten
(Lieferkettensorgfaltspflichtengesetz)

Osterreichisches Organtransplantationsgesetz
Gesetz zur Sanierung und Abwicklung von Instituten und Finanz-
gruppen (Sanierungs- und Abwicklungsgesetz)

Verordnung zur angemessenen Eigenmittelausstattung von In-
stituten, Institutsgruppen, Finanzholding-Gruppen und gemisch-
ten Finanzholding-Gruppen (Solvabilitdtsverordnung)
Strahlenschutzverordnung
Verwaltungsverfahrensgesetz
Wirtschaftspriiferordnung

Europdische Verordnungen und Richtlinien

Banking-Package

Benchmark-VO

Bilanz-RL

CRD

CRD IV

Ein Uberarbeitungsvorschlag der Europiischen Kommission,
bestehend aus den folgenden legislativen Elementen: (i) einem
Legislativvorschlag zur Anderung der Eigenkapitalrichtlinie
(Richtlinie 2013/36/EU)), (ii) einen Legislativvorschlag zur
Anderung der Eigenkapitalverordnung (Verordnung 2013/575/
EU) (iii) einen separaten Legislativvorschlag zur Anderung der
Eigenkapitalverordnung im Bereich der Abwicklung (der so-
genannte ,,Daisy-Chain“-Vorschlag).

Verordnung (EU) 2016/1011 des Europaischen Parlaments und
des Rates vom 8. Juni 2016 iiber Indizes, die bei Finanzinstru-
menten und Finanzkontrakten als Referenzwert oder zur
Messung der Wertentwicklung eines Investmentfonds verwen-
det werden, und zur Anderung der Richtlinien 2008/48/EG und
2014/17/EU sowie der Verordnung (EU) Nr. 596/2014
Richtlinie 2013/34/EU des Européischen Parlaments und des
Rates vom 26. Juni 2013 iiber den Jahresabschluss, den kon-
solidierten Abschluss und damit verbundene Berichte von
Unternehmen bestimmter Rechtsformen und zur Anderung der
Richtlinie 2006/43/EG des Européischen Parlaments und des
Rates und zur Aufhebung der Richtlinien 78/660/EWG und 83/
349/EWG des Rates

Richtlinie 2013/36/EU des Europédischen Parlaments und des
Rates vom 26. Juni 2013 iiber den Zugang zur Tétigkeit von
Kreditinstituten und die Beaufsichtigung von Kreditinstituten
und Wertpapierfirmen, zur Anderung der Richtlinie 2002/87/EG
und zur Aufhebung der Richtlinien 2006/48/EG und 2006/49/EG
(Capital Requirements Directive), in konsolidierter Fassung
vom 28. Juni 2021 (zuletzt gedndert durch RL (EU) 2021/338)
Richtlinie 2013/36/EU des Européischen Parlaments und des
Rates vom 26. Juni 2013 iiber den Zugang zur Tatigkeit von
Kreditinstituten und die Beaufsichtigung von Kreditinstituten
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CRD V

CRD-E

CRR

CRR II

CSDDD-E

CRR-E

CSRD-E
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und Wertpapierfirmen, zur Anderung der Richtlinie 2002/87/EG
und zur Aufhebung der Richtlinien 2006/48/EG und 2006/49/EG
(Capital Requirements Directive IV)

Richtlinie (EU) 2019/878 des Européischen Parlaments und des
Rates vom 20. Mai 2019 zur Anderung der Richtlinie 2013/36/EU
in Hinblick auf von der Anwendung ausgenommene Unterneh-
men, Finanzholdinggesellschaften, gemischte Finanzholding-
gesellschaften, Vergiitung, AufsichtsmaB3nahmen und -befugnisse
und KapitalerhaltungsmaBnahmen (Capital Requirements
Directive V)

Vorschlag fiir eine Richtlinie des Européischen Parlaments und
des Rates zur Anderung der Richtlinie 2013/36/EU im Hinblick auf
Aufsichtsbefugnisse, Sanktionen, Zweigstellen aus Drittldindern
sowie Umwelt-, Sozial- und Unternehmensfiihrungsrisiken und
zur Anderung der Richtlinie 2014/59/EU, COM(2021) 663 final,
2021/0341 (COD) vom 27. Oktober 2021

Verordnung (EU) Nr. 575/2013 des Europiischen Parlaments und
des Rates vom 26. Juni 2013 iiber Aufsichtsanforderungen an
Kreditinstitute und Wertpapierfirmen und zur Anderung der
Verordnung (EU) Nr. 646/2012 (Capital Requirements Regula-
tion), in konsolidierter Fassung vom 29. Juni 2021 (zuletzt gedndert
durch DVO (EU) 2021/1043)

Verordnung (EU) 2019/876 des Européischen Parlaments und des
Rates vom 20. Mai 2019 zur Anderung der Verordnung (EU)

Nr. 575/2013 in Bezug auf die Verschuldungs-quote, die struktu-
relle Liquiditdtsquote, Anforderungen an Eigenmittel und be-
riicksichtigungsfahige Verbindlichkeiten, das Gegenparteiausfall-
risiko, das Marktrisiko, Risikopositionen gegeniiber zentralen
Gegenparteien, Risikopositionen gegeniiber Organismen fiir ge-
meinsame An-lagen, GroBkredite, Melde- und Offenlegungs-
pflichten und der Verordnung (EU) Nr. 648/2012 (Capital Re-
quirements Regulation II)

Vorschlag fiir eine Richtlinie des Européischen Parlaments und des
Rates tiber die Sorgfaltspflichten von Unternehmen im Hinblick
auf Nachhaltigkeit und zur Anderung der Richtlinie (EU) 2019/
1937 COM(2022) 71 final 2022/0051(COD) vom 23.2.2022
Vorschlag fiir eine Verordnung des Européischen Parlaments und
des Rates zur Anderung der Verordnung (EU) Nr. 575/2013 im
Hinblick auf Vorschriften fiir das Kreditrisiko, das Risiko einer
Anpassung der Kreditbewertung, das operationelle Risiko, das
Marktrisiko und die Eigenmitteluntergrenze (Output-Floor),
COM(2021) 664 final, 2021/0342 (COD) of 27. Dezember 2021
Proposal for a Directive of the European Parliament and of the
Council Directive of the European Parliament and of the Council
amending Directive 2013/34/EU, Directive 2004/109/EC, Directive
2006/43/EC and Regulation (EU) No 537/2014, as regards
corporate sustainability reporting, COM(2021) 189 final, 2021/0104
(COD) of 21. April 2021
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Commission Delegated Regulation (EU) 2020/1816 supple-
menting Regulation (EU) 2016/1011 of the European Parlia-
ment and of the Council as regards the explanation in the
benchmark statement of how environmental, social and
governance factors are reflected in each benchmark pro-
vided and published

Commission Delegated Regulation (EU) 2020/1817 of 17 July
2020 supplementing Regulation (EU) 2016/1011 of the
European Parliament and of the Council as regards the
minimum content of the explanation on how environmental,
social and governance factors are reflected in the benchmark
methodology

Commission Delegated Regulation (EU) 2020/1818 of 17 July
2020 supplementing Regulation (EU) 2016/1011 of the
European Parliament and of the Council as regards mini-
mum standards for EU Climate Transition Benchmarks and
EU Paris-aligned Benchmarks

Durchfithrungsverordnung (EU) 2021/637 der Kommission
vom 15. Mirz 2021 zur Festlegung technischer Durchfiih-
rungsstandards fiir die Offenlegung der in Teil 8 Titel II und
III der Verordnung (EU) Nr. 575/2013 des Européischen
Parlaments und des Rates genannten Informationen durch
die Institute und zur Aufhebung der Durchfiihrungsver-
ordnung (EU) Nr. 1423/2013 der Kommission, der Delegier-
ten Verordnung (EU) 2015/1555 der Kommission, der
Durchfithrungsverordnung (EU) 2016/200 der Kommission
und der Delegierten Verordnung (EU) 2017/2295 der
Kommission

Delegierte Verordnung (EU) 2021/2139 der Kommission
vom 4. Juni 2021 zur Ergidnzung der Verordnung (EU) 2020/
852 des Europdischen Parlaments und des Rates durch
Festlegung der technischen Bewertungskriterien, anhand
deren bestimmt wird, unter welchen Bedingungen davon
auszugehen ist, dass eine Wirtschaftstitigkeit einen wesent-
lichen Beitrag zum Klimaschutz oder zur Anpassung an den
Klimawandel leistet, und anhand deren bestimmt wird, ob
diese Wirtschaftstitigkeit erhebliche Beeintrachtigungen
eines der iibrigen Umweltziele vermeidet

Delegierte Verordnung (EU) 2021/2178 der Kommission
vom 6. Juli 2021 zur Ergdnzung der Verordnung (EU) 2020/
852 des Europdischen Parlaments und des Rates durch
Festlegung des Inhalts und der Darstellung der Informatio-
nen, die von Unternehmen, die unter Artikel 19a oder
Artikel 29a der Richtlinie 2013/34/EU fallen, in Bezug auf
okologisch nachhaltige Wirtschaftstétigkeiten offenzulegen
sind, und durch Festlegung der Methode, anhand deren die
Einhaltung dieser Offenlegungspflicht zu gewéhrleisten ist
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DVO (EU) 2022/1214

DVO (EU) 2022/1288

DVO (EU) 2023/363

ESRS Standards

NFRD

ITS on Pillar 3
disclosures

Offenlegungs-VO

Rating-VO
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Delegierte Verordnung (EU) 2022/1214 der Kommission
vom 9. Miirz 2022 zur Anderung der Delegierten Verord-
nung (EU) 2021/2139 in Bezug auf Wirtschaftstitigkeiten in
bestimmten Energiesektoren und der Delegierten Verord-
nung (EU) 2021/2178 in Bezug auf besondere Offenlegungs-
pflichten fiir diese Wirtschaftstétigkeiten

Commission Delegated Regulation (EU) 2022/1288 of

6 April 2022 supplementing Regulation (EU) 2019/2088 of
the European Parliament and of the Council with regard to
regulatory technical standards specifying the details of the
content and presentation of the information in relation to the
principle of ,do no significant harm‘, specifying the content,
methodologies and presentation of information in relation to
sustainability indicators and adverse sustainability impacts,
and the content and presentation of the information in
relation to the promotion of environmental or social
characteristics and sustainable investment objectives in pre-
contractual documents, on websites and in periodic reports
Commission Delegated Regulation (EU) 2023/363 of 31
October 2022 amending and correcting the regulatory
technical standards laid down in Delegated Regulation (EU)
2022/1288 as regards the content and presentation of
information in relation to disclosures in pre-contractual
documents and periodic reports for financial products
investing in environmentally sustainable economic activities
Annex I to the Commission Delegated Regulation sup-
plementing Directive 2013/34/EU as regards sustainability
reporting standards, C(2023) 5303 final of 31. July 2023
Richtlinie 2014/95/EU des Europiischen Parlaments und des
Rates vom 22. Oktober 2014 zur Anderung der Richtlinie
2013/34/EU im Hinblick auf die Angabe nichtfinanzieller
und die Diversitit betreffender Informationen durch be-
stimmte gro3e Unternehmen und Gruppen Text von Be-
deutung fiir den EWR, Non-Financial Reporting Directive
Commission Implementing Regulation (EU) 2022/2453 of
30 November 2022 amending the implementing technical
standards laid down in Implementing Regulation (EU) 2021/
637 as regards the disclosure of environmental, social and
governance risks

Verordnung (EU) 2019/2088 des Europiischen Parlaments
und des Rates vom 27. November 2019 tiber nachhaltigkeits-
bezogene Offenlegungspflichten im Finanzdienstleistungs-
sektor (Sustainable Finance Disclosure Regulation)
Verordnung (EG) Nr. 1060/2009 des Européischen Par-
laments und des Rates vom 16. September 2009 iiber
Ratingagenturen, in konsolidierter Fassung vom 01. Januar
2019 (zuletzt gedndert durch VO (EU) 2017/2402)
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Verordnung (EG) Nr. 1907/2006 des Europiischen Par-
laments und des Rates vom 18. Dezember 2006 zur Regis-
trierung, Bewertung, Zulassung und Beschrankung che-
mischer Stoffe (REACH), zur Schaffung einer Europdischen
Chemikalienagentur, zur Anderung der Richtlinie 1999/45/
EG und zur Aufhebung der Verordnung (EWG) Nr. 793/93
des Rates, der Verordnung (EG) Nr. 1488/94 der Kommis-
sion, der Richtlinie 76/769/EWG des Rates sowie der Richt-
linien 91/155/EWG, 93/67/EWG, 93/105/EG und 2000/21/EG
der Kommission, in konsolidierter Fassung vom 01.10.2021
(zuletzt gedndert durch VO (EU) 2021/1297)

Verordnung (EU) Nr. 1024/2013 des Rates vom 15. Oktober
2013 zur Ubertragung besonderer Aufgaben im Zusammen-
hang mit der Aufsicht tiber Kreditinstitute auf die Europii-
sche Zentralbank, Single Supervision Mechanism Regulation
Verordnung (EU) 2020/852 des Européischen Parlaments
und des Rates vom 18. Juni 2020 iiber die Einrichtung eines
Rahmens zur Erleichterung nachhaltiger Investitionen und
zur Anderung der Verordnung (EU) 2019/2088






Einfithrung

,Finanzaufsichtsbehorden miissen die Fithrung iibernehmen. Sie miissen sich eher frii-
her als spiter mit dem systemischen Risiko befassen, das mit kohlenstoffintensiven
Aktivitdten in ihren Volkswirtschaften verbunden ist*.!

Damit lenkte der Préasident der Weltbank in einer Rede auf dem Weltwirt-
schaftsforum schon 2014 die Aufmerksamkeit von Finanzinstituten und Regu-
lierung auf ein Thema, das bisher hauptséchlich Nichtregierungsorganisatio-
nen (NG Os) vorbehalten war.2 Zwischenzeitlich haben sich diverse Initiativen
internationaler Organisationen und Regierungen der Thematik angenom-
men.3 Auch in der Bevolkerung wichst in Zeiten der ,,Fridays-for-Future*4
das Bewusstsein fiir klimatische Risiken und die Notwendigkeit von Verédnde-
rungen. Eine richtungsweisende, zumindest politische Einigung erzielten die
Vereinten Nationen 2015 mit der Agenda 2030.5 Fiir die Umsetzung der dort
festgelegten Ziele will die Europdische Kommission das Finanzsystem, mit
seinen zahlreichen Interdependenzen zur Realwirtschaft,® umfassend refor-

I Jim Yong Kim, World Bank Group President Jim Yong Kim Press Conference at the
World Economic Forum Davos, Switzerland, 23. Januar 2014.

2 Lovisolo, Climate Change as a Threat to Financial Stability: Can Solutions to This
Problem Accelerate the Transition to a Low-Carbon Economy? A Critical Review of Po-
licy and Market-Based Approaches, in: Busch/Ferrarini/Griinewald (Hrsg.), 2021, 262.

3 Generalversammlung der Vereinten Nationen, Transformation unserer Welt: die
Agenda 2030 fiir nachhaltige Entwicklung, 25. September 2015; Vereinte Nationen, Report
of the World Commission on Environment and Development — Our Common Future,
Brudtland Report, 1987; Vereinte Nationen, Agenda 21, Konferenz der Vereinten Nationen
fir Umwelt und Entwicklung, 1992; Vereinte Nationen, Ubereinkommen von Paris, 05. De-
zember 2015; Deutsche Bundesregierung, Deutsche Nachhaltigkeitsstrategie, 10. Mirz
2021; Europdische Kommission, Mitteilung der Kommission, 15. Mai 2001; Europdische
Kommission, Der Européische Griine Deal, 11. Dezember 2019.

4 Dt.: ,Freitage fiir die Zukunft* ist der Name einer Bewegung von Schiilerinnen,
Schiilern und anderen jungen Menschen, die sich weltweit fiir den Klimaschutz einsetzen:
Schneider/Toyka-Seid, Fridays for Future.

5 Generalversammlung der Vereinten Nationen, Transformation unserer Welt: die
Agenda 2030 fiir nachhaltige Entwicklung, 25. September 2015.

6 Fischer/Boergl, §110 Grundlagen, in: Ellenberger/Bunte (Hrsg.), 2022, 19; BT-Drs. 3,
2563, 2.



2 Einfiihrung

mieren.” Erklértes Ziel ist dabei — neben der Generierung eines nachhaltige-
ren Wirtschaftswachstums und der Forderung von Transparenz und Langfris-
tigkeit in der Wirtschaft — insbesondere auch die Gewéhrleistung der Stabili-
tat des Finanzsystems.®

Nachhaltigkeitsrisiken im Allgemeinen und damit auch Klimarisiken im
Speziellen? stellen die verschiedenen Agierenden!® an Finanzmérkten dabei
vor ganz unterschiedliche Herausforderungen: Wihrend die Gesetzgebenden
die rechtlichen Rahmenbedingungen vor dem Hintergrund politischer Ziele
hinterfragen und Zentralbanken wie Aufsichtsbehorden die Umsetzung
rechtlicher Vorgaben sicherstellen miissen, geht es fiir die Institute um Fragen
ihres Geschiftsmodells — im Extremfall sogar ihres Fortbestehens.!!

Die Auswirkungen des Klimawandels auf die Wirtschaft sind bereits heute
spiirbar.!2 Schon bei gleichbleibender Temperaturentwicklung soll das globa-
le BIP um 23 % sinken, was einen Schaden von 550 Billionen USD zur Folge
hitte.’® Auch die verschiedenen Marktteilnehmenden werden sich der Rele-
vanz finanzieller Nachhaltigkeits- bzw. Klimarisiken, die sie lange Zeit in wei-
ter Ferne wéhnten, zunehmend bewusst: Versicherungen haben begonnen,
die Kosten fiir die Versicherung physischer Risiken neu zu bewerten.!# Insti-
tutionelle Investierende evaluieren zunehmend ihr Engagement in ,,braune*
Vermogenswerte.!> Zudem beginnen Vermogensverwaltungen Klimaaspekte
bei der Strukturierung ihrer Portfolios einzubeziehen!® und Ratingagenturen
diese bei der Bewertung von Kreditratings!” zu beriicksichtigen.!’® Dennoch
unterschétzen Institute weiterhin erheblich die Breite und das Ausmaf3 von

7 Development Committee, From Billions to Trillions: Transforming Development Fi-
nance Post-2015 Financing for Development: Multilateral Development Finance, DC2015-
0002, 02. April 2015, 21.

8 Europdische Kommission, Aktionsplan, 08. Mirz 2018, 1.

9 Vgl. zur Abgrenzung S. 7 ff.

10° Aus Griinden der besseren Lesbarkeit wird auf die gleichzeitige Verwendung der
Sprachformen ménnlich, weiblich und divers (m/w/d) verzichtet und das generische Mas-
kulinum verwendet. Sdmtliche Personenbezeichnungen gelten gleichermafen fiir alle Ge-
schlechter.

11 Weeber, Klimawandel und Finanzmarkte, 2020, 10.

2. NGFS, Monetary policy and climate change, Juli 2023, 4.

13 CRO Forum, The heat is on: Insurability and Resilience in a Changing Climate, Ja-
nuar 2019, 5.

14 Fiedler/Pitman/Mackenzie/Wood/Jakob/Perkins-Kirkpatrick, Nature Climate Change
2021, 871t., 90.

15 Bolton/Kacperczyk, Do investors care about carbon risk?, April 2020, 28; anders:
IMF, Chapter 5: Climate Change, April 2020, 97f. m.w.N.

16 Diese Entwicklungen sind in der EU nicht zuletzt auch regulatorisch getrieben, etwa
durch die Anforderungen der Taxonomie-VO, der Offenlegungs-VO, des Banking Pack-
age.

17 FSB, The Implications of Climate Change for Financial Stability, 23. November 2020,
31

18 Zur Verbesserung bei Stresstests: EZB, 2022 Climate Risk Stress Test, Juli 2022, 6.
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Klimarisiken. Bei 96 % der Institute wurden Defizite bei der Identifikation
von Klimarisiken in Schliisselsektoren, Geografien und Risikotreibern iden-
tifiziert, von denen 60 Prozent als erhebliche Liicken betrachtet wurden.!®
Wihrend sich Banken im Umgang mit Klimarisiken bislang hauptsdchlich
auf die Bewertung der Auswirkungen von Klimarisiken auf das Kreditrisiko
konzentriert haben, stellt das Risikomanagement der anderen Risikoquellen
und -kategorien hiufig aber noch immer einen blinden Fleck dar.20

Dabei sind Klimarisiken an sich keine neuen Phinomene. Banken sicher-
ten Unternehmen oder Kommunen bereits vor Jahrzehnten vor Temperatur-
und Niederschlagsschwankungen sowie daraus folgenden Ernteausfillen ab.2!
Im Gegensatz zu solch kurzfristigen Einfliissen erfassen die verschiedenen
Analysen der Finanzindustrie die Folgenabschitzungen des ldngerfristigen
Klimawandels aber noch nicht in gleichem MaBe.?? Das erstaunt, zumal die
Vermeidung von Risiken im eigenen Interesse der Institute liegt?? und schon
qua Geschiftsmodell zu deren Kernkompetenzen zihlen sollte.2* Gleichwohl
verfiigen nach Angaben der Europiischen Zentralbank (EZB) noch immer
nur die wenigsten Institute {iber Instrumente, um die Auswirkungen von Kli-
ma- bzw. Nachhaltigkeitsrisiken auf ihre Bilanzen zu bewerten und den auf-
sichtlichen Erwartungen gerecht zu werden.?

Dies wirft die Frage auf, ob es sich um kollektive Unfdhigkeit, opportunis-
tische Unwilligkeit oder faktische Unmoglichkeit handelt. Ein Erkldrungs-
ansatz konnte darin bestehen, dass die Institute in der Regel mit konomi-
schen Risiken, also ,,Risiken der Reproduktion von Zahlungsfihigkeit* kon-
frontiert sind, wihrend externe Risikoquellen als Zufélle behandelt und
(vermeintlich)?¢ versicherbar abgetan werden.?” Ein anderer konnte in den
Defiziten der Forschungs- und Datenbasis liegen, die die Einbeziehung von
Klimarisiken in die bestehenden Verfahren und Methoden erschweren.?® Wie

19 EZB, Good Practices for Climate-Related and Environmental Risk Management,
November 2022, 22.

20 BCBS, Climate-Related Financial Risks, April 2021, 1; FSB, Supervisory and Regu-
latory Approaches to Climate-related Risks, 29. April 2022, 3.

2l Vgl. dazu ausfiihrlich: Hee/Hofmann, Wetterderivate, 2006; Becker/Bracht, Katastro-
phen- und Wetterderivate, 1999.

22 Weeber, Klimawandel und Finanzmirkte, 2020, 6; DeFries/Edenhofer/Halliday/Heal,
The Missing Economic Risks in Assessments of Climate Change Impacts, September 2019,
3; BCBS, Climate-Related Financial Risks, April 2021, 2.

2 Baule, Finanzwirtschaftliches Bankmanagement, 2019, 35 ff.

2 Vegl. dazu auch: Hull, Risikomanagement, 2016, 39.

2 EZB, The State of Climate and Environmental Risk Management in the Banking
Sector, November 2021, 2; EZB, 2022 Climate Risk Stress Test, Juli 2022, 6.

26 Vgl. dazu S. 262, Teil 1 Fn. 197.

27" Sie deshalb auBer Betracht lassend: Bicker, Womit handeln Banken?, 1991, 14.

28 DeFries/Edenhofer/Halliday/Heal, The Missing Economic Risks in Assessments of
Climate Change Impacts, September 2019, 121.
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es moglich ist, dass die Finanzmérkte unmissverstandliche Zeichen fiir eine
sich anbahnende Krise iibersehen, kann auch ein Blick auf die Dynamiken
der internationalen Schuldenkrise veranschaulichen,?” wo Extremereignisse
ebenfalls als so unwahrscheinlich eingestuft wurden, dass sie in statistischen
Betrachtungen nicht auftauchten bzw. gar nicht erst vom Ergebnisraum um-
fasst waren.’® Dazu gehoren kognitive Fehleinschédtzungen, die bei hohen
Verlusten trotz geringer Wahrscheinlichkeit typisch sind, wie bei ,,griinen
Schwinen3'“.32 Zudem drohen unzureichende Informationen und Analyse-
methoden auch fiir Klimarisiken zu signifikanten Fehlkalkulationen zu fiih-
ren. Das Phdnomen, dass Institute sich im Umgang mit Risiken gegenseitig
bestitigen, kann solche Effekte weiter verstarken und dazu fiithren, dass sich
der Finanzmarkt in Sicherheit wiegt, wiahrend sich — riickblickend erkennbar —
eine Krise fiir das gesamte Finanzsystem ankiindigt.3* Gut gemeinte politische
Garantien wie die staatliche Ankiindigung eines stabilisierenden Eingreifens
im Notfall konnen diese Effekte weiter verscharfen.3*

Solche Dynamiken konnen mittels aufsichtsrechtlicher Regulierung auf-
gebrochen werden.® Denn das Recht ist einer der wirkméchtigsten Hebel,
um faktische Verdnderungen herbeizufithren — ist es doch gleichzeitig Aus-
druck gesellschaftlicher Prioritdten und Werte sowie im wirtschaftlichen Kon-
text Vorgabe dafiir, unter welchen Primissen Wirtschaftstitigkeit moglich ist.
Die mittlerweile umfangreichen, ambitionierten regulatorischen Initiativen in
diesem Bereich3¢ erkennen dies an und betonen die Notwendigkeit einer bes-

2 Vgl. dazu Guttentag/Herring, The Current Crisis in International Lending, 1985.

30" DeFries/Edenhofer/Halliday/Heal, The Missing Economic Risks in Assessments of
Climate Change Impacts, September 2019, 12f.

31 Vgl. dazu: Bolton/Despres/Pereira da Silva/Samama/Svartzman, The green swan,
2020.

32 Vgl. aus verhaltenswissenschaftlicher Perspektive: Tversky/Kahneman, Science, New
Series 27.09.1974, 1124 1f., 1127.

3 Bicker, Womit handeln Banken?, 1991, 141 m.w.N.: ,,Obwohl jede Bank ihr Risiko-
management nach eigenen Vorstellungen betreibt, besteht doch so etwas wie ein bank-
typischer Konsens, welche Risiken zu iibernehmen und wie sie zu bewéltigen sind*.

34 Biicker, Womit handeln Banken?, 1991, 93f.

35 Vgl. Willke, Dystopia, 2002, 181, so sei insbesondere die ,.kennzeichnende Kom-
petenz der Politik der Wissensgesellschaft, systembedrohlicher Ignoranz entgegenzuarbei-
ten und insofern optimale Bedingungen fiir die Nutzung der Ressource Wissen zu schaf-
fen®.

36 Europdische Kommission, Commission legislative proposals on sustainable finance
24. Mai 2018, https:/finance.ec.europa.eu/publications/commission-legislative-proposals-
sustainable-finance_en, zul. gepriift am: 25. Oktober 2023; Europiische Kommission, Sus-
tainable finance package 21. April 2021 (zul. aktualisiert: 4. Juni 2021), https:/finance.ec.
europa.eu/publications/sustainable-finance-package_en#:~:text=The %20European %20
Commission %20adopted %20on,activities %20across %20the %20European %20Union.,
zul. gepriift am: 25. Oktober 2023; Europdische Kommission, Strategie, 6. Juli 2021; Euro-
pdische Kommission, Sustainable finance package 13. Juni 2023, https://finance.ec.europa.
eu/publications/sustainable-finance-package-2023_en, zul. gepriift am: 25. Oktober 2023.
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seren Integration von Nachhaltigkeitsrisiken in den aufsichtsrechtlichen Rah-
men der EU, da die derzeitigen rechtlichen Anforderungen zumindest fak-
tisch nicht ausreichen, um Anreize fiir einen systematischen und kohéirenten
Umgang mit Nachhaltigkeitsrisiken im Allgemeinen und Klimarisiken im
Speziellen zu schaffen.3’

Mit aufsichtlichen Risiken und den rechtlichen Rahmenbedingungen der
Bankenaufsicht beschéftigen sich aus rechtswissenschaftlicher Perspektive
mehrere Abhandlungen.’® Die allgemeinen Herausforderungen von Risiko
und Ungewissheit im Recht und deren Implikationen fiir (hoheitliche) Re-
aktionsmoglichkeiten wurden von namhaften Stimmen theoretisch beleuch-
tet, wobei zur Veranschaulichung iiberwiegend Umweltrecht bzw. Arzneimit-
tel-, Gentechnik- und Atomrecht herangezogen werden.® Klimarisiken
haben in der Rechtswissenschaft und speziell im Bankenaufsichtsrecht da-
gegen bis vor wenigen Jahren nur punktuell Beachtung gefunden.® Zu die-
sem Aspekt haben bislang vorwiegend die Aufsichtsbehorden ihr Verstdndnis

31 Vegl. Europdische Kommission, Strategie, 6. Juli 2021, 13 ff.

3 Vegl. etwa Sanio, Bankenaufsicht und Systemrisiko, in: Schéfer/Burghof/Johanning/
Wagner/Rodt (Hrsg.), 2009; Trenkler, Risikoverwaltung im Wirtschaftsverwaltungsrecht,
2009; Binder/Glos/Riepe, Handbuch Bankenaufsichtsrecht, 2018; Hofmann, Basel 111, Ri-
sikomanagement und neue Bankenaufsicht, 2015; Kaufhold, Systemaufsicht, 2016; Para-
schiakos, Bankenaufsicht zwischen Risikoverwaltung und Marktbegleitung, 2017; Ohler,
§90 Europdisches Bankenaufsichtsrecht, in: Derleder/Knops/Bamberger (Hrsg.), 2017.

% Vegl. etwa Di Fabio, Risikoentscheidungen im Rechtsstaat, 1994; Wahl/Appel, Priven-
tion und Vorsorge, in: Wahl (Hrsg.), 1995; Ladeur, Risikobewiltigung durch Flexibilisie-
rung und Prozeduralisierung des Rechts. Rechtliche Bindung von Ungewissheit oder
Selbstverunsicherung des Rechts?, in: Bora (Hrsg.), 1999; Engel, Wissen — Nichtwissen —
unsicheres Wissen, 2002; Appel, Methodik des Umgangs mit Ungewissheit, in: Schmidt-
ABmann (Hrsg.), 2004; Scherzberg, VVDStRL 63 2004, 214 {f.; Hoffmann-Riem, Die Ver-
waltung 2005, 145ff.; Beutin, Die Rationalitdt der Risikoentscheidung, 2007; Augsberg,
Ungewissheit als Chance, 2009; Thiele, ZG 2010, 1271f.; Scharrer/Dalibor/Rodi/Frohlich/
Schiichterle, Risiko im Recht — Recht im Risiko, 2011; Darnaculleta i Gardella/Esteve Par-
do/Spiecker gen. Dohmann, Strategien des Rechts im Angesicht von Ungewissheit und
Globalisierung, 2015; Klafki, Risiko und Recht, 2017.

40 Vgl. etwa zu den frithen Publikationen: Biermann, Sustainable Capital: Prudential
Supervision on Climate Risks for Banks, in: van den Beekhoven Boezem/Jansen/Schuij-
ling (Hrsg.), 2019; D’Orazio/Lilit, Fostering green investments and tackling climate-related
financial risks: Which role for macroprudential policies, 2019; Chenet/Ryan-Collins/van
Lerven, Climate-related financial policy in a world of radical uncertainty: Towards a pre-
cautionary approach, 2019; Condon/Ladin/Lienke/Panfil/Song, New York University Jour-
nal of Legislation and Public Policy 2022, 745ff.; Berenguer/Cardona/Evain, Integrating
Climate-related Risks into Banks’ Capital Requirements, Mérz 2020; Bopp/Weber, Sus-
tainable Finance, 2020; Busch/Ferrarini/Griinewald, Sustainable Finance in Europe, 2021;
Chenet/Ryan-Collins/van Lerven, Ecological Economics 183 2021, 1£f.; Monnin, Systemic
Risk Buffers — the Missing Piece in the Prududential Response to Climate Risks, Juni 2021;
Waschbusch/Kiszka/Schuster/Biehl, BKR 2022, 374 1f.
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veroffentlicht.! Die vorliegende Arbeit soll die Forschungsliicke an der
Schnittstelle zwischen dem (aufsichtsrechtlichen) Umgang mit Risiken und
den Besonderheiten von Klimarisiken schlieBen und konkrete Anpassungs-
vorschlidge erarbeiten. Die Ansidtze fiir Adaptionsvorschlige werden ins-
besondere risikoverwaltungs-4> und steuerungsorientierten®* Diskursen ent-
nommen, die fiir die Problemstellungen sensibilisieren, die mit Klimarisiken
einhergehen.* Auf diesen Erkenntnissen wird die Untersuchung aufbauen.

Ziel der Arbeit ist es zu ermitteln, auf welcher Ebene und mit welchen auf-
sichtlichen Instrumenten Klimarisiken am effektivsten begegnet werden
kann. Konkret soll sie kldren, ob es fiir einen sachgerechten Umgang mit
Klimarisiken ausreicht, diese in den bestehenden, auf Erfahrungswissen ba-
sierenden rechtlichen Rahmen zu integrieren oder ob sich das aufsichtliche
Risikoprofil aufgrund von klimabedingten Entwicklungen bereits so verscho-
ben hat, dass die rechtlichen Anforderungen (partiell) angepasst werden miis-
sen und welche Eigenschaften derartige Vorgaben ,.de lege ferenda“ auf-
weisen sollten.

Die Arbeit wird sich auf die Bewiltigung der finanziellen Risiken, die sich aus
dem Klimawandel ergeben, fokussieren. Damit wihlt sie eine risikobezogene
Perspektive und lésst die Frage, welche Risiken vom Finanzsystem fiir den
Klimawandel ausgehen, weitgehend auBBen vor. Wenngleich der Aktionsplan
nachhaltigen Wachstums fiir den Finanzmarkt dieses Ziel in Zusammenschau
mit den Zielen der Neuausrichtung der Kapitalstrome auf nachhaltige Inves-
titionen und der Forderung von Transparenz und Langfristigkeit in der Fi-
nanz- und Wirtschaftstitigkeit betrachtet,* die jeweils stark miteinander ver-

4 BaFin, Merkblatt zum Umgang mit Nachhaltigkeitsrisiken, 20. Dezember 2019, ge-
and. am 13. Januar 2020; EZB, Leitfaden zu Klima- und Umweltrisiken, November 2020;
EBA, Report on Management and Supervision of ESG Risks for Credit Institutions and
Investment Firms, 23. Juni 2021.

4 Vgl. exemplarisch Di Fabio, Risikoentscheidungen im Rechtsstaat, 1994; Kock, Risi-
koverwaltung und Risikoverwaltungsrecht -das Beispiel des Arzneimittelrechts, 2003;
Beutin, Die Rationalitdt der Risikoentscheidung, 2007; Trenkler, Risikoverwaltung im
Wirtschaftsverwaltungsrecht, 2009; Paraschiakos, Bankenaufsicht zwischen Risikoverwal-
tung und Marktbegleitung, 2017.

4 Lepsius, Steuerungsdiskussion, Systemtheorie und Parlamentarismuskritik, 1999,
1£f. m. w.N; vgl. etwa aus den Sozialwissenschaften: Mayntz, Steuerung, Steuerungsakteure
und Steuerungsinstrumente: Zur Prézisierung des Problems, 1986.

4 Ausfiihrlich dazu: Kaufhold, Systemaufsicht, 2016, 7f. m.w. N.

4 EBA, Action Plan on Sustainable Finance, 06. Dezember 2019, 5; so auch High-Level
Expert Group on Sustainable Finance, Financing a Sustainable European Economy, 31. Ja-
nuar 2018, 3, 5; dhnlich auch EZB, ECB Climate Agenda 2022 4. Juli 2022, https://www.ecb.
europa.eu/press/pr/date/2022/html/ecb.pr220704_annex~cb39c2dcbb.en.pdf, zul. gepriift
am: 25. Oktober 2023, 1 mit ihren drei Kernzielen, an denen die EZB ihre Arbeit zum
Klimawandel ausrichtet: Management und Minderung der mit dem Klimawandel verbun-
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flochten sind, lautet die Kernfrage aus der Perspektive des aufsichtsrecht-
lichen Rahmens, ob und inwieweit dieser geeignet ist, um addquat mit klima-
bezogenen Finanzrisiken umzugehen.

Eine Schwierigkeit besteht dabei darin, dass Klimarisiken hiufig nur als
Teil von Nachhaltigkeitsrisiken i.w.S. behandelt werden, wobei der Begriff
der Nachhaltigkeit seinerseits in unterschiedlichen Kontexten gebraucht wird
und kein Konsens iiber seine Bedeutung besteht.*” Umgangssprachlich wird
er — in Anlehnung an seinen Ursprung als forstwirtschaftliches,*® bzw. nun-
mehr allgemeines 6kologisches Prinzip*® — auch heute noch vorwiegend tem-
poral im Sinne von ,,andauernd, lange wirkend* gebraucht.” Das volkerrecht-

denen finanziellen Risiken und Bewertung seiner wirtschaftlichen Auswirkungen, For-
derung nachhaltiger Finanzierungen zur Unterstiitzung eines geordneten Ubergangs zu
einer kohlenstoffarmen Wirtschaft und Weitergabe unseres Fachwissens, um breitere Ver-
haltensidnderungen zu férdern.

4 Griinewald, Climate Change as a Systemic Risk in Finance, in: Busch/Ferrarini/Grii-
newald (Hrsg.), 2021, 285.

47 Ausfiithrlich dazu: Klippel/Otto, Nachhaltigkeit und Begriffsgeschichte, in: Kahl
(Hrsg.), 2008, 391f.; das seit Ende des 18. Jahrhunderts bezeugte Adjektiv ,,nachhaltig* ist
urspriinglich eine Ableitung vom veralteten deutschen Wort ,,Nachhalt®. Dies steht fiir
einen Riickhalt, den man fiir Notzeiten zuriickbehilt und gehort zu dem gleichfalls ver-
alteten ,,nachhalten“ im Sinne von andauern, wirken, vgl. Duden, Das Herkunftsworter-
buch, 2020, 581f.; Grimm/Grimm, Deutsches Worterbuch, 1854-1961, Sp. 69, Z. 3; zum
anderen ist von der finanziellen Nachhaltigkeit des Staatshaushaltes die Rede, wenn aus
Art. 109 Abs. 3,115 Abs. 2 GG der Grundsatz abgeleitet wird, dass die Haushalte von Bund
und Liandern grundsétzlich ohne Einnahmen aus den Krediten, also durch neue Schulden,
auszugleichen sind, um zu verhindern, dass die staatliche Kreditaufnahme in der Gegen-
wart zu unerwiinschten finanziellen Belastungen der Biirger in der Zukunft fiihrt, vgl. Ku-
be, Nachhaltigkeit und parlamentarische Demokratie, in: Kahl (Hrsg.), 2016, 146f.; Mstl,
Nachhaltigkeit und Haushaltsrecht, in: Kahl (Hrsg.), 2008; Kahl, Nachhaltige Finanzstruk-
turen im Bundesstaat, 2011, 13 ff.; &hnlich ist der Begriff in Mainahme 10 des EU-Aktions-
plans zu verstehen, der im Kern den Abbau von kurzfristigem Denken in der Wirtschaft
betrifft, um derartigen Tendenzen entgegenzuwirken haben die ESAS Empfehlungen vor-
gelegt: ESMA, Undue short-term Pressure on Corporations, 18. Dezember 2019; EBA,
Report on Undue Short-Term Pressure from the Financial Sector on Corporation, 18. De-
zember 2019; EIOPA, Potential undue Short-Term Pressure from Financial Markets on
Corporates: Investigation on European Insurance and Occupational Pension Sectors,
18. Dezember 2019; Bauer/Schuster, Kapitel 1: Nachhaltigkeit im Wandel, in: Bauer/Schus-
ter (Hrsg.), 2016; dariiber hinaus beschreibt ,Nachhaltige Entwicklung“ als Schliissel-
begriff ein Leitbild der oben nachgezeichneten internationalen Politik und zivilgesell-
schaftlichen Bewegungen, das eine dauerhafte und gerechte Bewirtschaftung des Planeten
Erde zum Ziel hat, Zwahr, Brockhaus-Enzyklopédie, 2006, nachhaltige Entwicklung.

4 Vgl. Wahrig-Burfeind/Wahrig, Brockhaus, 1982, Band 4, 768; Zwahr, Brockhaus-En-
zyklopédie, 2006, Band 19, 232.

4 Schmidt, Institutionen und Instrumente zur Sicherung von Nachhaltigkeit, in: Brei-
tenmoser (Hrsg.), 2007, 1087, nach dem nicht mehr verbraucht werden darf, als jeweils
nachwachsen, sich regenerieren, kiinftig wieder bereitgestellt werden kann; Duden, Deut-
sches Universalworterbuch, 2019, Nachhaltigkeit.

30 Duden, Deutsches Universalworterbuch, 2019: ,langere Zeit anhaltende Wirkung®;
vgl. auch Wahrig-Burfeind/Wahrig, Brockhaus, 1982, Band 4, 768: ,,anhaltend, lange nach-
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liche Leitbild fasst darunter ein dreidimensionales Begriffsverstdndnis, das
aus den Séulen 6kologisch, sozial und 6konomisch bzw. unternehmensfiih-
rungsbezogen besteht.’! Im Gegensatz zu diesem holistischen, integrativen
Ansatz wihlt der enge Nachhaltigkeitsbegriff eine bereichsspezifische Per-
spektive, die nur auf einen der drei Aspekte fokussiert ist, hiufig den Umwelt-
aspekt.’> Das enge Begriffsverstindnis hat den Vorzug, Eigenart und Eigen-
standigkeit des in den Blick genommenen Aspekts zu wahren — werden im
weiten begrifflichen Pendant doch unterschiedlichste, teilweise interagieren-
de, teilweise konfligierende Zielsetzungen zu einem Konzept verschmolzen.>?
Gleichwohl haben sich letzterem auch Aufsichtsbehorden und Gesetzgebung
angeschlossen.” Das enge und weite Begriffsverstindnis schlieBen sich aber
nicht notwendig aus. Vielmehr konnen sie nebeneinander zur Anwendung
kommen und im Sinne eines funktional sinnvollen Erginzungsverhéltnisses
verstanden werden.>’ Die vorliegende Arbeit setzt bei dem engen Nachhaltig-
keitsbegriff an und legt ihren Fokus zundchst auf Klimarisiken, die aktuell
noch am besten erforscht sind,>® um spezifischere Aussagen treffen zu kon-
nen. Im Verlauf der Arbeit wird aber noch ndher dazu Stellung genommen,
inwieweit die holistische Perspektive im aufsichtsrechtlichen Kontext an-
gemessen ist,>’ und ein Ausblick auf Nachhaltigkeitsrisiken i.w. S.38 gegeben.

Klimarisiken sind dabei schon an sich ein unbestimmter (Rechts-)Begriff.
Die Aufsichtsbehorden haben verschiedene Definitionsangebote fiir Nach-
haltigkeitsrisiken im Allgemeinen und Klimarisiken im Speziellen kommuni-
ziert.” Die von der Gesetzgebung privilegierte Definition sieht den Klima-

wirkend, fortdauernd®; Campe, Worterbuch der deutschen Sprache, 1969, 403: ,einen
Nachhalt habend, spéter noch anhaltend, dauernd*.

S Ausfiihrlich: Beaucamp, Das Konzept der zukunftsfihigen Entwicklung im Recht,
2002, 791f.

52 Zu den Einzelparametern: Glaser, Nachhaltige Entwicklung und Demokratie, 2005,
64ff.; Streinz, Die Verwaltung 1998, 4491f., 470; Menzel, ZRP 2001, 221, 223f.; Murswiek,
NuR 2002, 641 ff., 642 1f.; Sieben, NVwZ 2003, 1173 ff.

33 Epiney/Scheyli, Strukturprinzipien des Umweltvolkerrechts, 1998, 56ff.; Epiney,
Art. 20a, in: Huber/VoBkuhle (Hrsg.), 2018, Rn. 101.

>4 BaFin, Merkblatt zum Umgang mit Nachhaltigkeitsrisiken, 20. Dezember 2019, ge-
dnd. am 13. Januar 2020; Erw. 33 CRD-E; EBA, Report on Management and Supervision
of ESG Risks for Credit Institutions and Investment Firms, 23. Juni 2021.

% Kahl, Art. 11 AEUYV, in: Streinz/Michl/Bings/Burgi/Dannecker/Nettesheim (Hrsg.),
2018, Rn. 22.

% Vgl. zum Stand der Forschung: /PCC, Climate Change 2021: The Physical Science
Basis, 2021; so etwa auch in: Sachverstindigenrat zur Begutachtung der gesamtwirtschaft-
lichen Entwicklung, Sondergutachten, 07.2019, 124f.; EZB, Climate change and Financial
Stability, Mai 2019; so auch: IMF, Chapter 6: Sustainable Finance, Oktober 2019, 83; EBA,
Final draft Implementing Technical Standards on Prudential Disclosures on ESG Risks in
accordance with Article 449a CRR, 24. Januar 2022, 4.

57 Vgl. dazu S. 413.

% Vgl. dazu Teil 4.

3 BaFin, Merkblatt zum Umgang mit Nachhaltigkeitsrisiken, 20. Dezember 2019, ge-
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wandel und die Anpassung der Wirtschaft an ihn als Teil eines weiter verstan-
denen Umweltrisikos, dem ,,Risiko von Verlusten aufgrund jeglicher negati-
ver finanzieller Auswirkungen, die sich fiir das Institut aus den derzeitigen
oder kiinftigen Auswirkungen von Umweltfaktoren auf die Gegenparteien
oder die angelegten Vermogenswerte des Instituts ergeben konnten, was ins-
besondere auch Faktoren im Zusammenhang mit der Transition zu den Um-
weltzielen [Klimaschutz und Anpassung an den Klimawandel] einschlie3t«.60
Wann immer in der Arbeit von Klimarisiken die Rede ist, sind in Anlehnung
an diese Definition nicht die tatsdchlichen Auswirkungen des Klimawandels
adressiert (etwa Lebens- und Arbeitsqualitit, Lebensmittel- und Infrastruk-
tursysteme, Sachwerte und Naturkapital), sondern deren finanzielle Auswir-
kungen auf Finanzinstitute.®!

Die vorliegende Arbeit wird sich dariiber hinaus aus Griinden der Uber-
sichtlichkeit auf das Bankenaufsichtsrecht beschrdnken. Wann immer im Fol-
genden von Aufsichtsrecht die Rede ist, sollen deshalb solche Vorschriften
angesprochen sein, welche branchenspezifische Sonderregelungen zu Kredit-
und Finanzdienstleistungsinstitute aufstellen (nicht etwa Regelungen zur in-
nerbehordlichen Kontrolle).%? Dies soll aber nicht dariiber hinwegtéuschen,
dass Klimarisiken — auf die ein oder andere Weise — Zahlungs-, Wertpapier-
dienstleistungs- und Versicherungsunternehmen, Kapitalverwaltungsgesell-
schaften sowie Kredit- und Finanzdienstleistungsinstitute betreffen,% wes-
halb iiber die einzelnen Regelungsbereiche hinaus auch eine iibergreifende
Betrachtung tiber die Gesamtheit der relevanten Finanzmarktteilnehmenden
hinweg geboten sein konnte, um Klimarisiken im Finanzsystem umfinglich zu
erfassen und zu begegnen.

Um zu eruieren, ob und inwieweit Klimarisiken nicht nur politisch, sondern
auch inhaltlich Regulierungs- bzw. Anpassungsbedarf auslosen, wird die Ar-
beit im Ausgangspunkt kldren, ob Klimarisiken tiberhaupt Gegenstand des
Aufsichtsrechts sind und welche spezifischen Herausforderungen sie bergen
(Teil 1). Dafiir nimmt (A.) zundchst die Regelungsziele des Aufsichtsrechts in

4and. am 13. Januar 2020, 13; EZB, Leitfaden zu Klima- und Umweltrisiken, November
2020, 10; EBA, Report on Management and Supervision of ESG Risks for Credit Institu-
tions and Investment Firms, 23. Juni 2021, 10.

60 Art. 4 Abs. 1 Nr. 52¢ lit. a, b CRR-E.

81 So in McKinsey Global Institute, Climate risk and response, Januar 2020, 39 ff.

62 Vgl. zum Verstindnis als Uberwachung und Sicherstellung der Einhaltung gesetz-
licher Regeln zur Eingrenzung privater Wirtschaftstétigkeit: Badura, Wirtschaftsverfas-
sung und Wirtschaftsverwaltung, 2011, Rn. 207 f.; Hecker, Marktoptimierende Wirtschafts-
aufsicht, 2012, 9f. m.w.N.; zum Verstidndnis von Aufsicht als Staatsaufsicht: Huber, §43
Uberwachung, in: VoBkuhle/Eifert/Mollers (Hrsg.), 2022, Rn. 16ff.

6 Vgl. deshalb die sektoriibergreifende Anwendung in BaFin, Merkblatt zum Umgang
mit Nachhaltigkeitsrisiken, 20. Dezember 2019, geénd. am 13. Januar 2020, 10.
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den Blick, um zu ermitteln, ob und wie Nachhaltigkeit und Klimarisiken sich
in die etablierten Ziele integrieren lassen oder sogar ein neues Ziel des Auf-
sichtsrechts darstellen. AnschlieBend erortert (B) wie Klimarisiken sich tiber
verschiedene Risikotreiber und Ubertragungskanile als vielschichtige Fi-
nanzrisiken materialisieren und so — zumindest, soweit sie wesentlich sind —
(eigensténdige) Risiken im Sinne des Aufsichtsrechts darstellen. Im nichsten
Schritt wird herausgearbeitet, ob bzw. durch welche Charakteristika sich Kli-
marisiken tiberhaupt als besondere Herausforderung gegeniiber anderen, tra-
ditionellen Finanzrisiken hervorheben (C). Denn nicht nur Klimarisiken sind
von Datenliicken, Schwierigkeiten bei der Operationalisierung und Quanti-
fizierung, Interaktionen und Korrelationen gepriagt und konnen als komplex,
heterogen, systemisch, mit eigenem zeitlichem Horizont sowie (besonders)
ungewiss umschrieben werden.

Basierend auf diesen Herausforderungen werden die Anforderungen, die
der rechtliche Rahmen im Umgang mit Klimarisiken erfiillen muss, diskutiert
(Teil 2). Nachdem zunichst die Strategie der Regulierung analysiert wird (A.),
werden aus bestehenden rechtswissenschaftlichen Diskursen Parameter fiir
einen effektiven Umgang mit Risiken im Allgemeinen abgeleitet (B.). Die
Ansétze bestehen zunéchst darin, das Risikowissen in Bezug auf Klimarisiken
kontinuierlich auszubauen und verbleibende Ungewissheit anzuerkennen. Ihr
soll mit Strukturen des Risikoverwaltungsrechts Rechnung getragen werden,
das typisierende Strukturen und Instrumente umschreibt, die gerade darauf
ausgerichtet sind, auch solchen Risiken zu begegnen, bei denen die traditio-
nellen Gefahrenabwehrtatbestinde an Grenzen sto3en. AnschlieSend schlédgt
die Arbeit eine Kombination aus priventiven und reaktiven Instrumenten
vor. Erstere umfassen vorwiegend Maf3nahmen der Vorsorge. Da sich gerade
in der risikosteuernden Verwaltung die Tendenz abzeichnet, zumindest ergén-
zend auch informell zu beeinflussen, anstatt imperativ zu entscheiden,® wer-
den mit Elementen (indirekter) Steuerung anschlieBend rechtliche Instru-
mente vorgestellt, mit denen die Institute zu einem bestimmten Verhalten
oder Unterlassen incentiviert werden konnen,% um einen addquaten Umgang
mit Klimarisiken im Finanzsystem zu beschleunigen. Um den ganzheitlichen
Ansatz abzurunden, werden zudem Notfallpldne vorgestellt, die sich auf Ma@3-
nahmen zur Bewiéltigung von Krisen richten, sollten sich unvermeidbare oder

% Di Fabio, Risikoentscheidungen im Rechtsstaat, 1994, 395f.; Sacksofsky, §39 An-
reize, in: VoBkuhle/Eifert/Mollers (Hrsg.), 2022, Rn. 7£,; vgl. auch Mayer, Deutsches Ver-
waltungsrecht, 1924, 93.

% Aus sozialwissenschaftlicher Perspektive: Mayntz, Steuerung, Steuerungsakteure
und Steuerungsinstrumente: Zur Préizisierung des Problems, 1986; Teubner, Die Epistemie
des Rechts, in: Grimm (Hrsg.), 1990, 115 ff.; zum Begriff der Steuerung aus interdiszipliné-
rer Perspektive: Voigt, Staatliche Steuerung aus interdisziplindrer Perspektive, in: Konig/
Dose (Hrsg.), 1993, 2901t.; Vofkuhle, §1 Neue Verwaltungsrechtswissenschaft, in: VoB3-
kuhle/Eifert/Mollers (Hrsg.), 2022, Rn. 18ff.
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Risikoverwaltungsrecht 91-93, 121, 127,
139, 154, 163, 241, 267, 285, 348, 369,
387, 442

Rohdaten 295, 312, 322, 326, 332

RRAO 210, 212-215, 221, 450
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Riickkopplungsschleife 53, 277-278
RWA 172, 183-184, 192, 369, 371

Sachverstand 100, 103, 107, 122, 189, 310,
317, 349, 435

Sanierung 153, 412, 424

Schadensausmaf3 21-22, 61, 152, 199

Schadenshohe 61, 199

Schadenspotenzial 43,111, 119, 121, 378

Schitzungen 119, 194, 201-202, 279, 340

Scheinrationalititen 130

Schock 41, 132, 183, 271-272, 344, 346,
367, 402, 410

Schutzpflicht 117,125

Schwellenwert 36, 53, 369, 380

Scorecards 205

Sektor 73,75, 157, 168, 304, 310, 373

Sekundaérrisikofaktoren 213

Selbsterfiillend 74-75, 113, 169, 190, 194,
197,212, 226, 305, 310, 339, 344, 357,
360, 363, 373, 375, 377, 380, 382, 384,
390, 419, 425426, 430, 436, 439

Selbstregulativ 77, 297

Selbstiiberwachung 88, 101, 240, 250

Selbstverpflichtungen 255, 313, 332

Selbstzweck 15

Selektion 145, 305, 344, 357, 373, 436

Sensitivitidtsbasierte 204, 210-212

Sicherheiten 201, 203, 206-207, 212, 260,
263, 381, 431

Sicherheitsleistung 209

Sicherheitsmarge 202,229

Sicherheitsrecht 101, 118

Single Resolution Fund 152

Single Resolution Mechanism 152

Soft-law 31

Sonstiges Risiko 30, 43-44

Sorgfaltspflichten 31,206

Sozialrisiken 401, 404405, 409, 412, 415,
416, 418-421, 434, 440, 441, 443

Spannungsfeld 86, 123, 166, 188, 192,
224,314

Spielrdume 60, 93-95, 98, 110, 125, 128,
150, 155, 157-159, 164, 181, 224, 233,
239, 243-244, 259, 284, 302-303, 349,
351, 382, 384, 387, 431, 442

Spillover 58, 73, 345

SREP 80, 82-83, 99, 109, 111, 146, 148—
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149, 236, 279, 282, 284, 288, 290, 292,
298, 301, 433

SSM 14-15, 83, 103-104, 112, 155, 158,
231, 285-286, 298-299, 352

Staatsverschuldung 25

Stabilititsmechanismus 152

Stakeholder 43, 302, 397

Stand der Wissenschaft 105, 120, 197

Standardansatz 172, 174-175, 185, 193—
195, 206, 209-210, 213-214, 217-218,
221, 449

Standardisierungen 51, 96, 188, 237, 245,
279, 388

Standards 50, 157,207,213, 315, 318-319,
323-328, 421, 436-437

Standardvorgaben 144, 149

Statistisch 181, 215, 428, 449

Status quo 98, 166, 236, 241, 297, 302,
312,357

Steuerung 94-95, 98, 100, 109, 117, 126,
131, 139-143, 148, 158, 163, 178, 184,
193, 207, 225, 227, 239, 249, 256-257,
261-264, 290, 292, 297, 300, 353, 386,
430, 433, 448

Steuerungsdruck 146, 359

Steuerungsfunktion 139

Steuerungswirkung 96, 141, 144, 146,
169, 299, 365

Stopp-Regel 119, 128, 267

Storer 120

Stranded-assets 28, 39

Strategie 60, 78. 80. 82, 85, 112, 152, 191,
234, 240, 244-245, 249, 253-254, 256,
262,272,282, 285-286, 300, 305-306,
308-309, 321, 329, 333, 410, 431-432

Stresstest 29, 33-34, 53, 60, 80-81, 137,
157,178, 200, 217, 231, 234, 260, 268—
275, 277-281, 291, 326, 355-358, 360,
382, 406, 432-433

Sustainability-linked 210

sVaR 215-216

Systemisch 14-16, 56-58, 130, 135, 154,
183, 200, 223, 266, 272, 344-346, 348,
353, 355-356, 359, 362, 367, 380, 384—
385, 412, 423, 440-443

Systemrisiken 55, 58, 117, 269, 291, 347-
348, 355, 362-363, 367, 369, 382, 384—
385, 441

Sachregister

Systemrisikopuffer 364, 367, 369-370,
385, 441442, 452

Szenario 36, 71-74, 86, 88-92, 97, 103,
109, 111, 123, 129, 132-133, 136137,
150, 171, 194, 211, 216, 221, 270, 273~
275,278, 280, 302, 313, 322, 332, 350,
355-358, 369, 406, 433

Szenarioanalyse 36, 53,70, 89, 177,
196, 198, 260, 268, 272, 278, 312, 423,
433

Tabellen 325, 331-332

Tail-event 402, 407, 429, 433, 440-441

Tail-risk 73, 350, 391, 412, 424

Taxonomie 212,226,253, 279, 308, 326,
333, 335- 341, 396, 421, 438

TCFD 52,79, 254, 307, 309-312, 320-
321, 326, 329, 332, 397, 435436, 445

Technologie 27-28, 53, 65-66, 71, 74,
220, 278-279, 357, 389, 406, 418-419,
435, 445

Temperaturanstieg 24, 72, 133,274

Terminologie 17, 63, 70, 77-78, 142, 147,
234,307, 340

Testphase 173

Teufelskreis 25,59

Thematische Uberpriifung 38, 82, 282,
431

Top-down 204, 246, 271, 356

Tragik des Horizonts 391

Transition 89,172,197, 274, 302

Transitionspldne 255

Transmissionskanile 29, 54, 56, 70, 84,
95, 97,204, 213, 242, 275, 294, 328, 346,
402, 407, 412, 419, 424

Transitionsrisiko 27-28, 30, 36, 39, 44,
48, 67,71, 74, 135-138, 159, 194, 221,
299 322, 326, 361, 369, 399

Trial-and-error 126

Uberexposition 192, 373

Ubergangsrisiko 27, 60, 70, 135,249, 276,
312,332

Uberkomplexitét 129,363, 392

Ubersetzungsarbeit 135, 155, 280, 294,
313,325

Ubersicherung 126

Ubertragungskanile 10, 25, 33, 46, 48,
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56,71, 75,137,177, 211, 345, 387, 393,
397,403, 408, 413, 415, 418, 425, 429
Uberwachung 51, 83, 89, 100-101, 111,
117, 163, 251, 254-256, 260, 264, 283—
284,288-289, 332, 379, 446
Uberwachungsfunktion 245
Umgehung 249, 332, 373
Umweltkatastrophen 24
Untergrenze 197, 202, 216, 235
Unterkomplexitat 129-130, 198, 214,
222,363, 374,392
Unternehmensebene 51, 57, 379
Unternehmensfithrungsrisiken 94, 158—
160, 233, 256, 290-291, 328, 331, 404,
409, 415, 421, 423-426, 429, 434, 437,
440-441

VaR 131-132, 136, 177, 215-216

Vereinfachung 129-130, 203, 219, 346,
429

Vereinheitlichung 91, 325, 342

Vergiitung 238, 249, 253, 408, 424, 431

Verhaltenswissenschaften 145, 175, 243,
296

VerhiltnisméaBigkeitsgrundsatz 146,
155,299, 333

Verlisslichkeit 50, 52, 148, 316, 322, 361

Verlustabsorptionspotenzial 372

Vermogens-, Ertrags- oder Liquiditéts-
lage 16,23-24,33, 45-46, 318, 411, 447

Vermogenswerte 14, 25, 39, 43, 57, 59,
80, 134, 163, 172, 199, 201, 212, 221-
222,225,227, 312-313, 333, 369, 377,
396, 413, 431

Versicherung 209, 262

Verteidigungslinien 101, 250, 264

Vertrauen 43, 78, 148, 152-153, 156, 274,
305, 316, 320, 409, 411

Verursacher 87, 101

Verwaltungsvorschriften 78, 96-97, 140,
145-147, 159, 165, 242

Vielgestaltigkeit 30, 64, 405, 443

Volatilitat 40,211, 399, 401, 406, 412

Vollzugsdefizit 139

Vorkehrungen 38, 48, 92, 150, 157, 241,
266-267, 284, 385

Vorsorge 21, 116-127, 136, 138, 159, 166,
198, 208, 348, 378, 387, 392, 444-445
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Wahrscheinlichkeit 21,23, 39, 43, 54, 57,
60, 64, 73-74, 88, 118, 122, 133, 148,
177, 185, 218, 231, 259, 295, 312, 350,
388, 407,419, 433

Warnung 140, 146-147, 361

Was-wire-wenn 137, 268, 355, 432

Wechselwirkungen 60-61, 66, 69, 177,
273,276, 347, 349, 354, 357, 386, 399,
4006, 409, 418, 433

Werte 4, 31, 82,99, 108, 189

Wertschopfungskette 184,278, 322,
437

Wertungsebene 108, 122

Wesentlichkeit 24, 33-36, 45, 232, 243,
319-320, 323, 326, 329-330, 339

Wesentlichkeitsgrundsatz 131, 159, 338

Wesentlichkeitsschwelle 364, 425, 443

Wettbewerbsfreiheit 161

Widerspruchslosung 144, 296

Widerstandsfahigkeit 37, 85, 164, 232,
248, 281, 354, 358, 361-363, 369, 373,
375-376, 382, 390, 429, 445

Wirecard 317, 410-411, 434

Wirklogik 143, 145, 305

Wirkungszusammenhinge 39, 63, 117,
120, 140

Wirtschaftspriifung 108, 315-317, 324

Wirtschaftswachstum 17, 25, 407

Wissenschaft 65,70, 78,95, 110, 115, 120,
196, 214,224,271, 276— 277, 281, 284,
313,324, 387

Wissensgenerierung 86-90, 101, 115, 117,
134, 191, 231, 240, 259, 268, 271-272,
285, 288, 292295, 297-298, 314, 323~
325,332,342, 355, 357, 381, 429, 431,
439, 442

Worst-case 133, 136, 216, 221

Zahlungsausfille 32, 39

Zahlungsprofile 214

Zahlungsverkehr 15

Zeitdruck 106, 149

Zeithorizont 49-50, 54, 71, 102, 133, 170,
179, 197, 216, 234, 254, 260, 264, 276—
2717, 290, 323, 366, 388, 391, 416, 430

Ziel 10-11, 13-15, 17-18, 45-46, 80, 82,
104, 108, 118, 156, 162-164, 166, 170,
207, 227,268, 274, 284, 286, 290, 304,
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333-334,339-341, 345, 352, 363, 376, Zukunftsorientiert 51, 187,249, 260, 311,

385, 403, 432-433, 435 323,356, 390
Zielkonflikt 16, 35, 197, 230, 352, 373, Zulassungsentscheidung 99, 111, 288
375,392, 413, 426, 430, 439 Zweitrundeneffekte 277
Zivilprozessual 32 Zyklus 109, 288, 365, 339

Zoonotische Pandemie 399-402
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