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Systematisierung dkonomischer Risiken
durch globale Umweltprobleme

Vorwort Allgemein bekannte globale Umweltprobleme wie der drohende
Treibhauseffekt, das «Ozonloch» oder die Ubersauerung von
Boden werden regelméRig in den Medien behandelt. Neben
diesen «popularen» Umweltproblemen existieren weitere Um-
weltprobleme, wie beispielsweise die Verbreitung hormonell
aktiver Chemikalien, der Verlust an fruchtbarem Ackerland oder
die dramatische Verknappung und Verschmutzung des Was-
sers in Asien?, die beachtliche 6konomische Auswirkungen im
nachsten Jahrhundert haben kdnnten. Aus Sicht von Banken und
Versicherungen stellen diese Umweltprobleme schon heute
Okologieinduzierte 6konomische Risiken dar.

In dieser Studie wird die These vertreten, dal} 6kologieinduzierte
okonomische Risiken eine andere Struktur als die Risiken
aufweisen, mit denen sich Banken und Versicherungen bisher
konfrontiert sahen. Hieraus resultiert, auch dies ist eine These
dieser Studie, dafl Banken und Versicherungen die Zusammen-
setzung ihrer Instrumente des Risikomanagement anpassen
mussen.

Ziel dieser Studie ist es, eine leicht verstandliche Einflhrung in
Problematik der 6kologieinduzierten Systematisierung 6konomi-
scher Risiken zu geben. Auf die zugrundeliegenden Konzepte
vor allem der Portfoliotheorie kann hier nicht naher eingegangen
werden. Es mufl auf die Fachliteratur verwiesen werden.

Diese Studie entstand im Rahmen meiner Tatigkeit als Forschungs-
assistent am Wirtschaftswissenschaftlichen Zentrum (WW2Z) der
Universitat Basel und als Umweltanalyst bei der Bank Sarasin &
Cie. Bei der Erstellung dieser Studie habe ich von vielen
anregenden Diskussionen mit und Verbesserungsvorschlagen
von verschiedenen Personen profitieren durfen. Hierzu gehdren
in erster Linie Stefan Schaltegger (Universitat Basel), Erol Bilecen,
Christoph Butz, Bernhard Furrer und Andreas Knorzer (Bank
Sarasin & Cie).

1 Vgl. Ficee 1998.
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1. Einfuhrung Die Bewertung der Zukunftsaussichten von Unternehmen ist eine
der Kernaufgaben von Banken. So nehmen Banken beispiels-
weise bei der Bewertung der Kreditwirdigkeit von Unternehmen
oder bei der Identifizierung lohnender Investitionen Unter-
nehmensbewertungen vor. In die ékonomische Bewertung der
Unternehmen gehen hierbei prinzipiell die beiden Aspekte

= erwartete Ertrdge und
= erwartete Risiken

ein.? Umweltaspekte kdnnen, wie in einer vohergehenden
Studie gezeigt, einen EinfluR auf beide Aspekte haben.® Diese
Studie konzentriert sich nun auf den Einfluf? von Umweltaspekten
auf Investmentrisiken. Diese werden hier auch als 0Okologie-
induzierte 6konomische Risiken bezeichnet.

Vernichten Umweltrisiken In der Praxis wird vielfach argumentiert, dall generell ein
Unternehmenswert? Ansteigen der Umweltrisiken bedenklich sei. Ein Ansteigen
Okologieinduzierter Risiken fuhre, so hort man, generell zu einer
Vernichtung von Unternehmenswert. Eine solche undifferenzierte
Betrachtung dieses Themas wird der Komplexitat von Umwelt-
risiken allerdings nicht gerecht. Wie diese Studie zeigt, ist
oftmals nicht die H6he oder die Eintrittswahrscheinlichkeit von
Umweltrisiken von Interesse, sondern ihre Zusammensetzung.
Eine Veranderung der Zusammensetzung von Umweltrisiken
muf3 sich nicht, und das ist bedenklich, durch einen sich
verschlechternden allgemeinen Schadensverlauf ankindigen.
Fuhren Umweltprobleme dazu, dal} sich die Abhangigkeiten
zwischen den Eintrittswahrscheinlichkeiten der einzelnen Risi-
ken erhthen, ohne daR sich die Wahrscheinlichkeit, daf3 ein
einzelnen Risikos eintritt, sich verandert, so kann im Gegenteil
sogar ein verbesserter Schadensverlauf mit den Erwartungen
kompatibel sein. Eine Veranderung der Zusammensetzung der
Risiken kann dazu fihren, daR die Instrumente des Risiko-
managements an Effektivitat verlieren. Genau dies ist im Fall des
durch globale Umweltprobleme induzierten 6konomischen Risi-
ko zu befirchten.

2 Es wird hier davon ausgegangen, daf die Unternehmensbewertung auf der
Basis von Ertragswertverfahren vorgenommen wird.

3 Vgl. ScHaLTEGGER/FicGE 1998.
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Banken als volkswirt-
schaftliche Risikotrans-
formatoren

2 Risiken in Invest-
mentent-
scheidungen

Risiko ist auch Chance,
jede Chance ist auch ein
Risiko

Ein professioneller Umgang mit Risiken ist gerade fiir Unterneh-
men, deren (volks)wirtschaftliche Aufgabe die Risikotransformation
ist, von besonderer Bedeutung. Zu diesen Unternehmen geho-
ren Banken und Versicherungen. Dabei ist aus betriebswirt-
schaftlicher Sicht der Umgang mit Risiken einer der Schliissel zum
unternehmerischen Erfolg dieser Unternehmen.

Die oftmals undifferenzierte Art und Weise, in der tber Umwelt-
risiken gesprochen wird, ist sowohl aus betriebs- wie auch aus
volkswirtschaftlicher Perspektive als bedenklich zu betrachten.

Risiken entwerten Ertrage. Dies ist eine Erkenntnis der
Entscheidungs-, wie auch der Portfoliotheorie.* Wahrend die
Entscheidungstheorie Hinweise auf einen rationalen Umgang
mit Risiken in Entscheidungssituationen gibt, erlaubt die Port-
foliotheorie Aussagen uber den simultanen Umgang mit einer
grofRen Zahl von einzelnen Risiken, die in einem Portefeuille
zusammengefalt werden.® Es gilt, da angestrebter Ertrag und
erwartetes Risiko in Relation zueinander gesetzt werden.

Ein Risiko liegt immer dann vor, wenn moglicherweise ein
anderer (groRerer oder kleinerer) Ertrag resultiert, als der
erwartete.® Fihren Umweltaspekte dazu, dafl} eine Aktie das
erwartete Kursziel nicht erreicht, hat sich ein 6kologieinduziertes
okonomisches Risiko bewahrheitet. Auch die Mdglichkeit, dafl3
die Aktie einen hoheren Kurs erreicht, stellt strenggenommen ein
Risiko dar. Die Moglichkeit einer positiven Abweichung wird
haufig als Chance bezeichnet. Je weiter die potentiellen Ertrage
auseinander liegen und je kleiner die Wahrscheinlichkeit ist,
genau den angestrebten Ertrag zu erreichen, desto grofRer ist

4 Es werden hier risikoaverse Investoren vorausgesetzt. Dies ist eine praxisnahe
Annahme.

5 Vgl. zu Entscheidungs- bzw. Portfoliotheorie beispielsweise GArcen 1974,
Markowitz 1959.

& Steht die Mdglichkeit, dal3 ein héherer Ertrag erzielt wird, im Vordergrund,
kann das Risiko auch als Chance bezeichnet werden. Im allgemeinen
Sprachgebrauch wird Risiko meist nur als eine mégliche negative Ziel-
abweichung verstanden. Strenggenommen beinhaltet Risiko aber auch die
Madglichkeit einer positiven Zielabweichung. Es wird im weiteren der ersten,
intuitiven Auffassung des Begriffes «Risiko» gefolgt.
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das Risiko. Das Risiko wird statistisch durch ein Streuungsmal,
im allgemeinen durch die Varianz, beschrieben (siehe auch
Abbildung 1). Je kleiner die Streuung ist, desto kleiner ist auch

das Risiko.
Abbildung 1:
Risiko als Streuung A
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Unterscheiden sich zwei Alternativen (z.B. Aktien) nur in bezug
auf das mit ihnen verbundene Risiko und wird von der
risikoreicheren Alternative ein héherer Ertrag gefordert, so kann
der Unterschied zum Ertrag der risikodrmeren Alternative als
Risikopramie bezeichnet werden. Alternativen, die im Vergleich
zu anderen Alternativen bei gleichem Risiko einen hoheren
Ertrag erwarten lassen, werden grundsatzlich vorgezogen. Alle
anderen Fragestellungen konnen nur unter Berticksichtigung der
Risikofreudigkeit des Risikotragers entschieden werden. Fir die
meisten Wirtschaftssubjekte (z.B. Investoren) wird davon aus-
gegangen, dal} sie risikoavers sind. Risikoaverse Wirtschafts-
subjekte versuchen, Risiken zu vermeiden. Dies &aufert sich
darin, daf? sie nur bereit sind, Risiken in Kauf zu nehmen, wenn
ihnen daflir eine angemessene Risikopr&mie geboten wird. Im
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Rahmen der Diskussion Okologieinduzierter 6konomischer Risi-
ken wird nur unzureichend auf deren besondere Charakteristika
eingegangen. Ein Zeichen hierfir ist, dal? meist implizit davon
ausgegangen wird, dall auf die Auswirkungen okologie-
induzierter 6konomischer Risiken mit den bisher eingesetzten
Instrumenten des Risikomanagement, z.B. mit einer einfachen
Anpassung der Risikopramien, reagiert werden konne. Es
spricht aber einiges dafir, daf3 - im Gegensatz zu anderen,
herkdbmmlichen Risiken - auf ©6kologieinduzierte 6konomische
Risiken mit einer Anpassung des Instrumentenmix reagiert
werden muf3. Es miussen gegebenenfalls andere Instrumente des
Risikomanagements zum Einsatz kommen. Die optimale Zusam-
mensetzung dieses Instrumentenmix hangt von den situations-
spezifischen Charakteristika der Risiken, nicht aber von ihrer
Hohe ab. Auf die Charakteristika von Risiken wird im folgenden
Abschnitt eingegangen.

3 Charakteristika Fur die in diesem Abschnitt folgende Charakterisierung von

von Risiken Umweltrisiken ist besonders die Unterscheidung der Risiken
nach dem Entscheidungszeitraum und nach den wechselseiti-
gen Abhangigkeiten der Risiken von Interesse. Erstere Unter-
scheidung findet vor allem in der Entscheidungstheorie Ver-
wendung, wahrend letztere iberwiegend in der Portfoliotheorie
eingesetzt wird.

3.1 Unterscheidung Nur wenige Entscheidungen kénnen auf der Basis eines vollkom-
nach dem menen Informationsstands gefallt werden. Liegen einer Entschei-
Entscheidungs- dung nur unvollstandige Informationen vor, kann hieraus ein
zeitraum Risiko resultieren. Dieses Risiko wird auch als Unsicherheit (oder

pradezisionales Risiko) bezeichnet. Andererseits unterliegen
die meisten Investitionen, selbst bei vollkommener Information
vor der Entscheidung, einem allgemeinen Risiko des Mifilingens.
Dieses Risiko kann als postdezisionales Risiko bezeichnet wer-
den.” Es wird auf3erdem h&ufig davon ausgegangen, dafd nur
die Wahrscheinlichkeit des postdezisionalen Risikos genau

7 Vgl. zur Unterscheidung von Risiko und Unsicherheit nach dem Entscheidungs-
bezug Mac 1980, S. 479f.
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beziffert werden kann und fiir das pradezisionale Risiko besten-
falls Vermutungen uber die Wahrscheinlichkeiten existieren.®
Kann man zur Abschatzung der Risiken beispielsweise auf
zuverldssige statistische Informationen uber deren
Eintrittswahrscheinlichkeiten zuriickgreifen und ist davon auszu-
gehen, daR sich diese auch in Zukunft nicht nennenswert
andern, so kann von einem postdezisionalen Risiko gesprochen
werden. «Traditionelle» Umweltunfalle haben beispielsweise
haufig einen solchen postdezisionalen Charakter. Ein Beispiel
hierfiir ist der Unfall des Oltankers Exxon Valdez im Jahr 1989.
Auch wenn Tankerunfalle - glicklicherweise - selten sind, kénnen
Versicherungen die Wahrscheinlichkeit eines Tankerunfalls
abschatzen. Neuartige Umweltrisiken, fur die keine Erfahrungs-
werte vorliegen, haben hingegen oft einen stark pradezisionalen
Charakter (Unsicherheit). Der Einsatz risikobehafteter, neuer
Technologien wird haufig einen solchen pradezisionalen Cha-
rakter aufweisen. Die zukinftige Bedeutung von Brennstoffzellen
und der Solarenergie ist ein Beispiel fir eine solche Un-
sicherheit.® Sollten die Kosten der Solarenergie massiv sinken,
was einige Branchenspezialisten annehmen, konnte sie sich als
eine «disruptive technology» herausstellen, die traditionelle
Arten der «Energieerzeugung» verdrangt und somit fir diese zu
einem Risiko wird.

3.2 Unterscheidung Fur Investoren, die gleichzeitig mehrere verschiedene Risiken
nach wechsel- eingehen kdnnen, sind einzelne Umweltrisiken nur von geringem
seitigen Interesse. Solche Investoren interessieren sich hingegen fir die
Abhangigkeiten folgenden zwei Fragestellungen:

1) Wie hoch ist der erwartete Ertrag und das erwartete Risiko
des ganzen Portefeuilles wéahrend einer gegebenen (jeder)
Zeitperiode?

2) Wie hoch ist der erwartete Ertrag am Ende des Investment-
zeitraums und das Risiko, dald nicht dieser, sondern ein
héherer oder tieferer Ertrag erzielt wird?

8 Diese Unterteilung kann zuriickgefiihrt werden auf Knight 1921, S. 1971f.
¢ Vgl. zur Solarenergie auch Ficce/Butz 1998.
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Das Risiko eines Aktienportefeuilles wahrend einer Zeitperiode
(z.B. ein Jahr) hangt einerseits von der Volatilitat, also der
Risikohaftigkeit, der einzelnen Aktien und andererseits von den
Abhangigkeiten zwischen den Risiken ab. Sind zwei Risiken
voneinander (un)abhangig, werden sie als (un)systematische
Risiken bezeichnet. Reagieren beispielsweise zwei Aktien auf
die Nachricht verscharfter Umweltbestimmungen durch eine
gleichartige Kursveranderung, liefert dies einen Hinweis dar-
auf, dalR unter Umstanden eine Abh&angigkeit vorliegt. Reagie-
ren alle - oder zumindestens ein groRRer Teil der Aktien eines
Portefeuilles - analog auf eine solche Nachricht, hat dies einen
EinfluR auf den Ertrag des gesamten Portefeuilles. Die Einzel-
risiken der Aktien tragen in einem solchen Fall zum Gesamtrisiko
des Portefeuilles bei und sind fiir Investoren von Interesse. Es
kann in diesem Fall von einer horizontalen Systematik, d.h.
einem systematischen Zusammenhang zwischen den Einzel-
risiken eines Portefeuilles, gesprochen werden. Die meisten
Unfalle sind hingegen Beispiele flr Risiken mit einem nur wenig
systematischen Charakter. Der Unterschied ist insofern von
Bedeutung, als dald die unsystematischen Risiken fur das
Portefeuille um so weniger von Bedeutung sind, je mehr
Einzelrisiken sich in dem Portefeuille befinden (vgl. auch Abbil-
dung 2). Es wird davon gesprochen, dafl das unsystematische
Risiko wegdiversifiziert wird.'® Das systematische Risiko bleibt
hingegen auch bei der Bildung eines Portefeuilles bestehen. Da
das unsystematische Risiko wegdiversifiziert werden kann, wird
meist davon ausgegangen, daf? es durch den Kapitalmarkt nicht
entschadigt wird.

10 Auf Diversifizierung als Instrument des Risikomanagements wird in einem
spateren Punkt naher eingegangen.

10
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Abbildung 2:
(Un)Systematische
Risiken in Porte-
feuilles

Unsyste>
matisches
,Risiko

Volatilitat

Systematisches (=Marktrisiko)
Risiko

Zahl der Aktien/Risiken

Bisher stand die Frage im Vordergrund, wie sich verschiedene
Titel, die wahrend eines Zeitraums in einem Portefeuille gehalten
werden, im Vergleich zueinander entwickeln. Die Fragestellung
ist also: Wie entwickelt sich Aktie A, wahrend Aktie B bei-
spielsweise um 5% an Wert verliert? Aus der Perspektive von
Investoren und damit auch der Banken ist allerdings noch die
folgende, zweite Fragestellung von Interesse: Wie entwickelt
sich Aktie oder Portefeuille A in der zweiten Periode, wenn
dieselbe Aktie oder dasselbe Portefeuille A in der ersten Periode
um beispielsweise 5% an Wert verloren hat? Dieser Zusam-
menhang wird normalerweise nicht im Rahmen von systemati-
schen Risiken diskutiert.** Zur Messung dieses Aspekts wird
untersucht, wie sich das sogenannte Ausfallrisiko (Shortfall-Risk)
in Abhangigkeit des Betrachtungszeitraums entwickelt. Das
Ausfallrisiko untersucht die Frage, wie grof3 die Wahrschein-
lichkeit ist, daf3 eine Mindestrendite (z.B. 2% p.a.) nicht erreicht
wird. Es gilt prinzipiell der Zusammenhang, daf das Ausfallri-
siko je tiefer ist desto langer der Beobachtungszeitraum ist. Dies

11 Ein Grund hierfur dirfte sein, daB in der Regel davon ausgegangen wird, dai
Uber einen langeren Zeitraum hinweg keine Abh&ngigkeiten zwischen den
Kursentwicklungen der einzelnen Perioden bestehen.

11
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Abbildung 3:
Vertikale und horizon-
tale Systematisierung

12

ist darauf zurlickzufiihren, dall eine herausragend gute Perfor-
mance wahrend eines Zeitraums mdglicherweise durch eine
besonders schlechte Performance wéhrend einer zweiten Peri-
ode kompensiert wird. Gute und schlechte Performance gleichen
sich im Laufe der Zeit aus. Interessanterweise wird sowohl in der
Theorie als auch in der Praxis die Untersuchung des Zusammen-
hangs zwischen der Entwicklung wahrend zweier Perioden
vernachlassigt. Es kann aber auch hierbei zwischen systemati-
schen und unsystematischen Risiken unterschieden werden. Zur
besseren Unterscheidung bezeichnen wird solche Risiken als
vertikal systematisch. Die Entwicklung des Aktienmarkts wéh-
rend einer Periode laf3t sich beispielsweise teilweise durch den
Konjunkturzyklus erklaren. Es kann davon ausgegangen wer-
den, dall diese Auswirkungen bei der Betrachtung eines
ausreichend langen Zeitraums (z.B. 10 Jahre) teilweise «weg-
diversifiziert» werden. Das Konjunkturrisiko 1alt sich mit ande-
ren Worten nur schlecht wahrend eines Jahres aber vergleichs-
weise gut wahrend beispielsweise 10 Jahren «weg-
diversifizieren». Es kann daher zu einer doppelten Systematisie-
rung kommen. Abbildung 3 gibt diesen Zusammenhang noch
einmal graphisch wieder.

Vertikale und
horizontale
Systematisierung

5 Vertikale
_8 Systematisierung

Keine Horizontale
Systematisierung Systematisierung

tief

Abhangigkeit zwischen Perioden

tief hoch

Abhiangigkeit zwischen
einzelnen Risiken
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3.3 Entwicklung einer
Risikomatrix

Abbildung 4:
Risikomatrix

Aus Umweltsicht sind alle die Risiken sowohl vertikal, als auch
horizontal systematisch, die einerseits iber einen langen Zeit-
raum jede einzelne Periode betreffen und deren Einfluf3 sich
andererseits auf viele Branchen und viele Regionen erstreckt. Es
ist eine These dieser Studie, daf’ dies auf die meisten globalen
Umweltprobleme zutrifft. Auf das Beispiel des Climate Change
wird spater naher eingegangen.

In der Praxis findet man keine rein systematischen und un-
systematischen bzw. pré- und postdezisionalen Risiken vor. Ein
Risiko hat in der Regel mehr oder weniger ausgepragt alle diese
Charakteristika. Fur den Einsatz der Instrumente des Risiko-
managements ist daher von Interesse, wie stark ein Risiko
systematisch bzw. pré- oder postdezisional ist.

Es bietet sich an, auf Basis der beschriebenen Unterscheidungen
eine Risikomatrix zu entwickeln (Abbildung 4), die eine Ein-
stufung von Risiken aufgrund ihrer Charakteristika erleichtert.

g Allgemeines Allgemeines
£ 9 Risiko des Risiko des
s @ MiRlingens, MiRlingens,
[ Risiken sind Risiken sind
: - o 0
D = voneinander voneinander
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QO » Information, Information,
SN Risiken sind Risiken sind
I.E 8 voneinander voneinander
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o
unsystematisch systematisch
Wechselseitige Abhdngigkeiten
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4 Instrumente des Der Umgang mit Risiken ist, wie bereits erwahnt, einer der
Risiko- Schltssel zum unternehmerischen Erfolg fir Banken und Versi-
managements cherungen. Zum Umgang mit Risiken existieren verschiedene

Instrumente. Es wird hier davon ausgegangen, dal’ die betrof-
fenen Banken reine Risikoanpasser sind, ihnen also nicht die
Madglichkeit offensteht, die Risiken als solche zu beseitigen. Dies
dirfte in der Regel, gerade auch in Anbetracht der globalen
Umweltprobleme,'? eine realistische Annahme sein. Die ihnen
zur Verfigung stehenden Instrumente kénnen dann alle letztlich
auf die drei Grundtypen

- Informationsinstrumente,
- Diversifizierung und
- Reservenbildung zuriickgefuhrt werden.*®

Informationsinstrumente Durch Informationsinstrumente soll die vor einer Entscheidung
bestehende Unsicherheit durch eine Verbesserung des
Informationsstandes gemindert werden. Es ist folglich zum
Umgang mit pradezisionalen Risiken geeignet. Banken versu-
chen beispielsweise, durch neue und bessere Informationen und
durch eine verbesserte Auswertung der Informationen gegen-
tber der Konkurrenz einen Vorteil zu erlangen. Diese Tatigkeiten
beziehen sich auf den Zeitraum, bevor eine Entscheidung
getroffen, d.h. beispielsweise ein Kredit vergeben oder eine
Aktie gekauft wird.'* Es handelt sich also um ein pradezisionales
Instrument. Diversifizierung und Reservenbildung dienen der
Minderung der Folgen eingegangener Risiken, d.h. der Schadens-
minderung.

2 Dies bedeutet jedoch nicht, dall Banken nicht darauf dringen kdnnten und
sollten, daR Lésungen fir globale Umweltprobleme entwickelt werden.

B Vgl. zu diesen Instrumenten z.B. Mac 1980, S. 482ff. und 491f.

Oft werden in diesem Zusammenhang auch noch Fremd- und Selbstver-
sicherung genannt. Zur Versicherung von Risiken wird aber wiederum auf die
beschriebenen drei Instrumente zurtickgegriffen. Die Analyse kann sich daher
auf die genannten Instrumente beschranken.

4 Ein Informationsinstrument kann natirlich auch nach einer getroffenen Entschei-
dung eingesetzt werden, wenn die Moéglichkeit besteht, die Entscheidung zu
«Uberdenken». Dies ist beispielsweise beim Kauf einer Aktie regelméaRig der
Fall. Steht ein Anleger vor der Frage, ob er eine Aktie halten oder verkaufen
soll, stellt dies selbstverstéandlich eine (neue) Entscheidung dar. Informations-
instrumente dienen entsprechend wieder der Senkung der pradezisionalen
Unsicherheit.
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Diversifizierung Das Instrument der Diversifizierung setzt darauf, wie bereits bei
der Charakterisierung von Risiken gezeigt, daf3 die Risikohaftigkeit
einzelner Risiken durch die Zusammenfassung vieler Risiken in
einem Portefeuille gegen die Quasisicherheit eines solchen
Portefeuille eingetauscht werden kann. Die Bildung eines Porte-
feuille ist aber vielen Wirtschaftssubjekten selbst nicht moglich.
Diese Ubertragen ihr Risiko gegen Zahlung einer Pramie einem
anderen Wirtschaftssubjekt, das die Diversifizierung fir sie
vornimmt. So kann beispielsweise ein risikoaverser Investor sein
Geld einer ebenfalls risikoaversen Bank tUbergeben, die damit
risikobehaftete Investitionen finanzieren kann. Das Risiko ver-
schwindet sowohl fiir den Anleger als auch fir die Bank. Eine
Voraussetzung dafir, daf3 sich ein Risiko «wegdiversifizieren»
1R3¢, ist, dald es sich bei den zusammenzufassenden Risiken um
unsystematische Risiken handelt. Ein Portefeuille, das aus
vollstandig systematischen Risiken besteht, ist letztlich genauso
risikobehaftet, wie die in ihm zusammengefallten Risiken. Ein
solches systematisches Risiko kann eine Bank nicht fir ihre
Kunden «wegdiversifizieren». Um das unsystematische Risiko
wegzudiversifizieren, missen ausreichend viele Aktien zu ei-
nem Portefeuille zusammengefalRt werden. Das verbleibende
horizontale systematische Risiko kann nun unter Umstanden
dadurch vermindert werden, dal} ein ausreichend langer
Beobachtungszeitraum gewahlt wird. Es kann beispielsweise
dadurch vermindert werden, dafd ein Beobachtungszeitraum
gewahlt wird, der einen gesamten Konjunkturzyklus umfalft.
Wird diese Strategie gewahlt, nimmt man ein erhohtes Risiko
wahrend jeder einzelnen Periode in der Erwartung hin, daf es
zu einer Kompensation der periodenspezifischen Risiken wah-
rend des gesamten Beobachtungszeitraums kommt. Das bereits
beschriebene Ausfallrisiko (Shortfall-Risk) sinkt durch die Verlan-
gerung des Betrachtungszeitraums.

Reservenbildung Das Instrument Reservenbildung ist theoretisch in allen beschrie-
benen Fallen einsetzbar. Die Reserven entsprechen dem Teil des
Vermogens, der zur Deckung moglicher Schaden herangezo-
gen werden kann. Die Reserven mussen entsprechend dem
Risiko, das sie Ubernehmen, entschadigt werden. Entscheidet
man sich fur dieses Instrument, &Rt man sich bewuf3t auf ein
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Risiko ein («Risk-taking»). Wird aber eine grof3e Zahl unsystema-
tischer Risiken zusammengefaldt, kommt es ohnehin zu einer
Diversifizierung. Reserven zur zusatzlichen Absicherung sind in
diesem Fall nicht notwendig. Ihr Einsatz wére unnotig und damit
aus Okonomischer Sicht letztlich ineffizient. Man hat sich in
einem solchen Fall - obwohl man mehrere risikobehaftete
Investments vorgenommen hat - keinem Risiko ausgesetzt. Von
besonderem Interesse ist nun die Hohe der fur jede Periode zu
bildenden Reserven. Fiir den Grenzfall vollstandig systemati-
scher Risiken entspricht diese der Summe der maximal mdgli-
chen Schaden jedes einzelnen Risikos. Die Fragestellung ist also:
Sind im Schadensfall ausreichend Reserven vorhanden, um
jeden einzelnen Schaden zu entschadigen? Im Falle eines
vollstandig unsystematischen Risikos und einer ausreichend
grof3en Zahl von Risiken in einem Portefeuille missen keinerlei
Reserven gebildet werden. Die Risiken werden sich «weg-
diversifizieren» und das Portefeuille als ganzes mit Sicherheit
den erwarteten Ertrag erzielen. Fur alle Féalle zwischen voll-
standig systematisch und unsystematischen Risiken gilt, daf3 die
Reserven hoch genug sein missen, um den grof3tmdglichen,
simultan entstehenden Schaden abdecken zu kdnnen. Es gilt zu
beachten, dal} die HOhe der zu bildenden Reserven unab-
hangig von den entsprechenden Eintrittswahrscheinlichkeiten
ist. FOr einen Investor, der in Aktien investiert, entsprechen die
Reserven dem Teil seines Investments, den er bereit ist, im Falle
des Eintritts des Risikos zu verlieren. Ein Investor, der diese
Strategie einsetzt, ist daher ein «Risk-taker». Die beschriebenen
Instrumente konnen auf der Risikomatrix, wie in Abbildung 5
wiedergegeben, plaziert werden.
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Abbildung 5:
Einordnung der Instru-
mente des Risiko-
management
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Um bestimmen zu kénnen, wie mit 6kologieinduzierten Risiken
umzugehen ist, muf3 in einem ersten Schritt bestimmt werden,
wo sie auf der vorgestellten Risikomatrix zu positionieren sind.
Dies wird dadurch erschwert, als daR es gerade das Zeichen
pradezisionaler Risiken ist, daf® nur wenige Informationen tber
sie vorliegen. Besonders das durch globale Umweltprobleme
induzierte 6konomische Risiko weist einen hohen préadezisionalen
Anteil auf, da 6kologische und 6kologieorientierte Informationen
oft nicht-preislicher Natur und somit nur schwer in 6konomische
Entscheidungen integrierbar sind, eine hohe Informationsdynamik
aufweisen und selbst mit einem hohen Mald an Unsicherheit
behaftet sind.*® So ist zu beobachten, dal die Einschatzung der
Art, der Hohe, der Wabhrscheinlichkeit und der regionalen
Verteilung der aus globalen Umweltproblemen drohenden
Schaden regelméafig schwerfallt. Es existieren in der Regel
gleichzeitig stark abweichende Prognosen. So gibt es beispiels-
weise trotz intensiver Forschungsbemihungen weder eine siche-
re Prognose dartuiber, welche Schaden wann und wo durch einen

15 Vgl. zu den Merkmalen 6kologischer bzw. 6kologieorientierter Informationen
SEnN 1986, S. 71f.
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Risiken nicht trotz, sondern
wegen Informationsun-
sicherheiten

18

Treibhauseffekt zu erwarten sind, noch ist eine eindeutige
unumstrittene Belegung der verschiedenen Szenarien mit
Wahrscheinlichkeiten mdglich.*® Dies ist selbstverstandlich auf
die Komplexitat der zugrundeliegenden Problematik zurlickzu-
fihren. So wird von Skeptikern immer wieder angefiihrt, dafd das
International Panel on Climate Change (IPCC) seine Prognosen
des erwarteten Temperaturanstiegs mehrfach revidiert habe.'”
Andere Kritiker zweifeln den Zusammenhang zwischen einer
Erhéhung der Kohlendioxidkonzentration in der Atmosphare
und der Temperatur an.*® Andererseits sagt das IPCC voraus,
dal aus einem Treibhauseffekt beispielsweise Entwaldungen,
Ruckgang der Agrarproduktion und ein Anstieg des Seespiegels
von bis zu 90 Zentimeter Uber die nachsten 100 Jahre resultie-
ren kodnnten.® Vorausgesagt wird auch, daf sich weltweit 80
Millionen Menschen zusatzlich Malaria zuziehen und dal} die
Malaria Ubertragenden Moskitos sich im Suden Europas aus-
breiten koénnten.?® Fir Europa wurde erst von der Mdglichkeit
einer abnehmenden Sturmwahrscheinlichkeit ausgegangen,
wahrend aktuelle Studien zeigen, daf auch in Europa mit einer
zunehmenden Sturmwahrscheinlichkeit zu rechnen ist.??

Zusammenfassend laft sich sagen, dal aus der Perspektive der
Finanzmarkte ein ©kologieinduziertes Risiko durch den Treib-
hauseffekt wie auch durch andere Umweltprobleme nicht trotz,
sondern wegen und durch die Informationsunsicherheiten resul-
tiert. Wer argumentiert, dafl Okologieinduzierte 6konomische
Risiken flr Finanzmarkte nicht relevant seien, da man zuwenig
Uber sie wisse, Ubersieht, dal} sie heute fir Finanzmarkte
relevant sind, weil man zuwenig Uber sie weil3.

16 Eine Ubersicht liber die offenen Forschungsfragen geben Vouz 1 aL. 1998.

17Vgl. z.B. KrautTHAMMER 1997 .

18 \Vgl. z.B. BolcH/Lyons 1997.

19 Vgl. zu letzteren Prognosen, die nicht einmal die pessimistischsten Prognosen
widerspiegeln, z.B. «Global Warming Forecast Is for Slower Rate Than
Previously Feared» Nachrichtenagenturmeldung der Washington Post vom
25.10.95.

2Vgl. «UN-Global Warming» Nachrichtenagenturmeldung der Associated
Press vom 10.07.96.

21 \gl. Dweotecki 1996, S. 73f.
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Systematischer Charakter

Abbildung 6:
Kohlendioxide-
missionen in Tonnen
pro einer Million US-$
BIP (1990, kaufkraft-
bereinigt)z

Das durch globale Umweltprobleme induzierte Risiko weist
aulRerdem einen stark systematischen Charakter auf. Dies
bezieht sich sowohl auf die Systematik zwischen Einzelrisiken als
auch auf die Systematik zwischen einzelnen Perioden.

Es konnten beispielsweise aus den Lenkungsmalinahmen, die
als Reaktion auf den Treibhauseffekt moglicherweise ergriffen
werden, oOkologieinduzierte 6konomische Risiken mit einem
hohen systematischen Charakter resultieren. So stellt eine
Energie- oder CO,-Steuer eine der wahrscheinlichsten Lenkungs-
malnahmen dar.?? Zu beachten ist in diesem Zusammenhang,
dald es weder eine Volkswirtschaft noch eine Branche gibt, die
nicht direkt oder indirekt durch Energieverbrauch bzw. CO,-
Emissionen zum Treibhauseffekt beitrdgt. So zeigt beispiels-
weise die folgende Abbildung, in welchem AusmaR die 15
Volkswirtschaften der EU bei der Erstellung ihres Bruttoinlands-
produkts Kohlendioxid emittieren.
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22 Vgl. hierzu auch ScHaltecGEr/Ficee 1998, S. 31ff.
2 Kohlendioxidemissionen laut Corinair 1990. Bruttoinlandsprodukt laut Statisti-
sches Jahrbuch der Schweiz.
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Horizontale Systematisie-
rung

Vertikale Systematisierung

20

Es wird aber nicht nur in allen Volkswirtschaften, sondern auch
in allen Branchen Kohlendioxid emittiert. Die Volkswirtschaften
und Branchen unterscheiden sich nur im Ausmalf, in dem sie zum
Treibhauseffekt beitragen. Sollten sich die aus globalen Umwelt-
problemen resultierenden Risiken bewahrheiten, so wirde dies
zweifelsohne gleichzeitig einen groRen Anteil der Gesamt-
bevdlkerung bzw. der Wirtschaft (Grundgesamtheit) betreffen.
Dies spricht ebenfalls fur einen stark systematischen Charakter
der Risiken. Sollte sich also beispielsweise eine der dramatische-
ren Prognosen zum Treibhauseffekt bestatigen, so mufld damit
gerechnet werden, dafl3 alle Kustenregionen betroffen sein
kdnnten, die allgemeine Sturmwahrscheinlichkeit steigt und sich
die Malaria auf neue Gebiete ausbreitet und in bisher betrof-
fenen Gebieten verstarkt.

Das mit dem Treibhauseffekt verbundene finanzielle Risiko hat
aber auch in bezug auf seine zeitliche Verteilung einen
systematischen Charakter. So mag die Existenz des Treibhaus-
effekt aus heutiger Sicht weiterhin unsicher sein. Sollte sich der
Treibhauseffekt in der Tat bewahrheiten, muf3 davon ausgegan-
gen werden, dal er wahrend vieler aufeinanderfolgenden Jahre
Folgen haben wird. Ein Zeichen hierfur ist, dal es sich beim
Treibhauseffekt um ein «akkumulierendes» Umweltproblem
handelt. Es wird davon ausgegangen, daf} die Klimafolgen von
der CO,-Konzentration in der Atmosphare abhangen. Seit der
industriellen Revolution ist es bereits zu einem Anstieg der CO,-
Konzentration von 280 ppm (parts per million) auf inzwischen
360 ppm gekommen und am Ende des nachsten Jahrhunderts
wird nach Angaben des IPCC mdglicherweise eine Konzentra-
tion von 480 bis 800 ppm erreicht.2* Selbst wenn es nun plotzlich
zu keinen anthropogenen Kohlendioxidemissionen mehr kame,
wirde die CO_-Konzentration aber nur langsam nachlassen. Es
besteht die Gefahr, dafd die erhdhte Kohlendioxidkonzentration
noch auf viele Jahre hinaus Auswirkungen auf das Klima hatte.
Es kadme mit anderen Worten zu einer vertikalen Systema-
tisierung. Das resultierende Risiko kdnnte daher durch eine

24\V/gl. Rauser 1997.
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Umweltrisiken haben
systematischen und préa-
dezisionalen Charakter

Abbildung 7:
Einordnung okologie-
induzierter 6kono-
mischer Risiken

6 Instrumente fur
das Management
Okologieinduzier-
ter 6konomischer
Risiken

Verlangerung des Betrachtungszeitraums nur wenig vermindert
werden. Je allgemeiner die Folgen eines Umweltproblems oder
der Beitrag zu einem Umweltproblem sind, desto systematischer
ist ein Risiko. Der Abbau des stratosphé&rischen Ozons («Ozon-
loch»), Ubersauerung, Uberdiingung und die Verbreitung hor-
monell wirksamer synthetischer Chemikalien sind weitere Bei-
spiele fir Umweltprobleme mit einem stark systematischen
Charakter.

Zusammenfassend lafit sich sagen, daR viel dafur spricht, daf
Okologieinduzierte 6konomische Risiken einen stark systemati-
schen und pradezisionalen Charakter haben. Dies gilt beson-
ders fur die durch globale Umweltprobleme hervorgerufenen
O0konomischen Risiken. Auf der entwickelten Risikomatrix waren
sie daher, wie in Abbildung 7 wiedergegeben, zu plazieren.
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Geht man von der im vorangegangenen Abschnitt aufgestellten
These aus, dal} es durch globale Umweltprobleme erstens zu
einer zunehmenden Systematisierung ©kologieinduzierter 6ko-
nomischer Risiken und zweitens zu einem hoheren pra-
dezisionalen Anteil der Risiken kommen wird, so zeigt die
Positionierung der Instrumente des Risikomanagements auf der
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Risikomatrix, dal ein effektiver Instrumentenmix im Vergleich zu
dem friher eingesetzten Instrumentenmix einen héheren Anteil
an Informationsinstrumenten und Reservenhaltung aufweisen
muB3. Die Mdoglichkeit einer «naiven» Diversifikation 6kologie-
induzierter 6konomischer Risiken, d.h. eine Wegdiversifizierung
des Risikos durch die Zusammenfassung beliebiger Risiken zu
einem Portefeuille oder durch eine Verlangerung des Betrachtungs-
zeitraums, wird immer weniger bestehen.

6.1 Informations- Als 0©kologieorientierte Informationsinstrumente kommen alle

instrumente MaRnahmen in Frage, die ein besseres Verstandnis der einzel-
oder gesamtwirtschaftlichen 6konomischen Folgen globaler
Umweltprobleme erlauben. In diesem Zusammenhang ist
beispielsweise fir den Fall des Treibhauseffektes die Klima-
forschung zu nennen. Problematisch ist, dal3 diese Informations-
instrumente zu einem groRRen Teil aus Grundlagenforschung
bestehen, deren Erkenntnisse alle Merkmale eines offentlichen
Gutes aufweisen. Bei offentlichen Gutern kann meist nicht davon
ausgegangen werden, daf} sie aufgrund des Eigeninteresses
eines Wirtschaftssubjektes finanziert werden. Es droht ein
suboptimaler Informationsstand. Ohne die nétigen Erkenntnisse
der Informationsinstrumente missen sich die Wirtschaftssubjekte
aber auf Vermutungen Uber die Wabhrscheinlichkeit und das
Ausmald der Risiken stltzen. Dies lieBe das mit Investitionen
verbundene Risiko weiter ansteigen und kdnnte zur Forderung
hoherer Risikopramien fiihren. Diese Risikopramien wéren auch
von Unternehmen zu zahlen, die sich in Wirklichkeit, d.h. bei
einem besseren Informationsstand, als weniger risikoreich als
angenommen herausstellen wirden, da die Marktteilnehmer
wegen unzureichender Informationen nicht zwischen guten und
schlechten Risiken unterscheiden kénnen.25 Es kame mit anderen
Worten zu einer volkswirtschaftlich unerwiinschten Quer-
subventionierung der risikoreichen Unternehmen durch die
risikoarmen Unternehmen. Dies wirde unter Umstdnden die
immer wieder geforderte, hdhere Risikobereitschaft der Investo-

% Dieser Zusammenhang ist analog fiir den Gebrauchtwagenmarkt von AkerLor
(1970) und fur die Umweltberichterstattung vonScHaLteccer (1997) beschrieben
worden.
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6.2 Reservenhaltung

ren konterkarieren. Ein unzureichender Informationsstand er-
laubt es den Investoren nicht, zwischen risikoreichen und
risikoarmen Alternativen zu unterscheiden. Es kann auf diese
Weise zu einer Quersubventionierung risikoreicher durch risiko-
arme Alternativen kommen und hierdurch die optimale Al-
lokation der Ressourcen behindert werden. Eine suboptimale
Allokation der Ressourcen fiihrt in der Regel zu Wohlfahrtsein-
buRen.

Von besonderer Bedeutung ist selbstverstdndlich eine ausrei-
chende Hohe der Reserven. Sie miissen den groRtmoéglichen zu
einem Zeitpunkt entstehenden Schaden ausgleichen kodnnen.
Werden verschiedene systematische Risikoarten Ubernommen,
die zueinander in keinem systematischen Verhdltnis stehen, ist
es nicht notig, fur jede Risikoart eigene Reserven zu reservieren.
In diesem Fall kann sich die Hohe der Reserven an dem
groRtmoglichen Schaden aller Risikoarten orientieren. Aus
dieser Mehrfachnutzung der Reserven, die in der Praxis beispiels-
weise durch Rickversicherungen praktiziert wird, resultieren
aber im Schadensfall einige wichtige Konsequenzen. Tritt ein
Schaden ein, zu dessen Begleichung auf einen nicht unerheb-
lichen Teil der Reserven zurlickgegriffen werden muf3, muf3 als
Folge dieses Schadens die Deckung fur andere Risiken zurlck-
gezogen werden. Sollte also beispielsweise als Folge des
Treibhauseffektes auf die Reserven der Rickversicherungen
zurtickgegriffen werden mussen, kdnnte dies dazu fiihren, dai
andere systematische Risiken, wie beispielsweise Erdbeben, in
Zukunft nicht mehr versicherbar sind.2¢ Erstversicherer greifen
aber auch zur Absicherung des konventionellen Massengeschéfts
auf Rickversicherer zurlick.?” In dem Male, in dem sich
Ruckversicherer gezwungen sehen, ihre Geschaftstatigkeit zu
reduzieren, mu3 daher auch damit gerechnet werden, dal

% Fr unsystematische Risiken ist die Einschaltung von Rickversicherungen in der
Regel nicht notwendig. Eine Ausnahme ist beispielsweise die Versicherung von
Kernkraftwerken, die zwar kein systematisches aber ein Risiko mit hohen
SchadensausmalRen bei sehr kleiner Eintrittswahrscheinlichkeit darstellen.

27 Zum Beispiel durch die Quotenriickversicherung, bei der ein vertraglich
festgelegter Anteil vom Erstversicherer Gbernommen wird oder durch die
Exzedentenriickversicherung, bei der die Rickversicherung den ein gewisses
Maximum Ubersteigenden Schaden tibernimmt.
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Erstversicherer das Angebot von Versicherungsschutz einschran-
ken. Dieser Zusammenhang gilt, und das ist aus Banken-
perspektive von besonderer Bedeutung, analog fiir die Finanz-
markte. So wird beispielsweise seit dem Einbruch des japani-
schen Aktienmarktes im Jahr 1990 immer wieder diskutiert, dafd
ein weiteres Absinken des Marktes dazu fihren kdnnte, daf3 sich
japanische Investoren aus Investitionen, die sie aulerhalb
Japans getatigt haben, zurickziehen mifRten. Das starke
Absinken des japanischen Aktienmarkts hat mit anderen Worten
zu einem Absinken der Reserven gefiihrt, die nun nicht mehr fur
Investitionen in andere Markte zur Verfiigung stehen. Ubertra-
gen auf das Problem der Systematisierung ékonomischer Risiken
durch globale Umweltprobleme bedeutet dies, daf? ein Investor,
dessen Reserven durch das Eintreffen eines systematischen
Umweltrisikos geschmalert worden sind, sich unter Umstanden
aus Investitionen zurtickziehen mui3, die selbst nicht von diesem
Umweltproblem betroffen sind. Dies kann, wie im Fall des
japanischen Aktienmarkts beflrchtet, zu einer Kettenreaktion

fuhren.
7 Zusammen- Globale Umweltprobleme kdénnen Auswirkungen auf ékonomi-
fassung sche Entscheidungen haben. In der wissenschaftlichen wie auch

in der oOffentlichen Diskussion findet hierbei eine einseitige
Konzentration auf maogliche Ertragsminderungen und Risiko-
erhéhungen statt. Eine Analyse mit Hilfsmitteln der Entscheidungs-
und Portfoliotheorie zeigt aber, dall auRerdem die gegenseitige
Abhangigkeit der Risiken voneinander von entscheidender
Bedeutung ist. Es ist zu beflirchten, daf es als Folge globaler
Umweltprobleme zu starkeren Abhangigkeiten der Risiken
voneinander kommt. Dies kann als dkologieinduzierte Sy-
stematisierung 6konomischer Risiken bezeichnet wer-
den. Eine solche 6kologieinduzierte Systematisierung 6konomi-
scher Risiken kann sich aber nicht nur auf die Kursentwicklung
verschiedener Aktien untereinander, sondern auch auf die
Entwicklung einzelner Aktien oder Portefeuilles in aufeinander-
folgenden Perioden beziehen. Diese doppelte Systematisierung
okonomischer Risiken unterscheidet Okologieinduzierte 6kono-
mische Risiken deutlich von herkdmmlichen finanziellen Risiken.
Hinzu kommt, dal die Folgen 6kologieinduzierter Risiken nur
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Thesen zur Pro-
blematik 6ko-
logieinduzierter
Risiken

schwer abschétzbar sind. Eine zunehmende Systematisierung
hatte aber zur Folge, dald der bisher eingesetzte Instrumenten-
mix des Risikomanagements an Effektivitat verliert, da sich
systematische Risiken, im Gegensatz zu unsystematischen Risi-
ken, nicht mehr «wegdiversifizieren» lassen. Zur Absicherung
Okologieinduzierter 6konomischer Risiken l1aBt sich aul’erdem
nicht auf zuverlassige statistische Erfahrungswerte zuriickgrei-
fen. Ein effektiver Instrumentenmix kann sich daher in Zukunft
weniger auf das Instrument der Diversifizierung verlassen und
mul3 vermehrt auf Reservenhaltung und Informationsinstrumente
zurickgreifen. Die Effektivitdt eines zukunftigen Risiko-
managements hangt dabei nicht zuletzt von der Existenz
ausreichender Reserven ab.

< Die O6konomischen Auswirkungen globaler Umweltprobleme
lassen sich nicht mit Sicherheit voraussagen, was sie fir den
Finanzmarkt zu Risiken werden laft. Risiken entstehen nicht
trotz, sondern durch Informationsunsicherheit.

= Aus der Perspektive des Finanzmarkts ist nicht nur die bloRRe
Existenz dieser Risiken, sondern auch die Tatsache, dafd sie
sich deutlich von herkbmmlichen Risiken unterscheiden, von
Bedeutung. Dieser Unterschied wird von vielen Finanzmarkt-
akteuren bisher nicht verstanden.

e Hohe und Wabhrscheinlichkeit von Umweltschaden, d.h.
realisierter Umweltrisiken, bei einzelnen Unternehmen sind
aus der Perspektive des Finanzmarktes von keinerlei Interes-
se. Von Interesse sind einzig die mit gut diversifizierten
Portefeuilles verbundenen Risiken.

= Umweltrisiken haben eine zweifach systematische Natur. Sie
lassen sich einerseits nicht bzw. nur unvollstandig durch die
Bildung von Portefeuilles «wegdiversifizieren». Der Finanz-
markt kann seine Risikotransformationsrolle daher nicht bzw.
nur noch eingeschrénkt wahrnehmen. Andererseits konnen
Umweltprobleme auch einen systematisierenden EinfluR auf
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die Performance aufeinanderfolgender Perioden haben. Ein
Ausgleich tiber mehrere Perioden fallt dadurch schwerer. Sie
kénnen daher auch nicht durch eine Verlangerung des
Beobachtungszeitraums «wegdiversifiziert» werden.

= Klassische Risikodiversifizierer wie Banken und Versicherun-
gen hangen stark von dem Diversifizierungseffekt ab. Um-
weltrisiken sind daher fir sie eine Bedrohung. Sie sorgen
dafiir, daR die Effektivitat der klassischen von Banken
eingesetzten Instrumente des Risikomanagements nachlaft.

= Eine Systematisierung ©konomischer Risiken durch globale
Umweltprobleme muf3 sich nicht durch rucklaufige Ertrage
ankindigen und ist deshalb besonders gefahrlich. Es ist sogar
ein verbesserter Schadensverlauf mit einer zunehmenden
Systematisierung kompatibel. Systematische Risiken sind
Risiken ohne «Vorwarnzeit».

e |n der Diskussion um Umweltrisiken wird das AusmafR ihrer
Systematik bisher nicht diskutiert. Die Diskussion ignoriert
somit die Bedirfnisse der Finanzmarkte.

e Sollte es zu einer Systematisierung 6konomischer Risiken
kommen, missen Banken ihre Risikomanagementinstrumente
anpassen. Das bei den meisten Banken vorhandene Umwelt-
Know-How ist bisher unzureichend.

= Eine mdgliche Folge aus der Systematisierung 6konomischer
Risiken konnte sein, dal sich Banken nicht mehr in der Lage
sehen, gewisse Risiken zu Ubernehmen. Eine logische Folge
ware, dall Banken sich gezwungen sahen, diese auf ihre
Kunden zu lUberwélzen. Eine &hnliche Entwicklung zeichnet
sich in der Versicherungswirtschaft bereits ab.
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